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Abstrakt

Hlavnim cilem diplomové prace je ocenéni spole¢nosti FV —Plast, a.s. se sidlem v Praze k 1. lednu
2017. Ocenovana spolecnost je vyrobcem plastovych trubek pro rozvody vody. Prace je uvedena
predstavenim spolecnosti, poté nasleduje Sest kapitol, které obsahuji metodicky uvod
a praktické pouZiti na data podniku. Tyto kapitoly postupné prochazeji analyzy finanéniho
a strategického postaveni spolec¢nosti, a dalsi ukony potfebné k ocenéni podniku. Ocenéni je
provedeno vynosovou metodou DCF Entity a jako dopliujici ocenéni slouzi trini porovnani
pomoci odvétvovych multiplikatord. Vzhledem k horsi finanéni situaci spolecnosti v poslednich

letech je vysledné ocenéni nizké.

Klicova slova
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Abstract

The diploma thesis is focused on a business valuation of the company FV-Plast, a.s., based in
Prague, as of January 1, 2017. The company is a local producer of plastic pipelines for water
distribution. The company introduction is followed by six chapters containing methodical outset
which is used on company data. These chapters are devoted to the analysis of financial and
strategic position of valued company, and all other operations necessary for the company
valuation. The income approach method DCF Entity is used for the main valuation. The market
comparison, using industry multiples, is used as a complementary method. Considering bad

financial situation of the company in last years, final valuation is low.
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Uvod
Cilem této prace je stanoveni trini hodnoty spole¢nosti FV — Plast, a.s., ICO 261 67 654

k 1. 1. 2017. Tato spolecnost se specializuje na vyrobu plastovych trubek a tvarovek, které slouzi

k rozvodu vody, k vytapéni nebo k ziskavani geotermalni energie.

Ocenéni podniku bylo zvoleno z divodu zaméfeni mého hlavniho studijniho oboru — finance
a ocenovani podniku, a také proto, Ze jsem se chtéla pokusit aplikovat znalosti z vyuky na realnou

spolec¢nost.

Prace je strukturovana po kapitolach tak, Zze v kazdé kapitole je teoreticky Gvod véetné postupl
a pfipadnych vzorcl, ktery je ihned pouZit na redlnd data. V Uvodni ¢asti prace jsou zakladni
informace o ocenéni — ucel, datum, bdze hodnoty, a zakladni informace o oceriované
spolecnosti, véetné kratkého pohledu na historii. Nasleduje strategicka analyza, jejiz cilem je
nalézt rizika a hrozby vnéjsiho a vnitfniho prostredi spolecnosti a potencial spolecnosti v téchto
oblastech. Vnéjsi prostfedi predstavuji pfedevsim makroekonomické vlivy, zatimco vnitfni
prostiedi je dano konkurenci spole¢nosti. Vystupem této analyzy je Ciselné vyjadreni vyvoje

trzeb a trzniho podilu ocefiované spolec¢nosti.

Dalsi kapitola analyzuje finan¢ni zdravi spolecnosti z mnoha uhld. Jednak analyzuje vyvoj
spole¢nosti a konkrétnich ukazatell za urcité obdobi pfed datem ocenéni, ale také porovnava
situaci a hospodareni spole¢nosti s hlavnimi konkurenty, pfipadné s hodnotami, kterych

pramérné dosahuji spole¢nosti v daném odvétvi.

Pata kapitola rozdéluje soucasna aktiva spolecnosti na provozné nutnd a nenutna, coz je Uprava
potiebna pro pouzZiti vynosové metody v nasledujicich ¢astech. V dalsi kapitole jsou tato aktiva
a dalsi veliciny, které urcuji hodnotu podniku (generatory hodnoty) podrobeny analyze. Na
zakladé této analyzy v kombinaci s informacemi z podniku jsou sestaveny progndzy jednotlivych

generatoru pro urcité budouci obdobi.

Takto prognézované polozky rozvahy a vysledovky jsou v nasledujici kapitole shrnuty
a ,posazeny” do Ucetnich vykazl, ¢imzZ je vytvoren financni plan pro prvni fazi. Na konci této

kapitoly je uvedena zjednodusena finanéni analyza tohoto planu.

V posledni kapitole jsou vyjadieny volné penézni toky pro kazdy rok progndzy a naklady kapitalu,
které nasleduje provedeni samotného ocenéni metodou DCF. Vedle této metody je provedeno

kontrolni ocenéni za pomoci trzniho porovnani.

Pro praci byl prijat predpoklad, Ze potencialni ¢tenar ma zakladni ekonomické a ucetni znalosti,

v textu tedy nejsou vysvétlovany zakladni Gcetni pojmy — aktiva, trzby apod.



1. Pfedmeét, ucel a datum ocenéni

Pfedmétem ocenéni je podnik FV — Plast, a.s. (dale téz jako ,,Spolecnost” nebo ,FV — Plast”) se
sidlem Bartlova 2791/17a, Horni Polernice, 193 00 Praha 9, IC: 261 67 654, ktery je zapsan
u Méstského soudu v Praze, oddil B, vlozka 6480.

U&elem ocenéni je stanoveni trzni hodnoty 100% podilu na Spole¢nosti k 1. 1. 2017 pro G&ely
diplomové prace vedené Katedrou financi a ocefovani podniku pfi Vysoké Skole ekonomické

v Praze a zapovida se pouZiti tohoto ocenéni pro jiné ucely.

Trzni hodnotou dle Mezinarodnich ocerovacich standard( IVS rozumime ,,odhadnutou ¢dstku,
za kterou by mél byt majetek nebo zdvazek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim
a ochotnym proddvajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi partnery po ndlezitém
marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.” (IVS 104 Bases

of value IN: Marik (2018)

2. Zakladni informace o oceflovaném podniku

Obchodni firma FV - Plast, a.s.

Sidlo Bartlova 2791/17a, Horni Pocernice, 193 00 Praha 9
Identifikacni ¢islo 261 67 654

Pravni forma Akciova spolec¢nost

Datum vzniku a zapisu 30. bfezna 2000

Pfedmét podnikani Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3

Zivnostenského zdkona
Montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

Silniéni motorova doprava — nakladni provozovana
vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené
hmotnosti neptesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny
k prepravé zvifat nebo véci, nakladni provozovana
vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené
hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k pfepravé
zvitat nebo véci

Hlavni CZ-NACE C — zpracovatelsky pramysl

2221 — Vyroba plastovych desek, félii, hadic, trubek
a profild

Zakladni kapital 100 000 000,- K¢



2.1 Historie a souCasnost

Vznik spoleénosti s ndzvem FV — Plast se datuje k 1. kvétnu 1990, kdy doslo k rozdéleni Drobné
provozovny Mratin na 3 rGzné spolecnosti: FV — Plast, Instaplast a Ekoplastik. VSechny tyto
spolecnosti funguji dodnes (nékteré pod jinymi nazvy) a jsou si pfimymi konkurenty. Zkratka FV
predstavuje inicidly zakladajici osoby — FrantiSka Vondracka, ten je v jejim cele dodnes,
a vzhledem ktomu, Ze do podilnictvi pfi zméné na akciovou spolecnost v roce 2000 nebyli

pfizvani zahranic¢ni investofi, je Spolecnost stale ryze ¢eskou.

Plavodni drobna provozovna se zabyvala pracemi s plastovymi materidly pro vnitfni rozvody
vody (Vladykova, 2008). V soucasné dobé se Spolecnost specializuje na vyrobu a s tim souvisejici
vyvoj Spickovych trubek, tvarovek a armatur, které slouZi pro vedeni studené a teplé vody,
podlahové a Ustfedni vytapéni, ziskavani obnovitelné energie a dalsi aplikace v primyslu

a zemédélstvi (FV — Plast, 2018).

Béhem 90. let se Spolecnost vypracovala na vyrobce srovnatelného s vyrobci ,ze zapadu”
a nékteré vyrobni prvky zapadoevropskym spolec¢nostem dnes dodavd. Po prelomu tisicileti
Spole¢nost koupila vyrobné-logisticky areal v Celdkovicich u Prahy a o nékolik let pozdéji
prevzala vyrobni spolecnost APEA, sidlici v Bohdalicich na Jizni Moravé. Po mohutnych
investicich v obou aredlech je Spoletnost vyrobné rozdélena do téchto dvou pobocek —
v Celdkovicich jsou vyrabény plastové trubky a je zde logistické a administrativni zazem,

a v bohdalickém zavodu se vyrabi plastové tvarovky. (FV — Plast, 2016)

V soucasné dobé Spolecnost vyrabi pod certifikaci nejvyssi kvality a jeji vyrobky je mozné nalézt
v mnoha zemich svéta, pfedevsim ve vychodni a jizni Evropé, ale také v Rusku nebo v arabskych
zemich, jako je Saudska Arabie nebo Katar (Anon, 2017). Vzhledem k represim, které pretrvavaji
v Rusku a na Ukrajiné, by se do budoucna Spolecnost rdda zaméfila na jihovychodni Asii, Ameriku

a dalsi rozsifovani na africkém kontinentu (FV — Plast, 2016).



3. Strategicka analyza

V prvni ¢asti této prace bude spolecnost FV — Plast podrobena strategické analyze, jejimz cilem
je vymezit a posoudit vynosovy potencial ocefiovaného podniku. Tento potencidl je sloZen
z vnitinich a vnéjsich faktord, které ovliviuji dany podnik. Takto dané rozdéleni potencidlu je
zaroven ¢astmi strategické analyzy — analyza vnitfniho a analyza vnéjsiho potencidlu podniku

(Mafik, 2018).

Ve

Analyza vnéjsiho potencialu se zabyva podnikatelskym prostfednim dané spolecnosti —Sancemi
a riziky, které prinasi. V této cCasti ocenéni dochazi k vymezeni relevantniho trhu, ve kterém
spoleé¢nost pulsobi, a jeho progndze do dalSich obdobi za pomoci narodohospodarskych
a specifickych faktort (napf.: vyvoj HDP, inflace, poptavka obyvatel, vyvoj trieb v odvétvi atd.)
Dalsi ¢asti analyzy vnéjsiho potencialu je tzv. analyza atraktivity trhu, kterd je postavena na

zhodnoceni jednotlivych vnéjsich faktord, které na podnik plsobi (Maftik, 2018).

Hlavni c¢asti analyzy vnitfniho potencidlu je identifikace konkurentll daného podniku,
a predevsim postaveni ocenovaného podniku mezi témito konkurenty. To, jak si podnik vede
mezi svymi konkurenty, je zavislé na jeho schopnosti vyuZit vlivd vnéjsiho prostfedni — vyuZzit
Sanci a ustat rizika. K vyjadfeni konkurenceschopnosti daného podniku z pohledu ocenéni slouzi
analyza konkurenéni sily. Jednotlivé vnitini faktory spolecnosti davd do srovnani s konkurenci

a poskytuje souhrnny pohled na tuto oblast (Mafik, 2018).

NiZe uvedené schéma naznacuje, jak na sebe jednotlivé ¢asti strategické analyzy navazuiji.

Obrdzek 1: Schéma strategické analyzy

Potencial vyvoje podniku

¢

Vnéjsi potencidl Vnitini potencial
Relevantni trh Konkurence

*

Siri ekonomické prostredi,
narodni hospodarstvi

Zdroj: Marik, 2018, s. 74, vlastni zpracovdni



3.1 Analyza vnéjsiho potencialu

3.1.1 Vymezenirelevantniho trhu
Prvnim krokem analyzy vnéjsiho potencidlu je vymezeni relevantniho trhu, ve kterém se

spole¢nost pohybuje. Vymezit trh Ize z nékolika rliznych pohledd (Marik, 2018):

vécné hledisko,

Uuzemni hledisko,

zakaznické hledisko,

hledisko konkurence.

Dulezitym pohledem na relevantni trh je také kvantitativni vymezeni vychazejici z trzeb daného

trhu.

3.1.1.1 Veécné hledisko
Spolec¢nost FV — Plast vyrabi plastové trubky, tvarovky a armatury slouZici pro rozvody vody,
vytapéni nebo ziskavani obnovitelné energie. Tuto vyrobu lze rozdélit do 4 zékladnich oblasti
(FV-Plast, 2018):

- FV AQUA - rozvody vody a vytapéni v rezidenc¢ni a priimyslové vystavbé,

- FVTHERM - systém pro rozvody podlahového vytapéni ¢i stropniho chlazeni,

- FV ENERGO - systém pro konstrukci obvodi tepelnych cerpadel podzemni vody,

s vyuzitim pro ziskani geotermalni energie,
- FV INFRA - systém pro tvorbu infrastrukturnich rozvod(i vody a jinych médii (smési,

plynt ¢i abrazivnich materidlQ).

Odvétvové vymezeni Spole¢nosti spada do kategorie CZ-NACE 2221 - Vyroba plastovych desek,
folii, hadic, trubek a profild. Pfi detailnim pohledu na produktové portfolio Spolec¢nosti, je
patrné, Ze se zaméruje na trubky s izkym prlmérem. Na trhu jsou totiZ i spole¢nosti, které
vyrabéji velkoobjemova plastova potrubi pro kanalizace ¢i méstské vodovody. Tento druh
vyrobk( spoleénost FV — Plast nevyrabi. Stejné tak se Spole¢nost nevénuje vyrobé desek a fdlii,

které do kategorie CZ-NACE 2221 také patti.

3.1.1.2 Uzemni hledisko

Uzemné je relevantni trh vymezen Gzemim Ceské republiky, nebot veskera ¢innost — logisticka,
administrativni i vyrobni — se odehrava pravé na uzemi CR. Tim, Ze jsou produkty vyuZitelné
v podstaté kymkoliv pfi stavebnich a instalatérskych pracich a, jak je zminéno v podkapitole nize,
vyrobky jsou dostupné v Siroké radé prodejnich mist, neni na misté se omezovat na troven kraja,

kde probiha vyroba.



3.1.1.3 Zdkaznické hledisko

V portfoliu Spoleénosti jsou vyrobky, které jsou pouZzitelné jak v rezidenéni, tak i pramyslové
oblasti. Vyrobky Spolec¢nosti jsou dodavany do prodejnich mist (viz obrazek €. 2 nize), odkud si
konecény zakaznik mlze vybrat z Siroké skaly vyrobkid. Prodejnimi misty se rozumi kamenné
specializované obchody, ale také tzv. hobbymarkety. Jak je patrné z obrazku €. 2, sit prodejnich
mist je v ramci CR a SR pomé&rné hustd, nékolik mist je mozné také nalézt na Gzemi Madarska.
Pokud je odbératelem napf. stavebni firma nebo developer, Spole¢nost tomuto zdkaznikovi

doda objednané vyrobky pfimo.

Obrazek 2: Mapa distribu¢nich mist
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3.1.1.4 Hledisko konkurence

Jak jiz bylo nastinéno ve vécném vymezeni, Spole€nost se ve vyrobé pomérné Uzce vymezuje.
Z tohoto ddvodu byli vybrani i nasledujici konkurenti, ktefi se zabyvaji vyrobou stejného nebo
pfibuzného produktového portfolia. Hlavnimi konkurenty spole¢nosti FV — Plast jsou spole¢nosti
WAVIN Ekoplastik, s.r.o. a Pipelife Czech, s.r.o. Dle zastupcl spolecnosti FV — Plast si tyto tfi

spolecnosti prakticky rozdélily ¢esky trh s plastovym potrubim daného druhu.
WAVIN Ekoplastik, s.r.o.

Spolec¢nost WAVIN Ekoplastik, s.r.o. (dale také jako ,Wavin“) se sidlem Rudec 848, 277 13,
Kostelec nad Labem, IC: 275 60 597, je soucasti skupiny Wavin, jejiz oblast pdisobeni je po celém
svété. Spolecnost Wavin se zabyva vyrobou plastového potrubi pro bytovou i nebytovou
vystavbu. Mezi hlavni oblasti vyroby patfi potrubi pro pitnou, destovou nebo odpadni vodu,

potrubi pro vytapéni a chlazeni nebo rozvody plynu.



Pipelife Czech, s.r.o.

Spolecnost Pipelife Czech, s.r.o. (dale také jako ,Pipelife”) se sidlem Kucovaniny 1778, 765 02
Otrokovice, IC: 607 093 91, patfi do mezindrodni skupiny Wienerberger, kterd se zabyva
dodavanim stavebnického materidlu po celém svété, predevsim vSak v Evropé. Samotna
spolecnost Pipelife se zabyva vyrobou systém( plastového potrubi jak pro primyslové, tak
i rezidencni vyuziti. V portfoliu vyrobk( této spolecnosti lze nalézt systémy pro rozvody pitné,

odpadni a destové vody, plynovody, ale i rozvody pro ziskavani geotermalni energie.

3.1.2 Kvantitativni vymezeni a dosavadni tendence relevantniho trhu
Tento pohled na vymezeni ukazuje trzby, které probéhly v danych letech v odvétvi. Vzhledem
k teritoridlnimu vymezeni relevantniho trhu, bylo nutné trzby odvétvi upravit o dovoz a vyvoz

zboZi, které spadd do kategorie CZ-NACE 2221.

Tabulka 1: Trzby relevantniho trhu a tempo ristu

17 834 826 + 12 798 923 30 633 749

20 022 257 +13 319 690 33 341 947 8,84 %
23 052990 + 13 059 450 36 112 440 8,31 %
23462 128 +12 055172 35517300 -1,65%
24 809 764 +11832 717 36 642 481 3,17 %
27 242 433 +13 223547 40465980 10,43 %
27 797 255 + 14 938 667 42 735 922 5,61 %
29 963 695 + 14 064 245 44 027 940 3,02 %

Zdroj: databdze Amadeus, CSU, vlastni zpracovdni

Zakladnim trhem, na kterém Spole¢nost operuje, je Ceskd republika, aviak skrze obchodni
partnery se vyrobky dostavaji do mnoha zemi po celém svété. Z vysSe uvedené tabulky je patrné,
Ze na Ceském trhu se plastikarskému odvétvi dati a celkové trzby rostou. Ministerstvo Pramyslu
a obchodu (MPO) udéava, ze vramci CZ-NACE 22, ktery je nadfazen relevantnimu trhu
Spolecnosti, celkové trzby také rostou, a to i presto, Ze pocet firem v tomto souhrnném odvétvi

od roku 2010 klesa. (MPO, 2017a)

Z nize uvedeného grafu €. 1 je patrné, Zze vyvoj odvétvi CZ-NACE 2221 a nadfazeného CZ-NACE
22 je od roku 2012 témér totozny. Jak v nadfazeném odvétvi, tak i v uzsim vymezeni dochazi ke
zpomaleni meziro¢niho ristu. Z vyvoje nadiazeného odvétvi je patrny urcity cyklus — vysoky rist
v letech 2010 a 2014 a poté zpomaleni az k téméf nulovému rastu v nasledujicich letech. Pfi

detailnéjsim pohledu na strukturu odvétvi CZ-NACE 22 je mozZné sledovat dvé rizné primyslové



linie — plastikarskou a gumarenskou, avsak podle MPO je jejich podil na celkovych trzbach

odvétvi vyrovnany ve vsech sledovanych letech.

Graf 1: Vyvoj trZzeb v odvétvi
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Zdroj: databdze Amadeus, vlastni zpracovdni

3.1.3 Zakladni faktory ovliviiujici relevantni trh

Vysledkem analyzy vnéjsiho potencidlu by méla byt progndza vyvoje relevantniho trhu, ktera je
odlisna pro rlizné typy ocenéni. Pro subjektivni ocenéni tato prognoza vychazi z ndzord investora
a ocenovatele v pozici poradce. Prognéza pro objektivizované ocenéni vychazi ze soucasného
stavu a podloZenych tendenci. V této praci je vSak zvolenym typem ocenéni trzni ocenéni, které

se opira o nazory odborné verejnosti (Marik, 2018).

Vzhledem k tomu, Ze ¢esky trh neni natolik odborné zdokumentovany, je na misté, aby progndzy
relevantniho trhu vychdzely z dostupnych progndéz faktor(, které ovlivriuji dany relevantni trh.
Tyto faktory lIze rozdélit do dvou zékladnich skupin. Do prvni skupiny obecnych faktord spadaji
narodohospodarské vlivy a vlivy poptavky a spotfeby obyvatelstva, coZ jsou faktory ovliviujici
celou ekonomiku. Druhou skupinou jsou tzv. specifické faktory, které maji vliv na konkrétni trh

(Mafik, 2018).

3.1.3.1 Obecné faktory

Obecné faktory, které ovliviuji relevantni trh, je mozné dale clenit na narodohospodarské
faktory a faktory obecné poptavky. Mezi zakladni narodohospodarské faktory se radi ukazatele
hrubého domaciho produktu (HDP) a inflace, ty budou také analyzovany v dalsim textu. DalSimi
narodohospodarskymi faktory jsou celkova prdmyslova vyroba a spotieba. Dale Ize mezi obecné
faktory také zaradit faktory poptavky jako pfijmy na obyvatele nebo demograficka struktura

obyvatelstva. V nasledujicim textu bude analyzovana pouze demografickd struktura



obyvatelstva, nebot je dalezitym faktorem ovlivriujicim primyslovou vyrobu v ramci celé
ekonomiky Ceské republiky. Ostatnimi zminénymi faktory se tato prace zabyvat nebude, zejm.
u spotreby obyvatelstva a pfijmui obyvatel je vhodné zminit, Ze oceriovana spole¢nost nedodava

své vyrobky konecnému spotrebiteli, a tedy zkoumani spotrebitelskych faktor( neni relevantni.

Hruby domaci produkt je makroekonomicky ukazatel, ktery vyjadfuje vykonnost ekonomiky. Dle
Ceského statistického uradu (CSU) predstavuje penéini vyjadreni celkové hodnoty statkd
a sluzeb nové vytvorenych v daném obdobi na daném tzemi (CSU, 2015), Pro tuto praci je HDP
vyjadieno jak ve stalych, tak i v béZznych cenach. Dal$im makroekonomickym ukazatelem je
inflace, co? je ,opakovany riist vétsiny cen v dané ekonomice” (CNB, ©2003-2018a). Nize

uvedena tabulka zndzornuje vyvoj HDP a inflace od roku 2009.

Tabulka 2: Vyvoj makroekonomickych ukazatel( mezi lety 2009 aZ 2016

3874 3962 4033 4001 3981 4089 4275 4379

227% 1,79% -0,79% -050% 2,71% 455% 2,43%

3922 3956 4034 4060 4098 4314 4555 4719

087% 197% 064% 094% 527% 559% 360%

101,0 1015 101,9 103,3 101,4 1004 100,3 100,7

1,50% 1,90% 330% 1,40% 040% 0,30% 070%

Zdroj: MFCR, 2015, 2017, vlastni zpracovdni

Na konci roku 2007 zasahla svétovou ekonomiku finanéni krize, jejiz prvni d@sledky se v Ceské
republice vice projevily v roce 2009. V nasledujicich dvou letech byl vyvoj ceské ekonomiky
pozitivni, coZ je patrné na vyvoji HDP jak ve stalych, tak i v béZnych cenach. Hodnoty HDP
v téchto letech rostly, ackoliv tempo rlstu bylo velmi malé. Druha krizova vina zasahla narodni
ekonomiku vroce 2012 a pokles setrval i nasledujici rok. Tento vyvoj je moZné sledovat
na hodnotach HDP ve stdlych cendach, zatimco HDP v béZnych cendach v téchto letech vykazovalo
velmi maly rlst. Od roku 2014 se ceska ekonomika vyporadala s nasledky hospodarské krize

a presla do konjunktury.

Ve sledovanych letech je moZné pozorovat, Ze v ekonomice byla vidy inflace. Od roku 2013 je
patrny pokles, na coz Ceska narodni banka zareagovala upevnénim kurzu koruny k euru s cilem
naplnit 2% infla¢ni cil v poloviné roku 2014 (CNB, 2013). Tento cil ani ke konci roku 2016 naplnén

nebyl, inflace za rok 2016 byla 0,7 % a CNB udrzovala pevny kurz i k datu ocenéni .

Vedle makroekonomickych ukazatel(l je relevantni trh také ovlivnén demografickou strukturou

obyvatelstva. Vramci celé ekonomiky dochazi k narlstu vzdélanosti obyvatelstva, z ¢ehoZ

! Intervence byla zrudena k 6. dubnu 2017.



vyplyva, Ze na délnické pozice, které jsou potieba pfi plastikarské vyrobé, je méné lidi ochotnych
tuto prdci zastat. (CSU, 2016) Zarover je vyvijen tlak na vyvoj automatické a robotické vyroby,
¢imz dojde k Ubytku stavajicich délnickych pozic, které budou nahrazeny jinymi — napf. bude
nutné strojovou vyrobu nékym udrZovat a hlidat. Vice o hrozbach a pfilezitostech na pracovnim
trhu, které prinese dalsi vina primyslové revoluce pojednava Ministerstvo primyslu a obchodu
(MPQ, 2017b). Poslednim, neméné duleZitym prvkem zaméstnanosti je dlouhodoba nizkd mira
nezamé&stnanosti vramci celé Ceské republiky. Spole€né stlakem na zvy$ovani osobniho
ohodnoceni zaméstnancli se vytvorila hrozba odchodu zaméstnancl na nizsich hdre
ohodnocenych pozicich, ¢ehoz wvyuziva mnoho spolecnosti a témér nasilné pretahuji

zaméstnance z jinych podnikd.

3.1.3.2 Specifické faktory

Vyrobky plastikarského priimyslu maji uplatnéni v kazdodennim Zivoté témér vsech lidi, avsak je
mozné vyclenit urcité sméry, které maji na vyvoj tohoto primyslu vétsi vliv neZ ostatni. Podle
MPO (2017a) jsou hlavnimi odbérateli plastikarského primyslu spolecnosti pusobici
v automobilovém, elektronickém a stavebnickém pramyslu. Lze tedy usuzovat, Ze podle situace
v danych odbératelskych primyslech, se bude vyvijet i samotny plastikaisky prdmysl a jeho

potencial.

Automobilovy primysl ma v CR dlouhou a bohatou historii a dnes ho Ize bez nadsazky povazovat
za patef Ceské ekonomiky, kterd se s postupujicimi roky stava stdle vyznamnéjsi. Z nize
uvedeného grafu €. 2 je patrné, jak vyraznym rlstem automobilovy priimysl od roku 2009 prosel.
Podle prezidenta Sdruzeni automobilového primyslu lIze predpokladat rist i v nasledujicich

letech, avSak domniva se, Ze tempo tohoto ridstu bude mirnéjsi nez dosud. (MPO, 2017a)

Graf 2: Vlyvoj trZzeb a pridané hodnoty v automobilovém primyslu mezi lety 2008 aZ 2016
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Zdroj: Panorama zpracovatelského prumyslu 2016, MPO
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Druhym zminénym pramyslem, ktery ovliviiuje situaci na plastikafském trhu je elektronicky
pramysl. Tento pramysl ma podobné jako automobilovy priimysl pomérné bohatou historii
azakladd si na kvalitné technicky vzdélanych zaméstnancich. Zaroven stejné jako

u automobilového primyslu, i zde od roku 2016 trzby odvétvi rostly, nicméné ne tak strmé.

Poslednim ovliviiujicim pramyslem je stavebnictvi, ke kterému ma ocerovana spolecnost
nejblize. Na stavebnictvi je mozné nahliZet z nékolika pohled(l — pro tuto kapitolu byla vybrana
vydand stavebni povoleni a celkové trzby. Z nize uvedeného grafu je patrny pokles poctu
vydanych stavebnich povoleni —tato Cisla jsou za celkovou bytovou i nebytovou vystavbu. Tento
pokles je mozné zdlvodnit stale navysSujici se byrokratickou zatézi pti schvalovacim procesu,

ktera brzdi vystavbu, ale také tim, Ze pro nékteré Upravy jiz stavebni povoleni nejsou nutna.

Graf 3: Pocet vydanych stavebnich povoleni 2009-2016
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovdni
Z trzeb ve stavebnictvi je patrny pokles mezi lety 2008 a 2013, poté se stavebnictvi pfehouplo
do rostouci tendence, kterou narusil rok 2016 pomérné vyraznym poklesem. Nicméné v ramci
konference Euroconstruct, ktera sdruzuje stavebnictvi v 19 zemich Evropy by tento klesajici
trend nemél pokracovat a jejich vyhledy do budoucna jsou pro ceské stavebnictvi pfiznivé

(Euroconstruct.cz, 2017).
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Graf 4: Vyvoj vynosti ve stavebnictvi v CR v letech 2008-2016
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Zdroj: MPO, Stavebnictvi Ceské republiky 2017

3.1.4 Analyza atraktivity trhu
Po vymezeni relevantniho trhu a faktort, které ho ovliviiuji, je nutné tento trh analyzovat
a ohodnotit detailnéji. K tomu slouZi analyza atraktivity trhu, kterd umoznuje lepsi identifikaci
Sanci a rizik daného trhu, cozZ jsou informace slouzici k podpore progndzy vyvoje trhu a poté
k podpore prognézy vyvoje trzniho podilu oceriovaného podniku. Druhym ukolem analyzy
atraktivity trhu je poskytnuti podkladd pro stanoveni pfipadné rizikové prirazky diskontni miry.

(Maftik, 2018, s. 82)

Analyza atraktivity trhu byla rozdélena do nékolika oblasti, které byly nasledné ohodnoceny

body na skale 0-6, pficemz 6 bodl je nejvyssi pozitivni hodnoceni dané oblasti.
Rust trhu (4 body)

Relevantni trh byl vymezen podle kategorizace CZ-NACE jako trh s plastovymi deskami, féliemi,
hadicemi, trubkami a profily. V niZe uvedeném grafu je znazornéno tempo ristu relevantniho
trhu, které bylo ve vSech sledovanych letech kladné, svyjimkou roku 2012, kdy trzby
relevantniho trhu mirné poklesly oproti roku predchazejicimu. Celkové je rdst trhu hodnocen
kladné, nicméné od roku 2013 dochazi ke zpomaleni tohoto rlistu, coz mize byt hrozbou pro

dalsi roky.
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Graf 5: Tempo rustu relevantniho trhu
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Velikost trhu (4 body)

Relevantni trh ocefiované spoleénosti byl omezen na Gzemi Ceské republiky, co? je pomérné
maly trh. AvSak na ceském trhu s plastovymi trubkami a ostatnimi vyrobky daného odvétvi
pUsobi jak vyrobci, tak i dovozci z okolnich statll. Ztohoto pohledu je zde pro oceriovanou
spolec¢nost potencial expanze. Z narodniho pohledu je plastikarsky priimysl jako celek pomérné
vyznamnou ¢asti ekonomiky. At uz z divodu prvotniho upotfebeni — bud’ pfimo dany vyrobek
nebo jako soucast vétsiho vyrobniho celku, nebo z dlivodu mozné recyklace plastovych hmot

k dalSimu vyuziti. Z téchto dlvodu je relevantni trh hodnocen mirné nadpriimérné.
Intenzita konkurence (4 body)

Ackoliv je odvétvi pomérné rozsahlé a plastovy prdmysl ma v ¢eské ekonomice hojné zastoupeni
jak domdcich, tak zahrani¢nich subjektd, pfima vyrobni konkurence pro ocerovany podnik je
mala. Spolecnost jako pfimou konkurenci povaZuje pouze dvé vyrobni spolecnosti, které maji
sidlo na Uzemi Ceské republiky. Nicméné, jak bylo naznaceno vyse, na ¢esky trh se dostavaji
i produkty zahraniénich vyrobcl, coZ pozitivni vliv malé mistni konkurence mirné snizuje.

Z tohoto dlvodu je i tato oblast hodnocena pouze mirné nadprimérné.
Primérna rentabilita (2 body)

Primérna rentabilita aktiv (RCK) celkového odvétvi se dlouhodobé drzi na pomérné stabilnich
hodnotach, které vsak dosahuji pouze jednotek procent. LepSich hodnot dosahuje rentabilita
vlastniho kapitalu (RVK), kterd v roce 2013 dosahla az k hranici 20 %, nicméné do roku 2016
spadla k 10 %. Pti pohledu na nadrazené odvétvi CZ-NACE 22 - Vyroba pryzovych a plastovych
vyrobkU a celkovy zpracovatelsky primysl, C” je vSak patrné, Ze rentability relevantniho trh jsou

pod urovni rentabilit téchto nadfazenych celkd. U odvétvi CZ-NACE 22 je tento rozdil opravdu
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markantni, a to jak u rentability celkového kapitalu, tak i u rentability vlastniho kapitalu. Oblast

rentability je z téchto dlvodl hodnocena podprimérné.

Tabulka 3: Rentabilita vlastniho a ciziho kapitdlu relevantniho trhu a nadfazenych odvétvi

5,41 % 5,27 % 8,33 % 9,04 % 7,27 %
32,95% 29,17 % 22,64 % 23,14 % 21,36 %
14,85 % 14,30 % 10,61 % 10,96 % 10,47 %

8,80 % 20,02 % 13,03 % 13,29 % 10,43 %
35,97 % 33,54 % 26,38 % 26,47 % 25,25 %
21,88 % 20,33 % 14,31 % 15,16 % 15,34 %

Zdroj: databdze Amadeus, CSU, viastni zpracovdni

Bariéry vstupu (5 bodu)

Vstup pro nové spolecnosti do odvétvi vyroby plastovych potrubi je pomérné obtizny. Jednak je
nutné vynalozZit vysoké castky na nakup nebo vystavbu vyrobniho aredlu, dale do vyrobniho
zafizeni a najmuti zaméstnancud s odpovidajici kvalifikaci pro obsluhu vyroby. Dalsi nakladnou
poloZkou je samotny vyvoj zpracovani plastové hmoty a testovani na chemickou nezdvadnost —
dle zastupcl spolecnosti FV — Plast trva cca 2 roky, neZ je mozné novy vyrobek uvést na trh, nez
projde vsemi naro¢nymi testy. Ztohoto dlvodu je tato kategorie hodnocena nadprlimérné

5 body.
Moznosti substituce (5 bodu)

Plastové vyrobky, které jsou vyrabény v rdmci relevantniho trhu, se vyuzivaji predevsim pro
rozvody vody — plastové trubky a hadice. Mohlo by se zdat, Ze substituce by se mohla provést za
pomoci kovového potrubi, je vSak nutné si uvédomit, Ze veskeré rozvody jak v rezidencni, tak
i primyslové vystavbé je nutné instalovat tak, aby nedochdzelo k jakymkoliv energetickym
vlivim vychdzejicim z téchto rozvodd. To pfi pouziti kovu neni spinitelné, dale se u kovi miize
projevit jejich postupny rozpad do rozvadéné vody a ovlivnéni kvality této vody. Dal$im
vyrobkem jsou plastové profily, které vSak mohou byt substituovany difevem nebo hlinikem.

Z tohoto dlvodu byly mozZnosti substituce hodnoceny nadpriimérné.
Citlivost na konjukturu (3 body)

Relevantni trh byl vymezen jako Gzemi Ceské republiky, a to véetné exportu a importu, proto je
nutné vyvoj relevantniho trhu porovnat nejen s narodnim HDP, ale také se svétovym. Z nize
uvedeného grafu je patrné, Zze tempo rustu relevantniho trhu ma naprosto odlisSny vyvoj nez
svétové HDP, nicméné aZz na rok 2015 je mozné si vSimnout podobnosti ve vyvoji relevantniho

trhu a narodniho HDP. Pfi mensim vykyvu narodniho HDP se totiz tempo rlstu relevantniho trhu
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danym smérem zméni vyraznéji, nejlépe je tento trend patrny mezi roky 2011-2012 a 2013-
2014, ve kterych tempo rlstu dosahlo svych extrém(. Oblast citlivosti na konjukturu je tedy

hodnocena nizsim poctem bod.

Graf 6: Tempo rustu relevantniho trhu a HDP

Tempo rastu relevantniho trhu a HDP
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%

2,00% \
0,00%
-2,00% A4

-4,00%
2009-2010  2010-2011  2011-2012  2012-2013  2013-2014  2014-2015  2015-2016

e Tempo rlstu RT Tempo rlstu HDP s.c. Tempo rlstu HDP svét
Zdroj: databdze Amadeus, CSU, The world bank data, viastni zpracovdni

Struktura zakaznika (4 body)

Plastové vyrobky pouzivaji lidé kazdy den, nicméné vyrobky, na které se soustredi relevantni trh
nejsou uréeny pro kazdodenni znovu-pofizovani. Kone¢nym zdkaznikem plastovych desek,
trubek a hadic jsou priimyslové arealy, ale i domacnosti. Co se ty¢e domdcnosti, tém vyrobni
spole¢nosti obvykle pfimo nedodavaji — vyrobky se do domacnosti dostanou skrze prodejni
mista nebo stavebni spole¢nosti. Pfimi zakaznici jsou tedy pomérné Uzce vymezend skupina
pohybujici se v oblasti stavebnictvi a instalatérstvi, avSak neni moZné fici, Ze by tato skupina
méla pouze nékolik ¢lenl, aby mohla zcela urcovat obchodni podminky. Oblast je hodnocena

mirné nadprdmérné.
Vlivy prostiedi (4 body)

Ceskou republiku je moiné povaZovat za logisticky uzel Evropy, co? je hodnoceno pozitivné.
Dal$im pozitivnim faktorem je mozZnost vyuZiti plastovych vyrobk( ve vice dalSich odvétvich,
které jsou vSsechny technologicky i ekonomicky vyznamné. Negativnim faktorem prostfedi mlze
byt soucasny nedostatek pracovni sily, ktery vSak prostupuje celou ekonomiku, ale také nutnost
rychlé reakce na technologicky vyvoj v pramyslové vyrobé. Pokud by spole¢nosti na daném trhu
nestihly v¢as zareagovat na nastupujici vinu priimyslové revoluce, mohlo by dojit k celkovému
sniZzeni potencialu a konkurence schopnosti celého odvétvi. Ztéchto dlvodl je tato oblast

hodnocena pouze mirné nadprlimérné.
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Tabulka 4: Analyza a vyhodnoceni atraktivity trhu
Bodové hodnoceni kritéria atraktivity

Negativni Pramér Pozitivni
Kritérium 1 3 5 6
Rast trhu 3 X 12
Velikost trhu 2 X 8
Intenzita
konkurence 3 X 12
Primérna
rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 1 X 5
MoZnosti
substituce 1 X 5
Citlivost na
konjukturu 2 X 6
Struktura
zakaznik( 2 X 8
Vlivy prostredi 1 X 5

Ziskany pocet bodt

Maximalni mozny pocet bodu

Hodnoceni

Zdroj: vlastni zpracovani podle Marika (2018, s. 84)
Celkové relevantni trh ziskal 65 bodl ze 102 moznych, a atraktivita trhu je hodnocena 63,7 %.
Ztéto hodnoty je moziné fici, ze trh je lehce nadprimérny ve sledovanych kritériich.
Nejpozitivnéji hodnocenym kritériem je moZnost substituce vyrobkd, bariéry vstupu do odvétvi

a vlivy prostredi. Nejméné atraktivnim kritériem relevantniho trhu je primérna rentabilita.

3.1.5 Prognodza vyvoje relevantniho trhu

3.1.5.1 Volba délky prvni faze

Délka prvni faze je stanovena na 4 roky. Tento ¢asovy Usek odpovida zpracovanym progndzam
pro vychozi hodnoty faktord, které ovliviiuji relevantni trh. V této ¢asti prace je dulezité, aby
vychozi hodnoty mély kvalitni podklad, vtomto pfipadé jsou progndzy zpracovany
Ministerstvem financi CR pro makroekonomické ukazatele a vyvoj stavebnictvi je prognézovan
stavebnickou skupinou Euroconstruct, ktera, jak bylo zminéno vySe, se dlouhodobé zabyva
sledovanim vyvoje stavebnictvi v 19 evropskych zemich ve. Ceské republiky. Tyto progndzy jsou
povazovany za odborné zpracované, a tedy mohou slouzit jako kvalitni podklad pro prognézu

relevantniho trhu pro trzni ocenéni.

3.1.5.2 Vychozi hodnoty pro progndzu relevantniho trhu
Jak bylo nastinéno vyse, vychozi hodnoty budou kopirovat faktory zminéné v kapitole 3.1.3

Zdkladni faktory ovliviujici relevantni trh, témito faktory jsou makroekonomické ukazatele
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a vyvoj stavebnictvi. Vyvoj stavebnictvi byl zvolen z toho dlivodu, Ze ma nejblize k oceriované

spole€nosti. Mezi specifické ovliviujici faktory patfily vanalyze relevantniho trhu také

automobilovy a elektronicky priimysl, nicméné oceriovana spolecnost se s témito primysly

nedostava do styku. Z tohoto dlivodu bylo od téchto primyslovych oblasti abstrahovano. Nize

uvedena tabulka uvadi absolutni hodnoty a tempa rlistu vstupnich velicin, které budou slouZit

pro dalsi statistické zpracovani.

Tabulka 5: Vychozi hodnoty pro progndzu relevantniho trhu

3874

3962 227%
4033 1,79%
4001 -0,79%
3981 -0,50%
4089 271%
4275 4,55%
4379 2,43 %
4490 253%
4602 249%
4712 2,39%
4821 231%

3922
3 956
4034
4060
4098
4314
4 555
4719
4 885
5082
5298
5522

0,87 %
1,97 %
0,64 %
0,94 %
5,27 %
5,59 %
3,60 %
3,52 %
4,03 %
4,25 %
4,23 %

1,00 %
1,50 %
1,90 %
3,30 %
1,40 %
0,40 %
0,30 %
0,70 %
2,40 %
1,70 %
1,80 %
1,80 %

887
875
823
753
717
740
800
745
757
795
848
869

-1,35%
-5,94 %
-8,51%
-4,78 %
3,21 %
811%
-6,88 %
1,60 %
5,00 %
6,70 %
2,50 %

30633 749
33 341 947
36112 440
35517 300
36 642 481
40 465 980
42 735 922
44 027 940

8,84 %
831%
-1,65 %
3,17 %
10,43 %
5,61%
3,02 %

Zdroj: €SU, MFCR, MPO, databdze Amadeus, Euroconstruct, vlastni zpracovdni

3.1.5.3 Progndza rastu relevantniho trhu

K samotné progndze vyvoje relevantniho trhu se vyuziva statistickych metod, konkrétné v této

praci bude pouzita analyza casové fady, jednoduchd a vicendsobnd regresni analyza. Analyza

Casové rady vyuziva historickych dat, jejichZ trend je moZné progndzovat pro prvni fazi za pomoci

raznych matematickych funkci. Zatimco regresni analyza zkouma vztahy a zavislosti mezi dvéma

nebo vice proménnymi. Pokud jsou proménné na sobé vice zdvislé, je mozné je pouZit pro

progndézu budouciho vyvoje. Samozifejmé realita nemUze byt popsana pouze jedinou funkci,

proto vysledné hodnoty budou slouZit spiSe jako orientace pro mozny vyvoj trhu do budoucna,

nikoliv jako striktni uréeni tohoto vyvoje.

Analyza c¢asové rady

Pfi analyze faktoru, které ovliviiuji relevantni trh je dalezZité neopomenout faktor ¢asu, ktery ma

pomérné podstatny vliv. V Case se totiz projevuji rizné zmény chovani spotiebitell — jak

konecného zakaznika, tak i pfimého odbératele.
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Koneény zdkaznik ma na vyvoj trzeb relevantniho trhu pomérné zasadni vliv, nebot pravé na jeho
rozhodnuti zavisi objem téchto trzeb. Ackoliv u trubek pravdépodobné nedojde k ndhlé zméné
rozhodovaciho procesu, je nutné zohlednit i jiné mozné varianty. Zde lze uvést zvySeni povédomi
o Skodlivosti plastovych hmot a jejich dlouha doba rozkladu, cozZ jsou témata, ktera se postupné
dostavaji témér ke vSem obyvatellim planety, a je zde patrna snaha o omezeni vyuZiti plastovych
hmot pfi kazdodenni spotfebé, zejména v oblasti jednordzového vyuziti. Ackoliv plastové
potrubi neni pravé predmétem kazdodenni jednorazové spotieby, mize dojit k omezeni nakupl

pravé kvuli tomu, Ze jde o vyrobek z plastu, bez ohledu na jeho kvalitu a dlouhodobost vyuZiti.

Pfi pohledu na pfimé odbératele vyvstava myslenka, Ze v pribéhu ¢asu se tito obchodnici stale
vice snazi tlacit ndkupni cenu nize, aby si sami mohli zvysit své marze. Vyrobci tedy pfistupuji
k rozsifovani vyroby a zvySovani produkce, nicméné v relativnim méfitku trzby v realité

nerostou.

Analyza casové fady byla provedena pro data zlet 2009 az 2016, ve kterych zadny ze
sledovanych let nemél vyrazné odliSnou hodnotu od rokl ostatnich a nebylo tedy nutné ho
vyradit z analyzy. Analyza byla provedena péti riznymi funkcemi, jejichZ tvar a koeficienty

determinace jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 6: Vysledné funkce analyzy ¢asové rady

Linearni y =1844223,325x + 29135701,38 0,95348
Exponencialni y = 29767450,26¢0/049438495x 0,95333
Logaritmicka y =6131184,007 In(x) + 29307373,38 0,86900
Polynomicka (2.st.) y=48663,84091x>+ 1406251,756x + 29865659 0,95614
Mocninna Y = 29797220,09x%167077373 0,89784

Zdroj: vlastni zpracovdni

Nejvyssi koeficient determinace vysel pro polynomickou funkci, avsak pti pohledu na jeji pribéh
je nutné zvazit, zda je takto strmy rlst do budoucna redlny — priibéh vsech funkci je v pfilohach
¢. 10-14. Podobny problém vyvstal i u exponencialni funkce. Zatimco linedrni funkce ma o néco
vyssi koeficient determinace neZ exponencidlni funkce, jeji pribéh do budoucna je vice

»Uvéritelny”. Tento pribéh je znazornén v grafu ¢. 7 nize.
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Graf 7: Vyvoj trZeb relevantniho trhu podle linedrni funkce

Trzby relevantniho trhu - Linearni funkce
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Zdroj: databdze Amadeus, vlastni zpracovdni

Vysledné hodnoty trzeb relevantniho trhu pro minulost a prvni fazi podle linedrni extrapolace

jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 7: Progndza trZeb relevantniho trhu podle linedrni funkce

Trzby CZ-NACE 2221 Tempo
Rok (tis. K¢) rastu
2009 30 633 749
2010 33341947 884 %
& 2011 36112440 831%
2 2012 35517300 -1,65%
£ 2013 36642481  3,17%
w2014 40465980 10,43 %
2015 42735922 561%
2016 44027940 3,02%
45733711 3,87 %
47577935  4,03%
49422158  3,88%
51266381 3,73%

Zdroj: databdze Amadeus, vlastni zpracovdni

Jednoducha regresni analyza

Dalsi moznosti analyzy historickych dat je regresni analyza, kterd zkouma zavislost dvou
proménnych — v tomto ptipadé zavislost pribéhu relevantniho trhu na nékterém ze vstupnich
faktor(l (tj. makroekonomické ukazatele a vyvoj stavebnictvi). V prvnim kroku je vhodné si

sestavit korela¢ni tabulku, ktera nastini zavislosti mezi jednotlivymi proménnymi.
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Tabulka 8: Korelacni tabulka vstupnich faktord

TrZzby
HDPs.c. | HDPb. c. Inflace stavebnictvi | Trzby CZ-NACE 2221
HDP s. c. 1

HDP b. c. 0,977 1

Inflace -0,465 -0,561 1

Trzby stavebnictvi -0,435 -0,501 -0,027 1

Trzby CZ-NACE 2221 0,947 0,959 -0,489 -0,632 1

Zdroj: vlastni zpracovani

V korelacni analyze je patrna vysoka korelace relevantniho trhu (Trzby CZ-NACE 2221) s obéma
formami HDP, zatimco s inflaci a trzbami ve stavebnictvi je relevantni trh negativné korelovan,
pricemz tyto korelace nejsou vysoké. Pro jednotlivé vstupni veli¢iny bude provedena jednoducha

regrese s relevantnim trhem, vysledné zaméreni vsak pljde k ukazatellim HDP.

Tabulka 9: Jednoduchd regresni analyza relevantniho trhu s HDP s. c. a s HDP b. c.

Nasobné R 0,947115288 | Nasobné R 0,95871954
Hodnota spolehlivosti R 0,897027368 | Hodnota spolehlivosti R 0,91914317
Nastavenda hodnota Nastavena hodnota

spolehlivosti R 0,879865263 | spolehlivosti R 0,90566703
Chyba stf. hodnoty 1603495,866 | Chyba stf. hodnoty 1420905,86
Pozorovani 8 | Pozorovani 8

Zdroj: vlastni zpracovdni

Vyse uvedené tabulky znazornuji zakladni regresni statistiku analyz pro HDP s. c. a HDP b. c. Tyto
veli¢éiny mély nejvyssi koeficient determinace (,Hodnota spolehlivosti R“), Ize tedy Fici, Ze 90 %
resp. 92 % celkové variability lze témito regresnimi modely vysvétlit. Pfi pohledu na regresni
analyzu s HDP s. c. a HDP b. c. je nutné sledovat také testy model(, které ukazuji na statistickou
vyznamnost modelu. Pro celkovou vyznamnost modelu je ve vysledné regresni tabulce uvedena
hodnota ,Vyznamnost F“ a vyznamnost jednotlivych proménnych je oznacena jako ,Hodnota P“.
Vzhledem k tomu, Ze vSechny testy jsou provadény na 5% hladiné spolehlivosti, je nutné, aby
testy modeld byly nizsi nez 5 %. Dle Marika (2018, s. 517) je mozné také zvolit vyssi pfesnost

modell s hladinou vyznamnosti na Grovni 1 %.

Vyznamnost celkovych modell a jednotlivych proménnych v téchto modelech je uvedena
v tabulce niZe. V této tabulce nejsou uvedeny hodnoty test( absolutnich élentd ,Hranice”, nebot
tato informace neni podstatna, absolutni ¢clen mlze byt tzv. vyrovnavaci konstantou (Mafik,

2018, s. 520).
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Tabulka 10: Vyznamnost modelt a jednotlivych proménnych v jednoduchych regresnich modelech

Regresni model HDP s. c.

Regresni model HDP b. c.

Regresni model Inflace

Regresni model Trzby stavebnictvi

Vyznamnost F Hodnota P
0,0003553 0,0003553
0,0001705 0,0001705
0,2183092 0,2183092
0,0925941 0,0925941

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je patrné z této tabulky, i zde doslo k potvrzeni vhodnosti model( zahrnujicich HDP, nebot

oba tyto modely mély vyznamnost jak modelu, tak i koeficientu nizsi nez 1 %. U modelQ s inflaci

a trzbami stavebnictvi tyto hodnoty dosahovaly pfilis vysokych hodnot.

Vysledné rovnice, které vznikly z regresnich model( pro HDP s. c. a HDP b. c., které by mohly

slouZzit pro progndzu vyvoje relevantniho trhu v prvni fazi maji toto znéni:

RT, = —67692442,62 + 25802,826 X HDP s.c., a

RT, = —26179040,82 + 15120,033 X HDP b.c.,,

kde RT je relevantni trh a index t oznacuje dany rok, ktery bude progndzovan. Konkrétni

prognézované hodnoty podle téchto rovnic pro prvni fazi jsou v ddle uvedené tabulce.

Rok
2009

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Skutecnost

HDP
S. C.
(mld.
K&)
3874
3962
4033
4001
3981
4089
4275
4379
4 490
4602
4712
4821

Tempo
ristu

2,27 %
1,79 %
-0,79 %
-0,50 %
2,71 %
4,55 %
2,43 %
2,53 %
2,49 %
2,39 %
2,31 %

Trzby CZ-

NACE 2221

(tis. KE)
30 633 749
33341 947
36 112 440
35517 300
36 642 481
40 465 980
42 735 922
44 027 940
48 162 245
51052 161
53 890 472
56 702 980

Tabulka 11: Progndza trZeb relevantniho trhu podle regresnich modeld s HDP s. c. a HDP b. c.

Tempo
ristu

8,84 %
8,31%
-1,65 %
3,17 %
10,43 %
5,61%
3,02 %
9,39 %
6,00 %
5,56 %
5,22 %

HDP

b. c. Trzby CZ-
(mild. Tempo NACE 2221

K¢) ristu (tis. K¢)
3922 30 633 749
3956 0,87% 33341947 8,84 %
4034 1,97% 36112440 831%
4060 064% 35517300 -1,65%
4098 0,94% 36642481 3,17 %
4314 527% 40465980 10,43%
4555 559% 42735922 561%
4719 360% 44027940 3,02%
4885 352% 47682323 8,30 %
5082 4,03% 50660969 6,25 %
5298 425% 53926896 6,45%
5522 423% 57313784 6,28%

Zdroj: databdze Amadeus, vlastni zpracovdni
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Vicenasobna regresni analyza

Ve vicenadsobné regresni analyze jsou podrobeny zkoumani kombinace vstupnich ukazatell
a zavislost relevantniho trhu na téchto kombinacich. Nékteré kombinace ukazatell bylo nutné
vyradit z analyzy, nebot u nich dochazelo k redundanci — nap¥. HDP b. c. jiz pracuje s cenovou
hladinou (inflaci). Podobné jako u jednoduché regrese, i zde se ukazaly nékteré veliciny jako vice
zavislé, nékteré méné. Z téch, na kterych je vyvoj relevantniho trhu vice zavisly podle koeficientu
determinace, to jsou kombinace HDP s. c. a inflace, kombinace obou variant HDP s vyvojem
trzeb stavebnictvi, a také kombinace HDPs. c., inflace a trieb stavebnictvi. Koeficienty
determinace a testy modeld téchto kombinaci proménnych jsou uvedené v tabulce nize.? V této
tabulce je také znazornéni splnéni jednotlivych statistickych testli, pficemZ zelené jsou
zvyraznény hodnoty, které spliuji 5% hladinu vyznamnosti, a ¢ervenou barvou jsou zvyraznény

ty proménné, které testem neprosly.

Tabulka 12: Vysledné hodnoty vicendsobnych regresnich modelt

Hodnoty P

Koeficient Trzby
Regresni model determinace | Vyznamnost F staveb.

HDP s. c. - inflace

HDP s. c. trzby
HDP b.c.-t
stavebnictvi

HDP s. c. - inflace —
trzby stavebnictvi

Zdroj: vlastni zpracovadni

Pfi celkovém pohledu na vysledky téchto testl je patrné, Ze veskeré podminky spliiuje pouze

regresni model s HDP s. c. a trzbami stavebnictvi. Vysledna rovnice v tomto modelu ma znéni:
RT; = —39084522,9 4+ 22582,994 X HDP s.c.;— 19545,135 X Trzby stavebnictvi;.

Progndza vyvoje trzeb relevantniho trhu podle tohoto modelu nabyva nasledujicich hodnot.

2 Uplné vysledky viech provedenych regresnich analyz jsou souéasti piiloh ¢. 15-23
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Tabulka 13: Progndza trZeb relevantniho trhu podle vicendsobného regresniho modelu

2009 3874 887 30633 749

2010 3962 2,27 % 875 -1,35% 33 341 947 8,84 %
2011 4033 1,79 % 823 -594% 36 112 440 831%
§ 2012 4001 -0,79% 753 -851% 35517300 -1,65%
"g 2013 3981 -050% 717 -478% 36 642 481 3,17 %
@ 2014 4089 2,71 % 740 3,21 % 40465980 10,43 %

2015 4275 4,55 % 800 811 % 42 735 922 5,61 %

2016 4379 2,43 % 745 -6,88% 44 027 940 3,02 %

2017 4490 2,53 % 757 1,60 % 47 519 015 7,93 %
_ﬁ 2018 4 602 2,49 % 795 5,00 % 49 308 606 3,77 %
:- 2019 4712 2,39 % 848 6,70 % 50751 970 2,93 %

2020 4821 2,31% 869 2,50 % 52799 152 4,03 %

Zdroj: databdze Amadeus, vlastni zpracovani

3.1.5.4 Odhad tempa rastu relevantniho trhu v prvni fazi

K findlInimu odhadu tempa rastu relevantniho trhu v prvni fazi bude vyuZito kombinace
zjisténych vyvojd. Podle koeficientu determinace je nejvhodnéjsim modelem vicendsobna
regresni analyza slozena z HDP s. c. a trZeb stavebnictvi. Tento model vsak poskytuje pomérné
vyvoj je také v prvnich letech prvni faze vyznamné vice rostouci, neZ tfeba progndézované HDP
b. c., aviak v poslednim roce prvni faze se tempa rlstu HDP b. c. a optimistické varianty vyvoje
témér sjednoti. Takovyto priibéh je z dlouhodobého hlediska zadouci, nebot pravé tempo ristu
HDP b. c. by mélo byt pomyslnym stropem tempa ristu relevantniho trhu. Naopak za nejmensi
mozny rist relevantniho trhu je povaZovdno tempo ristu inflace, cozZ je zarovern podminka
dlouhodobé existence podniku na tomto trhu (Mafik, 2018, s. 87). Progndza inflace bude tedy
povaZovana za pesimistickou vyhlidku vyvoje relevantniho trhu. Neutralni nebo také stredni
varianta vyvoje relevantniho trhu bude pro Ucely této prace vypocitana jako pramér temp ristu

optimistické a pesimistické varianty. Vysledné hodnoty znazornuji tabulka ¢. 14 a graf €. 8 nize.
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Tabulka 14: Varianty progndzy trZeb relevantniho trhu

. o ., Optimisticka
Skutec¢nost Neutralni prognoéza )
Rok progndza

Trzby RT Tempo Trzby RT  Tempo  TrzbyRT  Tempo  Trzby RT  Tempo
(tis. K¢) rastu (tis. K¢) rastu (tis. K¢) rastu (tis. K¢) rastu

2009 30633749

2010 33341947 8,84%

2011 36112440 8,31%

2012 35517300 -1,65%

2013 36642481 3,17 %

2014 40465980 10,43%

2015 42735922 561%

2016 44027940 3,02% 44 027940 44 027 940 44 027 940
2017 45084610 2,40% 46301813 5,16% 47519015 7,93%
2018 45851049 1,70% 47567253 2,73% 49308605 3,77%
2019 46676368 1,80% 48691554 2,36% 50751970 2,93%
2020 47516542 1,80% 50111813 2,92% 52799152 4,03%
Primér tempa
5,39 %

rustu — skuteénost
Primér tempa

) ) 1,93 % 3,29 % 4,66 %
rustu — progndza

Zdroj: databdze Amadeus, vlastni zpracovani

Graf 8: Prognodza vyvoje relevantniho trhu
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Zdroj: databdze Amadeus, vlastni zpracovdni

3.1.5.5 Odhad tempa rustu relevantniho trhu v druhé fazi
Tempo rlstu relevantniho trhu je zasadni veli¢inou pro ocenéni, nebot kazda zména se vyrazné
projevi na zméné vysledného ocenéni. DuleZitym aspektem tohoto tempa je, aby ctilo dosavadni

vyvoj a logicky navazovalo na tempo rlstu na konci prvni faze. Vzhledem k tomu, Ze prognéza
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trzeb relevantniho trhu byla sestavena ve tfech variantach, i tempo ristu druhé faze bude

stanoveno pro tfi varianty.

Vychodiskem pro pesimistickou prognézu prvni faze bylo tempo rdstu inflace. Jednim ze
zakladnich nastroju fizeni makroekonomické situace v ¢eské ekonomice je inflacni cilovani, které
ma CNB dlouhodobé nastaveno na trover 2 %. (CNB, ©2003-2018b) K totozné hodnoté se blizi
pramérna hodnota progndzovaného tempa rlstu trzeb relevantniho trhu pro prvni fazi,
konkrétné je prlimér prvnifaze 1,93 %. Nicméné, v dlouhodobém méritku ekonomika 2% inflaéni
hranici spiSe nepfresahla, od roku 2008 pouze jednou, a to v roce 2012 (primérna rocni inflace
byla 3,3 %). Z tohoto dlvodu bude vhodnéjsi se pfi prognéze tempa rlstu pro druhou fazi drzet

pod hranici 2 %.

Na druhé strané vychodiskem pro optimistickou variantu je vicendsobny regresni model, ktery
by v dlouhodobém méritku mél byt omezen tempem rdstu HDP b. c. Tempo rlstu tohoto
makroekonomického ukazatele je v poslednim roce prvni faze 4,23 % a pridmérna hodnota
progndzy tohoto ukazatele pro prvni fazi je 4,01 %. Pfi pohledu na sestavenou progndzu
relevantniho trhu, je mozné si vS§imnout, Ze tempo ristu v poslednim roce prvni faze je 4,03 %
a primérné tempo ristu prvni faze je 4,66 %. Aby nebyl narusen priibéh progndzy relevantniho

trhu mezi prvni a druhou fazi, je logické, aby se progndza druhé faze pohybovala kolem 4 %.

Neutralni varianta progndzy relevantniho trhu pro prvni fazi byla sestavena jako primér mezi
pesimistickou a optimistickou variantou. Pokud by se postupovalo stejnym zplsobem i pro
progndzu druhé faze, vyslo by tempo rastu 2,95 %. Primérné tempo rlstu neutralni varianty
v prvni fazi je 3,29 % a v poslednim roce prvni faze je hodnota tempa rlistu 2,92 %. Pokud by se
neutrdlni vyvoj zkoumal z pohledu ¢asové rady, nejvhodnéjsi funkci by byla logaritmicka funkce
s vysledkem 2,99 % pro druhou fazi. Nicméné z dlivodu stability pouzitych metod, bude neutralni
varianta progndzovana jako pramér pesimistické a optimistické varianty, ktera se také jevi jako

dlouhodobé udrzitelna.

Vysledné hodnoty tempa rlstu a absolutni vyjadreni velikosti relevantniho trhu v druhé fazi jsou

uvedeny v tabulce €. 15 uvedené nize.

Tabulka 15: Varianty trZzeb relevantniho trhu pro druhou fdzi progndzy

Pesimisticka var. Tempo Neutrdlni var. Tempo Optimisticka var. Tempo
rastu rastu rastu
48419356 1,90% 51590112 2,95 % 54911118 1%

Zdroj: vlastni zpracovdni
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3.2 Analyza vnitfniho potencialu

Jak bylo naznadeno v Uvodu strategické analyzy, analyza vnitfniho potencidlu podniku se

zaméfuje na to, jak si podnik vede ve srovnani s konkurenty. Cilem této analyzy je stanoveni

vyvoje trzniho podilu Spoleénosti do budoucna.

Postup analyzy vnitfniho potencialu se da shrnout do nékolika bodl (Marik, 2018, s. 94):

3.21

identifikace konkurentd,

prognoza trznich podila.”

Stanoveni trzniho podilu podniku

»Stanoveni dosavadnich trZznich podill oceriovaného podniku,

analyza vnitrniho potencidlu podniku a hlavnich faktort jeho konkurencni sily, a

Podle odborné literatury je vhodné, aby se trzni podil stanovoval ve dvou urovnich —

v korunovém vyjadreni a ve fyzickém vyjadreni na Urovni fyzickych jednotek. Vzhledem k tomu,

Ze k fyzickému vyjadreni neni dostatek informaci, bude trzni podil stanoven pouze na penézni

urovni. Vysledné podily za jednotlivé sledované roky jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 16: Trzby oceriovaného podniku a jeho trZni podil

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

30 633 749
33 341 947
36112 440
35517 300
36 642 481
40 465 980
42 735 922
44 027 940

653 281
633 739
671 878
697 969
676 728
735 369
605 241
593 497

-2,99 %
6,02 %
3,88 %

-3,04 %
8,67 %

-17,70 %

-1,94 %

2,13 %
1,90 %
1,86 %
1,97 %
1,85 %
1,82 %
1,42 %
1,35%

-10,87 %
-2,12 %
5,62 %
-6,02 %
-1,60 %
-22,07 %
-4,82 %

Zdroj: Verejny rejstrik, databdze Albertina, databdze Amadeus, CSU, vlastni zpracovdni

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze podil Spolecnosti na relevantnim trhu je od roku 2009

klesajici, az na rok 2012, kdy podil mirné rostl. Nejvétsi propad podilu se odehral v roce 2015.

Tento propad je mozné sledovat i v prlibéhu trzeb Spolecnosti, a byl zplsoben vypadkem

odbératell, kteri doddvaji vyrobky Spolecnosti do Ruska a na Ukrajinu. Podle vyjadreni

Spolecnosti byly pravé tamni trhy daleZitou cilovou destinaci a vypadek se tak negativné projevil

na financni situaci Spolec¢nosti.
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Graf 9: Vyvoj trZzeb a trzniho podilu ocefiovaného podniku

Vyvoj trzeb a trzniho podilu FV - Plast, a.s.
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Zdroj: Verejny rejstfik, databdze Albertina, databdze Amadeus, CSU, viastni zpracovdni

Z vyse uvedeného grafu je patrny vliv vypadku ruského a ukrajinského odbytu na trzby. Mezi
roky 2009 a 2014 se trzby Spolecnosti drzely okolo hranice 650 mil. K¢, spise byly vyssi, avsak po
vypadku v roce 2015 Spole¢nost ani nemohla ihned reagovat na zavedena omezeni a nizké trzby
se promitly i do dalsiho roku. Podle vyjadreni Spolecnosti ale jiz nékolik mésicli po zavedeni
vyvozniho embarga byly zahdjeny kroky k navazovani obchodnich vztah( s novymi odbérateli,
ktefi dokazali nabidnout nové trhy, a Spolecnost tedy predpoklada, Ze trzby za rok 2017 jiz
budou opét rist. Rostouci trzby také podpofi nové investic¢ni projekty, které Spolecnost planuje
v nejbliz§im 5letém horizontu.

3.2.2 Identifikace a analyza hlavnich konkurent(

Hlavni konkurence spolec¢nosti FV — Plast byla vymezena v prvni ¢3asti strategické analyzy
v kapitole 3.1.1.4 Hledisko konkurence. Trh plastovych trubek a tvarovek byl rozdélen mezi
ocenovanou spolecnost a spole¢nosti Wavin a Pipelife. V této ¢asti prace budou tyto spolecnosti

porovnany z pohledu jejich trzniho podilu na relevantnim trhu.

Tabulka 17: TrZni podily primé konkurence

tis. K¢ Trzby CZ-NACE Trzby Podil Trzby Podil Trzby Podil
2221 FV-Plast  FV-Plast Wavin Wavin Pipelife Pipelife

2009 30633749 653281 2,13% 1629440 5,32% 756 210 2,47 %
2010 33341947 633739 1,90% 1555012 4,66% 743 617 2,23 %
2011 36112440 671878 1,86 % 1540965 4,27 % 799 213 2,21 %
2012 35517300 697969 1,97% 1624003 4,57 % 805 720 2,27 %
2013 36642481 676728 1,85% 1630765 4,45% 770176 2,10 %
2014 40465980 735369 1,82% 1667937 4,12% 825 338 2,04 %
2015 42 735922 605 241 1,42% 1566497 3,67 % 758 565 1,78 %
2016 44 027 940 593 497 1,35% 1356416 3,08% 674 598 1,53 %

Zdroj: Verejny rejstfik, databdze Albertina, databdze Amadeus, CSU, viastni zpracovdni
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Spoleénost Wavin ma ze sledované skupiny konkurentl nejvyssi trzby, a tedy jeji podil je po celé
sledované obdobi nejvyssi. Spolecnost Pipelife, a€ je mensi — ma témér polovicni bilan¢ni sumu
a také méné zaméstnancli nez ocerlovana spolecnost, méla ve vsech sledovanych letech vyssi
trzby. Spolecny prvek, ktery Ize u vSech spolecnosti sledovat, je ten, Ze jejich podily se soustavné

zmensuji. Pro lepsi orientaci je pfiloZen graf €. 10, ktery znazorfiuje pouze podily spolecnosti.
Graf 10: Viyvoj trZnich podili pfimé konkurence
Vyvoj trznich podil(
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Zdroj: Verejny rejstfik, databdze Albertina, databdze Amadeus, CSU, viastni zpracovdni

Prvni véci, které je mozné si vSimnout, je témér totozny vyvoj podild spole¢nosti FV — Plast
a Pipelife ve vSech sledovanych letech. Spolecnost Wavin ma podil vyssi nez konkurence, avsak
vyvoj podilu v jednotlivych letech je odlisny a je zde patrny rychlejsi propad ve sledovanych

letech.

3.2.3 Analyza konkurencni sily

Po identifikaci pfimé konkurence je na misté zhodnotit, jak si ocefiovany podnik ve srovnani
s konkurenci stoji. K tomu slouzi model analyzy konkurencéni sily, ktery porovndva oceriovanou
spole¢nost s konkurenci ve vymezenych faktorech. Tyto faktory Ize rozdélit na nepfimé a pfimé,
pficemz nepfimé faktory pfedstavuji vnitini schopnosti podniku, jsou zaloZzené na tom, jak je
spolecnost fizena a jak funguji vnitini procesy. Vedle toho ptfimé faktory jsou ty, které zakaznik
mUze urcitym zplsobem vnimat pfimo — cena vyrobk(, distribuce a dostupnost, reklama atp.
Detaily hodnoceni jednotlivych faktor(i byly prevzaty z odborné literatury a ohodnoceny za

pomoci zastupce Spolecnosti.

Podobné jako u analyzy atraktivity trhu jsou jednotlivé faktory ohodnoceny 0-6 body, pficemz
stéZejnim rozhodovacim prvkem je pravé porovnani ocefiované spolec¢nosti s konkurenci. Pokud

je v dané oblasti oceriovana spolec¢nost lepsi nez konkurence, dostane vyssi pocet bodu.
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Manazefi a fizeni podniku (4 body)

Vedeni spolecnosti FV — Plast je sloZzeno ze 3 spolecnik(: zakladatel, byvaly majitel vyrobniho
aredlu v Bohdalicich a obchodni zastupce Spolecnosti. Pfi pohledu na konkurenéni podniky je
zde jedna vyrazna odliSnost, nad spole¢nosti FV — Plast nema Zadna jina spole¢nost rozhoduijici
nebo podstatny vliv. Jak spoleénost Pipelife, tak i Wavin maji ve své strukture zahranicni
materské spolec¢nosti a zaroven spadaji do mezinarodnich skupin danych podnik(. Z jedné strany
je zahranicni Ucast posilenim vnitfniho potencialu spoleénosti, zejména co se financni situace
tyCe. Na druhou stranu v zdkaznicich — zejména téch ceskych — mize ryze ceska spolecnost

vyvolavat vétsi dlvéryhodnost podniku.

Pfi pohledu na webové stranky spolecnosti, je mozné zaznamenat jeden pomérné vyznamny
rozdil — spolecnosti Wavin a Pipelife maji vytyCenou vizi a misi spolec¢nosti. Takto zdGraznénou
vizi nebo misi spolecnost FV — Plast nikde nem3, zaroven podle dostupnych informaci, ani skrze
vnitfni smérnice nebo jiné komunikacni kanaly se vize nebo mise podnikem nesifi. Z tohoto
pohledu je tedy FV — Plast vyrazné zaostdvajici. V ostatnich bodech této oblasti je ale spolecnost
FV — Plast na drovni svych konkurentl, nebo je o néco lepsi. Celkové je oblast managementu
hodnocena mirné nadprimérné, nebot se zd3, Ze jediné pochybeni vedeni je pravé nevytvoreni

vize Spolecnosti.
Vykonny personal podniku (4 body)

Zameéstnanci ve Spole¢nosti maji rozdélené své povinnosti, a kromé nejvyssich pozic neni provoz
narocny na specifické specializace. Podle dostupnych informaci vSak podnikem prostupuje
neefektivita pri vykonu prédce, a to zejména na administrativnich pozicich. Nicméné zaméstnanci
jsou ve své prdci spiSe spokojeni a na pracovistich nepanuje napjatd atmosféra. Negativnimi
castmi této oblasti je pravé neefektivnost, a do nedavné doby nevhodné obsazeni vyznamnych
pozic. Pozitivnimi body je fakt, Ze dané osoby jiz pro Spole¢nost nepracuji a byly nahrazeny

kvalitnimi a zodpovédnymi zaméstnanci.
Inovace, vyzkum a vyvoj (3 body)

V rdmci inovaci je obtizné konkurencni spolec¢nosti mezi sebou hodnotit, vyrobky jsou dodavany
spolecnostmi obvykle ve stejném nebo podobném provedeni a pfipadné pokusy o inovace
nemaji dlouhou odezvu od konkurence. Pfi pohledu na vlastnictvi primyslovych prav ma nejvice
zapisU v registrech primyslového vlastnictvi spoleénost Pipelife, a naopak nejméné Wavin.3

Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje tuto oblast, je také zhodnoceni podilu novych produktd na

3 podle reser$e Ufadu primyslového vlastnictvi k 9.6.2018
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trzbach spolecnosti. Vzhledem k neustalému procesu inovaci a vzajemnému ,dohanéni se“
spole¢nostmi, maji nové produkty vétSinovy podil na trzbach spoleénosti. Je to zejména dano
tim, Ze pfi pfechodu na novy produkt se prestdvaji vyrabét starsi typy daného produktu. Oblast
inovaci je tedy ve vSech spolecnostech mozné povaZzovat za relativné stejnou, proto je tato

oblast hodnocena prlimérné.
Dlouhodoby majetek a investice (5 bodt)

DlleZitou casti provozu kazdé vyrobni spolecnosti je kvalitni zazemi a inovace i v oblasti
vyrobnich zafizeni. Z tohoto pohledu je spolecnost FV — Plast hodnocena nadpridmérné, oproti
svym konkurentlm, nebot oba vyrobni aredly prosly nakladnou rekonstrukci, byly pofizeny nové
stroje a také do budoucna se pocitd s dalSimi investicemi do skladovych prostor a pofizeni

novych vyrobnich linek a dalSich zafizeni.
Financni situace (2 body)

Detailni pohled na financni situaci Spolec¢nosti je obsahem kapitoly 4 Financni analyza, nicméné
Ize zde shrnout, Ze pfi porovnani Spolec¢nosti s konkurenci si Spoleénost vede o néco hife. Je to
zejména patrné na vysledcich hospodareni, které mezi roky 2013 a 2016 méla spolec¢nost FV —
Plast zaporné. Zde navazuje oddil vykonného personalu, ktery jiz pro Spolecnost nepracuje a je
tedy vysoce pravdépodobné, Ze takto negativnich vysledkl jiz Spole¢nost nebude dosahovat.
Souhrnné modely finanéniho zdravi také poukazaly na nevhodné hospodareni Spolecnosti
a pfipadny hrozici bankrot. DilezZité je u téchto modell zminit, Ze pomérné velka ¢ast ukazatell
obsahuje néjakou formu vysledku hospodareni — dochazi tedy k prohloubeni negativniho
vysledku modell. Oblast finanéni situace je hodnocena podprimérné, nicméné ne zcela

negativné, a to z dlivodu vysoké pravdépodobnosti zotaveni podniku.
Kvalita a technicka uroven vyrobkii (3 bodu)

Jak jiz bylo nastinéno u oblasti inovaci, vyvoj vyrobkl ve spole¢nostech probiha témér
simultanné. Z tohoto dlvodu si vsechny spolecnosti velmi hlidaji, aby mély vidy certifikaty té
nejvyssi kvality a také aby jejich vyrobky mély velmi kvalitni zpracovani. Vzhledem k povaze uziti
vyrobk( je nutné, aby si spolecnosti certifikaci peclivé hlidaly, nebot pfipadna zavadnost by
mohla ohrozit lidské Zivoty, coZ by dané spolecnosti zcela urcité ubralo na divéryhodnosti.
Jelikoz je pFistup spolecnosti ke kvalité a Urovni vyrobk( mozZné povaZovat za totozny, je tato

oblast hodnocena prlimérné.
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Cenova urover (5 bod)

V oblasti cenové Grovné vyrobkd je mozné vyzdvihnout spoleénost FV — Plast, nebot se snazi pro
své zdkazniky udrZet ceny na nejnizSi mozné drovni. K tomu vyuzZiva i dostupnych informaci
o konkurenci a pokud dodava stejnému zakaznikovi obdobné zbozi jako néktery z konkurentd,
dokaze zareagovat a nabidnout zdkaznikovi nizsi cenu. Pokud tento postup nelze aplikovat,
Spolec¢nost své ceny drZi na urovni konkurence. Z téchto diavodl je tato oblast hodnocena

nadprimérné.
Intenzita reklamy (3 body)

Reklama je dlleZitd pro kazdou spoleénost, kterd déla svou cinnost pfimo pro lidi. Reklamni
aktivity konkurentl jsou obdobné, vsSechny spolecnosti vlastni svou automobilovou
a kamionovou flotilu, je tedy mozné jejich ndzvy potkat na silnicich a ddlnicich. Dale vSechny
spolecnosti podporuji sportovni kluby ve vsich a méstech, kde maji vyrobni aredly nebo sidlo.
Spole¢nosti Wavin a FV — Plast maji vedle ,malych” klub(i své jméno spojené i s velkymi
fotbalovymi kluby hrajicimi v nejvyssi narodni lize. Dalsi oblasti, které se vénuje spole¢nost FV —
Plast, je podpora zdkladni a stfedni Skoly v obci, kde Spolecnost sidli. Pfi hlubSim patrani je
mozné nalézt informaci, Ze spolec¢nost Wavin spolu s celou skupinou Wavin a organizaci Unicef
ma podil na zlepsovani dostupnosti vody v asijskych a africkych zemich (WAVIN, b.r.). Posledni
zminéna aktivita je vyraznéjsi oproti ostatnim aktivitam zbylych spole¢nosti, nicméné bylo nutné
se k této informaci pomérné dlouze propracovat, nelze ji tedy povazovat za urcité reklamni
lakadlo. V ostatnich ohledech jsou spolecnosti na relativné stejné urovni a z tohoto dlvodu je

i tato oblast hodnocena primérné.
Vyhody mista a distribuce (4 body)

Vyrobni arealy vsech tfi konkurentl se nachazeji v mensich obcich, které maji napojeni na
dalni¢ni sit. Co se distribuce tyce, tak |ze predpokladat, Ze odbératelé a dalsi distributofi vyrobku
spolecnosti budou stejného typu. Nicméné u konkurencnich spolecnosti nelze pfimo dohledat,
kde se jejich vyrobky daji sehnat, podobné jako tomu lze u spolecnosti FV — Plast (viz obrazek
¢. 2 v kapitole 3.1.1.3 Zdkaznické hledisko). Z tohoto divodu lze povaZovat spole¢nost FV — Plast

v této oblasti mirné nadprimérnou.
Servis a sluzby (4 body)

Spolecénosti FV — Plast a Pipelife na svych internetovych strankach poskytuji vedle manual(i také
navodna videa, jak sjejich vyrobky pracovat. Naopak spole¢nost Wavin poskytuje svym

potencidlnim zakaznikim mozZnost sestavit si za pomoci specialniho programu potrubi podle
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vlastnich predstav. Podle dostupnych informaci spole¢nost FV — Plast poskytuje na urcité
vyrobky rozsifenou zaruku 15 let. Tento fakt a také moznost nalézt distribucni a servisni mista

na webovych strankach spole¢nosti mirné vyzdvihuji FV — Plast nad konkurenci.

Tabulka 18: Analyza konkurencni sily

Prevaha Primér Prevaha

konkurence podniku
—nllﬂllllﬂﬂ
Nepfimé Manazefi a fizeni podniku
faktory Vykonny personal podniku X

Inovace, vyzkum a vyvoj X

Dlouhod. majetek a investice X
Financni situace X

Pfimé Kvalita a technicka uroven

faktory vyrobka

Cenova Uroven X
Intenzita reklamy X

Vyhody mista a distribuce X

Servis a sluzby

Ziskany pocet bodu
Maximalni mozny pocet bodu

Hodnoceni

Zdroj: zdstupce spolecnosti FV — Plast, vlastni zpracovdni

Spolecnost FV — Plast pfi srovnani s hlavni konkurenci ziskala 36 bod( z 60 mozZnych, ¢imz se
dostala na uroven 60 %. Je tedy mozné fici, Ze Spolecnost je celkové lehce nadpriimérna.
Nejslabsi oblasti Spole¢nosti je momentdlni finanéni situace, naopak oproti konkurenci je
Spolecnost vyrazné lepsi v oblastech investic do dlouhodobého majetku, ale také v oblasti

cenové Urovné vyrobkd.

3.3 Perspektivnost ocenovaného podniku

Zkombinovanim vysledk( analyzy atraktivity trhu a analyzy konkurencni sily je mozné vyuzit tzv.

»bostonské matice” k celkovému zhodnoceni oceriovaného podniku.

Vanalyzy atraktivity trhu relevantni trh ziskal 63,7 % a spole¢nost FV — Plast v analyze
konkurencni sily ziskala 60 %. Tyto vysledky v obou oblastech odpovidaji lehce nadpriimérnému
hodnoceni, které v rdmci bostonské matice odpovida pomezi podnik( s pfijatelnou perspektivou

a podnik( s dobrou perspektivou. Pro lepsi orientaci je vysledek zaznamenan v tabulce ¢. 19 nize.
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Tabulka 19: Matice perspektivnosti podniku

Velka Podniky, které by . Podniky
., . . e Podniky s dobrou . .
Konkurencni mély zménit zaméreni . s jednoznacnou
’ , o perspektivou i
sila svého podnikani perspektivou

Stredni Podniky, které by

Y . . vy o Podniky s dobrou
mély zménit zaméreni

erspektivou
svého podnikani SR

Mala Podniky témér bez Podniky s malou Podniky s omezenou
perspektivy perspektivou perspektivou
Nizka | Stredni Vysokad

Atraktivita trhu
Zdroj: Marik, 2018, s. 112

3.4 Progndza trzniho podilu a progndza trzeb

Zavérecnou c¢asti analyzy vnitfniho potencidlu je stanoveni progndzy trzniho podilu oceriované
spolecnosti, s ¢imZ se vaZze progndza trzeb Spolecnosti. K této Casti je mozné pristoupit, pokud
predchazejici analyzy — jak vnitfniho, tak i vnéjSiho potencidlu — potvrdi schopnost podniku
fungovat do budoucna. Vzhledem k tomu, Ze jednotlivé ¢asti strategické analyzy nepoukazaly na
indikatory neschopnosti dalsi existence podniku, je dlleZité v této ¢asti vyjadrit potvrzeni

platnosti going concern.

3.4.1 Progndza triniho podilu

Béhem sledovanych let 2009-2016 tempo rlstu trzniho podilu spole¢nosti FV — Plast klesalo
pramérné rychlosti 5,98 %. Tento vyvoj byl dan kombinaci rlstu trzeb relevantniho trhu
a kolisavym vyvojem trzeb podniku. Pro nejblizsi obdobi vSak Spole¢nost pfedpoklada opétovné
navyseni trzeb, o které pfisla spole¢né s ruskym a ukrajinskym trhem v roce 2015. Dalsi krok
vedouci ke zvyseni trzeb podniku je zkvalitnéni persondlniho obsazeni finan¢niho fizeni podniku,
a posledni pfrilezitost zvysSeni trzeb predstavuji investice do skladovych prostor a vyrobnich
zafizeni. Lze tedy usuzovat, Ze i pfes rostouci trzby v relevantnim trhu dojde k upevnéni a pozdéji
i k mirnému rdstu podilu Spolecnosti, jak je zndzornéno v tabulce a grafu nize. Pro druhou fazi
se predpokladd uZ pouze maly rist podilu — na Urovni 0,5 %. Podobné rozsifovaci tendence

mohou mit i konkurencni spolecnosti, proto na vyrazné zvysovani podilu neni dostatek prostoru.
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Graf 11: Viyvoj trZzniho podilu podniku FV — Plast

Podil FV-Plast
2,00%
1,80%
1,60%
1,40%
1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
0,40%
0,20%
0,00%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: databdze Amadeus, ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast 2012-2016, vlastni zpracovdni

Tabulka 20: Viyvoj trzniho podilu podniku FV — Plast
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Trzni

dil 1,85 % 1,82 % 1,42 % 135%  1,35%  135%  1,37%  139% 1,40%
podi
Rust

dil -6,02% @ -1,60% | -22,07% @ -482%  000% | 015% 1,48% 1,46% @ 0,50%
podilu

Zdroj: databdze Amadeus, ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast 2012-2016, vlastni zpracovani

3.4.2 Prognodza trzeb podniku

Progndza trzeb podniku vychazi z vysledkll progndzy trieb relevantniho trhu a progndzy vyvoje
trzniho podilu Spolecnosti. Trzby relevantniho trhu byly progndzovany ve tfech variantdch, proto
i progndza trieb podniku bude provedena v odpovidajicich variantach. Tempo ristu trieb

podniku v daném roce je mozné urcit podle vzorce (Mafrik, 2018, s. 113):

Velikost trhu, Trini podil, )

Tempo rustu trzeb podniku v roce t = ( — y
p p Velikost trhu;_, Trinipodil;_,
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Tabulka 21: Progndzované varianty trzeb podniku

. - Neutralni Optimisticka
Skutecnost ) )
Rok progndza progndza
Trzby Trzby Trzby Trzby
FV — Plast Tempo FV — Plast Tempo FV — Plast Tempo FV — Plast Tempo
(tis. K<) ristu (tis. K¢) ristu (tis. K¢) ristu (tis. K<) ristu
2009 653 281
2010 633 739 -2,99 %
2011 671 878 6,02 %
2012 697 969 3,88%
2013 676 728 -3,04 %
2014 735 369 8,67 %
2015 605241 -17,70%
2016 593 497 -1,94 % 593 497 593 497 593 497
2017 607 741 2,40 % 624149 5,16 % 640557 7,93 %
2018 618989 1,85% 642 158 2,89 % 665666 3,92 %
2019 639466 3,31% 667 074 3,88% 695302 4,45%
2020 660480 3,29 % 696 554 4,42 % 733908 5,55 %
Primér tempa
. : -1,01 %
ristu — skutecnost
Primér tempa
2,71 % 4,09 % 5,46 %

rustu — progndza

Zdroj: Uéetni zdvérky spoleénosti FV — Plast 2012-2016, vlastni zpracovdni

PFi pouZiti vySe uvedeného vzorce pro urceni tempa rastu trzeb podniku pro druhou fazi vyslo

toto tempo ristu vyssi nez dfive stanovené tempo ristu relevantniho trhu. Vzhledem k tomu,

Ze je nutné predpokladat tempo ristu trZzeb podniku ve druhé fazi stejné jako tempo rlstu

relevantniho trhu, bude pro vypocet trieb podniku v druhé fazi pouZito tempo zjisténé pfi uréeni

tempa rustu relevantniho trhu drive.

Tabulka 22: Progndzovany rist trzeb podniku pro druhou fazi

Pesimisticka var. Tempo Neutralni var. Tempo
rdstu rdstu
673 029 1,90 % 717 103 2,95 %

3.5 SWOT analyza

Optimistickavar. Tempo
rdstu
763 265 4,00 %

Zdroj: vlastni zpracovdni

Ke shrnuti zavérl z obou casti strategické analyzy je vhodné pouzit SWOT analyzu, coZ je nastroj,

ktery dokdze pomérné jednoduse a efektivné ukazat na zjisténd pozitiva a negativa. Tyto

poznatky by mohly oceriované spolecnosti poslouzit jako zakladni prehled oblasti, na které je

dobré se zaméfit — udrzet trend u prfednosti a zapracovat na slabsich oblastech.
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SWOT analyza zkouma pozitivni a negativni stranky jak samotné firmy, tak i prostfedi
relevantniho trhu, ¢imz vznikaji 4 zakladni oblasti. Tyto oblasti i s konkrétnimi poznatky jsou

preneseny do tabulky nize.

Tabulka 23: SWOT analyza

Investice do DM Finanéni zdravi

Kvalita produkce Bez zahranic¢niho potencidlu
Péce o zakazniky

Bez zahranicniho kapitalu

Spoluprace jak s malymi, tak

i s velkymi odbérateli

Cesko jako logisticky uzel Nizka rentabilita relevantniho trhu
Rozsifovani plsobnosti na nové PFima konkurence na lepsi pozici
trhy

Obtiznost vstupu novych hraclina  Vyvoj cen energii

trh

Zdroj: vlastni zpracovdni

Jak jiz bylo nastinéno vanalyze konkurencni sily, spolecnost FV — Plast ma kvalitni
a certifikovanou vyrobu, ktera probiha v novych a udrzovanych prostorech na kvalitnich strojich.
Na nékteré své vyrobky Spolecnost poskytuje az 15letou zaruc¢ni dobu a z webovych stranek je
pro zadkaznika snadné zjistit, kde v jeho okoli je nejblizsi prodejna s vyrobky Spolecnosti. DalSim
vnitfnim pozitivem Spolecnosti vici zakaznikim jsou video navody, které Spole¢nost poskytuje,

zdkaznik si ve vétsiné pripadl dokaze poradit sam, z ¢ehoZ profituji obé strany — zakaznik je

vvvvv

Oblast, na kterou lze nahliZzet jako na pozitivni i negativni, je absence zahrani¢niho kapitalu. Obé
konkurencni spole¢nosti spadaji do nadnarodnich skupin a je pro né jednodussi operativni
fungovani. Zejména se mulze jednat o moZnost vypujcit si penéini c¢astky od materské
spole¢nosti, nebo mozZnost vyuzivani vyrobkl ¢i zabéhnutych procesu sesterskych spolecnosti.
Avsak, jak jiz bylo zminéno vySe, nékteré zdkazniky mlZe povzbudit k nakupu vyrobkl pravé
Ceska ryzost oceriované spolecnosti. Analyza konkurenéni sily také poukdzala na slabsi finanéni

situaci spolec¢nosti FV — Plast, nicméné na tomto problému jiZ Spolecnost usilovné pracuje.

Z pohledu vnéjsiho potencidlu a analyzy atraktivity trhu mezi pozitivni stranky, které relevantni
trh a celkové prostredi pfinaseji, patfi pravé ,domaci” trh a jeho evropské logistické postaveni.
Stim se vaze i druhy pozitivni bod, nebot logisticka propracovanost napomaha expanzi na

zahrani¢ni trhy. Nicméné rozSifovani do sousednich, ale i velmi vzdalenych zemi se poji
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s hrozbou zvySovani cen pohonnych hmot. Spolecnost ma totiz své sklady (zatim) pouze na
tzemi CR. DGleZitym poznatkem analyzy relevantniho trhu bylo zjisténi, 7e k vstupu do této
vyrobni oblasti by potencialni hra¢ musel vynalozit pomérné vysoké ¢astky a také by musel ziskat
fadu nutnych certifikaci a oprdvnéni, kterd jsou potfebnd k vyrobé a praci s plastovymi hmotami

tak, aby jeho vyroba byla srovnatelna s jiz fungujicimi spole¢nostmi.

4. Financni analyza

Nasledujici ¢ast této diplomové prace bude mit za cil popsat finanéni situaci Spolecnosti, k ¢emuz
bude vyuZito nékolika analyz — analyzy Gcetni politiky Spole¢nosti, analyzy ucetnich vykaz(
Spolecnosti, analyzy pomérovych ukazatelll, a na zhodnoceni financniho zdravi Spolecnosti
budou vyuZity predikéni modely Kralicekliv quicktest a Index INO5. Na zakladé téchto zjisténi
bude mozné urdit silné stranky Spolecnosti, ale také bude mozné upozornit na slabsi mista

v hospodareni podniku.

Finanéni analyza si dava za cil poskytnout uceleny pohled na finanéni situaci spolecnosti na
zakladé vyhodnoceni dosavadnich vysledkl spolecnosti. Detailnost provedené analyzy se odviji
od Ucelu, ke kterému byla sestavena, nicméné ve vSech pfipadech slouZi jako nastroj finanéniho

fizeni podniku, tedy pro rozhodovani o ¢innosti a sméfovani spole¢nosti v nejblizSich letech.

Podle zplisobu zpracovani Gdajd z ucetnich vykazl lze rozlisit dvé zakladni techniky finanéni

analyzy dle Griinwalda a Holeckové (2009, s. 54):

- Absolutni metoda, pfi které jsou vyuzity polozky primo z ucetnich vykaz(. Absolutni
ukazatele, které jsou prostfedkem absolutni metody, jsou jevy hodnocené na zakladé
jejich absolutni hodnoty, bez vztahu k jinym jevim.

- Relativni metody, které poméruji dvé polozky z icetnich vykazl mezi sebou. Mezi
relativni ukazatele, jako prostiredek relativni metody, se fadii pomérové ukazatele, které
jsou povazovany za zakladni nastroj finan¢ni analyzy, a které jsou také obsahem této

prace.

Jako zdroj dat k sestaveni finanéni analyzy budou slouzZit vyroc¢ni zpravy spolecnosti FV — Plast za
obdobiod 1.1.2012-31.12. 2016 a dale v ¢asti vypoctu ukazatelll budou pouZity vyrocni zpravy
konkurenénich spolecnosti Wavin a Pipelife. Veskera data z vyrocnich zprav jsou dostupnd
z portalu Verejného rejsttiku justice.cz. Druhotnym zdrojem dat spole¢nosti budou informace
zverejnéné v databazich Amadeus a Albertina. Data za odvétvi CZ-NACE 2221 za sledovana

obdobi jsou prevzatd z databdze Amadeus.
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4.1 Analyza ucetni politiky

Spoleénost FV — Plast ve sledovanych obdobich Gc¢tovala v souladu se zdkonem ¢. 563/1991 Sb.,
o Ucetnictvi a vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb. pro podnikatele ve znéni pozdéjsich predpis(, zaroven
Ucetnictvi Spolecnosti respektuje obecné ucetni zasady, zejména zasadu o ocenflovani majetku
historickymi cenami, zasadu Ucétovani vécné a ¢asové souvislosti, zdsadu opatrnosti a pfredpoklad
going-concern Ucetni jednotky. Uéetni obdobi Spole¢nosti je totoziné s kalendarnim rokem.
Uletni zavérky jsou schvalovany, resp. doporucovany ke schvaleni dozoréi radou, samotné
schvaleni lezi na statutarnim organu. Dale jsou UcCetni zavérky predany auditorské spolecnosti
AUDISA SERVICE, s.r.o., ktera se pro vSechny sledované ucetni zavérky vyslovila bez vyhrad, lze

tedy vyrocni zpravy povazovat za dlvéryhodny zdroj dat ke zpracovani.

4.1.1 Dlouhodoby majetek

Za dlouhodoby majetek se povaZuje takovy majetek, jehoz doba pouZitelnosti je delsi nez jeden
rok a ocenéni tohoto majetku je vyssi nez 40 tis. K¢. Dlouhodoby hmotny majetek je odepisovan
zrychlené dle zakona ¢. 586/1992 Sb., o dani z pfijmd. Drobny majetek, jehoz potizovaci cena je

nizsi nez 2 tis. K¢ je uctovan primo do nakladd a evidovan jako operativni evidence.

Pofizeni dlouhodobého hmotného majetku je ocenéno pofizovaci cenou, kterd zahrnuje cenu
pofizeni a naklady souvisejici s pofizenim a sniZzeni o opravky a zauctovanou ztratu ze snizeni
hodnoty. Dlouhodoby hmotny majetek vytvotfeny vlastni ¢innosti je ocenén vyrobni rezii, tj.
pfimymi a nepfimymi naklady, které bezprostfedné souvisi s vytvofenim majetku. Pfipadné toto
ocenéni mlZe zahrnovat nepfimé naklady spravniho charakteru, pokud vytvofeni daného
majetku presahne délku jednoho ucetniho obdobi. Ocenéni reprodukéni pofizovaci cenou se
vyuziva pfi ocenéni dlouhodobého hmotného majetku nabytého darovani, bezuplatnym

nabytim (na zakladé smlouvy o koupi najaté véci), nové zjisténém a pfi vkladu.
Technické zhodnoceni zvysuje pofizovaci cenu dlouhodobého hmotného majetku.

Za dlouhodoby nehmotny majetek se povazuje takovy nehmotny majetek, jehoz potizovaci cena
je vys$si nez 60 tis. KE. Drobny dlouhodoby nehmotny majetek je majetek s pofizovaci cenou nizsi
nez 60 tis. K¢ a je uctovan pfimo do nakladd, pokud cena pofizeni presahne 10 tis. K¢ je tento
drobny dlouhodoby nehmotny majetek Uctovan pfimo do nakladl a evidovan v operativni

evidenci.

Technické zhodnoceni dlouhodobého nehmotného majetku zvysSuje pofizovaci cenu

jednotlivého majetku, pokud prevysilo v Uhrnu za zdafiovaci obdobi ¢astku 60 tis. K¢.
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V ramci dlouhodobého nehmotného majetku Spoleénost eviduje goodwill vykdzany z titulu
prevodu veskerého jméni spoleénosti APEA, spol. s r.o. na jediného spolecnika — FV — Plast, a.s.

k 1.1.2010. K 31. 12. 2016 je hodnota goodwillu 41 947 tis. K¢.

4.1.2 Zasoby
Spolecnost eviduje nakupované zasoby, které jsou ocenény skute¢nymi pofizovacimi cenami —
tato cena zahrnuje naklady na pofizeni v¢. nakladl souvisejicich s potizenim. Pro vyskladriovani

zasob se pouziva metoda vazeného aritmetického priiméru.

Pokud jsou k zasobam vytvareny opravné polozky, je to v pfipadé, Ze ocenéni zasob v Ucetnictvi

nema trvalou podstatu.

4.1.3 Pohledavky

Spolecnost o pohledavkach uctuje v ocenéni jejich jmenovitou hodnotou. Pohledavky nabyté za
Uplatu nebo vkladem Spolec¢nost ocefuje pofizovaci cenou snizenou o opravnou polozku
k pochybnym a nedobytnym pohledavkam. Pochybné pohleddvky jsou zohlednovany
v opravnych polozkach, které jsou soucasti korekci, opravné polozky snizuji realizacni hodnotu
pohledavek. Opravné pohledavky jsou tvofeny podle zaklad ¢. 593/1992 Sb., o rezervach pro
zjisténi zakladu dané z pfijmu. Pohledavky v konkurznim fizeni jsou opatfeny opravnou polozkou

ve 100% vysi, na pohleddavky starsi 180 dn( jsou tvoreny opravné polozky ve vysi 20 %.

Celkovd suma pohledavek z obchodnich vztahi, které jsou po splatnosti k 31.12.2016 je

29 938tis. K¢.

4.1.4 Devizové operace

Pro ucetni operace provadéné v priibéhu ucetniho obdobi v cizich ménach se pouziva kurz
platny k 1. pracovnimu dni vdaném meésici — mési¢nim kurzem. VSechny relevantni aktiva
a pasiva v cizi méné jsou k datu sestaveni ucetni zavérky prepocteny podle kurzu platného

k tomuto datu vyhlaseného CNB.

4.2  Analyza Ucetnich vykazUl

V nasledujici ¢asti této prace budou analyzovany ucéetni vykazy spole¢nost FV — Plast za obdobi
od 1.1.2012-31.12.2016. Nejprve bude horizontdlni a vertikalni analyze podrobena rozvaha
spole¢né s vykazem zisku a ztraty, na néZ navaze dulezita ¢ast této financni analyzy, a to
analyzovani vykazu penéznich tokd. Pro znazornéni analyz vykazl budou poufZity tabulky ve
zkracené podobé vykazl, v plném znéni jsou tyto Ucetni vykazy pfiloZzeny v pfilohach na konci

prace.
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4.2.1 Horizontdlni analyza

Horizontalni analyza ucetnich vykazl porovnava jednotlivé polozky vykazd v ¢ase za pomoci
absolutniho rozdilu nebo indexu mezironich zmén (tj. procentni zmény) téchto polozek
(Grinwald — Holeckova, 2009, s. 60). Slouzi zejména k posouzeni vyvoje polozek v ramci jednoho
podniku, k porovnani mezirocnich zmén polozek mezi riznymi spole¢nostmi neni tato analyza

vidy vhodna.
Meziro¢ni zmény poloZek Ize vypocitat podle vzorcu:

hodnota v bézném obdobi — hodnota v predchozim obdobi

rocentualni zména = - - -
P |hodnota v ptedchozim obdobi|

absolutni zména = hodnota v bézném obdobi — hodnota v predchozim obdobi

4.2.2 Vertikdlni analyza

Pro zkoumdni procentudlniho zastoupeni polozek ve vykazech slouzi vertikalni analyza. P¥i té se
kazda polozka vykazu poméfuje s danym zdkladem — u rozvahy s bilan¢ni sumou, u vysledovky
napf. strzbami. Oproti horizontdlni analyze lze vertikdlni analyzu pouzit pfi srovnani mezi
konkurencénimi podniky, nebot je pravdépodobné, Zze podniky v rdmci jednoho odvétvi budou

mit alespon podobné hospodareni (Griinwald — Holeckov4d, 2009, s. 60).
Pro vypocet procentudlniho zastoupeni polozky v daném vykazu se vychazi ze vzorce:

polozka

rocentualni zastoupeni = ~ ~
p P Y. polozek vykazu

4.2.3 Analyza rozvahy

4.2.3.1 HorizontdIni analyza aktiv

Z nize uvedené tabulky horizontalni analyzy v absolutnim vyjadreni je patrny vyrazny pokles
bilanéni sumy mezi roky 2012 a 2015, pouze za posledni sledované obdobi je mozné sledovat
mirné zvyseni. Na sniZzovani bilanéni sumy se podilely jak polozky dlouhodobého majetku, tak
i obéznych aktiv. V prlibéhu vsech sledovanych obdobi se sniZzovala hodnota dlouhodobého
nehmotného majetku. Tento majetek Spolecnost eviduje jak v podobé ocenitelnych prav
a softwaru, tak i v podobé goodwillu, ktery vznikl pti pfevodu veskerého jméni spolecnosti APEA,
spol. s r.o. na jediného spolecnika — FV — Plast k 1.1.2010. Vzhledem k tomu, Ze goodwill je
nejvétsi polozkou dlouhodobych nehmotnych aktiv a zédroven je odepisovan, celkové snizeni

DNM je projevem pravé odpisovaného goodwillu.

Oba vyrobni aredly Spole¢nosti (Celdkovice a Bohdalice) ve sledovanych letech prochazely

inovacemi a obnovami, proto v dlouhodobém hmotném majetku lze sledovat kolisavou
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tendenci, kdy Spolecnost postupné odprodavala a nakupovala nové stroje a vybaveni.
Vyznamnou polozkou dlouhodobého hmotného majetku je nedokonceny hmotny majetek, ktery
se z puvodnich 64 mil. K¢ v prabéhu sledovaného obdobi sniZil na 187 tis. KC. K provadéni téchto
inovaci Spolecnost vyuZivala jak uvérl, tak i dotacnich prileZitosti, proto i v penéznich

prostfedcich Ize pozorovat kolisani predevsim v prvnich 3 sledovanych letech.

Tabulka 24: Horizontdlni analyza aktiv

tis. K¢ 201252013 201352014 2014->2015 2015->2016

- 30 694 - 64834 - 91950 9891
-3,89 % -8,56 % -13,28% 1,65 %
- 18971 7215 - 43272 -36137
-4,75 % 1,90 % 11,17 % -10,50 %
- 5177 - 3776 - 4735 - 5240
7,71% -6,09 % -8,14 % -9,80 %
- 13794 10 991 - 38537 -30897
-4,15 % 3,45 % -11,70 % -10,63 %
- 11445 - 72 966 - 44616 49 929
-3,05 % -20,05 % -15,34 % 20,27 %
2731 - 7275 984 23000
1,73 % -4,53 % 0,64 % 14,90 %
- 30126 - 47 829 - 46958 27558
-14,10 % -26,06 % -34,59 % 31,04 %
15 950 - 17 862 1358 - 629
431,90 % -90,93 % 76,25 % -20,04 %
- 278 917 - 4062 - 3901
2,04 % 6,86 % -28,46 % -38,20 %

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

Podobné jako dlouhodoby majetek, tak i hodnota obéznych aktiv v prvnich 4 letech klesala,
avSak v poslednim roce doslo k vyraznému navyseni. Toto navyseni probéhlo predevsim u zdsob
(material a vyrobky) a u kratkodobych pohledavek z obchodnich vztah(. Ackoliv v roce 2016
doslo k odepsani pohledavek z obchodnich vztahl z divodu nevymahatelnosti ¢i promlcéeni

v

v hodnoté 20651 tis. K¢ celkovd hodnota téchto pohledavek v roce 2016 vzrostla oproti
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sledovanych let pohyboval v prliiméru na 44 % bilan¢ni sumy. Nejvétsi podil mél dlouhodoby
hmotny majetek v roce 2015 — pres 48 % na bilan¢ni sumé, tento narlst byl zplsoben tim, ze
mezi obdobimi 2014 a 2015 byl procentni pokles obéznych aktiv vétsi (-15 %), neZz procentni
pokles dlouhodobych hmotnych aktiv (-11,7 %). Obdobné tomu bylo i v pfedchdazejicim obdobi
(2013-2014), kdy je patrny prvni narlst podilu dlouhodobych aktiv na bilan¢ni sumé. Obézna
aktiva v daném obdobi klesla o pétinu, zatimco dlouhodoby hmotny majetek naopak vzrostl (o

1,9 %).

Tabulka 25: Vertikdlni analyza aktiv

100,00% 100,00 % 100,00% 100,00% 100,00 %
50,65 % 50,20 % 55,94 % 57,30 % 50,45 %

8,52 % 8,18 % 8,40 % 8,90 % 7,90 %

42,13 % 42,02 % 47,54 % 48,40 % 42,55 %

47,62 % 48,04 % 42,00 % 41,00 % 48,52 %

20,04 % 21,21 % 22,14 % 25,70 % 29,05 %

27,11 % 24,24 % 19,60 % 14,78 % 19,06 %

0,47 % 2,59 % 0,26 % 0,52 % 0,41 %

1,73 % 1,76 % 2,06 % 1,70 % 1,03 %

Zdroj: Ucetni zdvérky spolec¢nosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

V ramci obéznych aktiv Ize sledovat stabilni rlist podilu zasob na bilan¢ni sumé, ktery se
z pGvodnich 20 % za sledované obdobi zvysil na témér 30 %. Proti tomuto pribéhu jde vyvoj
podilu kratkodobych pohledavek, ktery se v prvnich 4 letech sniZoval — podobné jako absolutni
hodnota téchto pohledavek, a v poslednim roce se podil na bilanéni sumé zvysil a stejné tak
i absolutni hodnota. Vyvoj celkovych kratkodobych pohleddvek je dan pfedevsSim vyvojem
kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahl, které tvofi primérné 87 % kratkodobych
pohledavek. Podil pohledavek z obchodnich vztahl po splatnosti byl ke konci roku 2016 cca 27

% na celkovych pohledavkach z obchodnich vztahd. Pro piehlednost o struktufe obéznych aktiv

Spolecnosti je nize uveden graf ¢. 12.

42



Graf 12: Struktura obéznych aktiv
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Zdroj: Uéetni zdvérky spolec¢nosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

U Spolecnosti jsou patrné i relativné vysoké hodnoty casového rozliseni, jehoZz hodnota se
v pribéhu sledovaného obdobi sice sniZila, nicméné stale se pohybovala okolo 2 % z celkové
bilan¢ni sumy, kromé roku 2016, kdy se jeji podil sniZil k hranici 1 %. Aktivni ¢asové rozliseni je
tvofeno zejména naklady pristich obdobi, a tato poloZka obsahuje zejména casové rozliSeni

ochrannych znamek, certifikatd a propagace Spoleénosti.

4.2.3.3 HorizontdIni analyza pasiv

Pokles bilanéni sumy se v pasivech projevil predevsim kvili poklesu vlastniho kapitalu. Prvni
zména, které si lze v§imnout, se odehrala mezi Fondy ze zisku, do konce roku 2015 Spolec¢nost
evidovala ostatni fondy ze zisku v hodnoté 157 500 tis. K¢, ten k 1.1.2016 ¢astecné rozpustil
a zbylych 140000 tis. K¢ bylo presunuto do ostatnich kapitalovych fondd. Rezervni fond

v hodnoté 200 tis. K¢ byl po celou dobu nezménén.

Dalsi, velmi vyraznou zménu prodélal vysledek hospodareni minulych let, ktery se do konce roku
2013 drzel v kladnych hodnotach, avsak jiz ve zmifiovaném roce 2013 Spolecnost dosahla vysoké
ztraty za bézné ucetni obdobi a az do konce roku 2016 ve ztraté zdstala. Jak je patrné z tabulky
nize, vroce 2015 Spole¢nost dokdzala svou ztratu oproti predchozimu obdobi zmensit
z -35 376 tis. K¢ na -19 079 tis. K¢, avsak do konce sledovaného obdobi si udrzela obdobnou
Castku této ztraty. Z analyzy vykazu zisku a ztraty, kterd je obsahem dalsi kapitoly, se lze
dozvédét, Ze tato ztrata je tvorena primarné finanénim vysledkem hospodareni, v provozni

¢innosti Spole¢nost dosahuje vysokych ziskd.
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Tabulka 26: HorizontdlIni analyza pasiv

20122013 2013->2014 2014->2015 2015->2016

- 30694 - 6483 - 91950 9891

- 33606 - 35376 - 19078 - 37384
Kapitalové fondy - - - 140 000
Rezervni fondy, nedélitelny fond - 7500 - - - 157 500
a ostatni fondy ze zisku
Vysledek hospodareni minulych 280 - 26106 - 35376 - 19079
let
Vysledek hospodareni bézného - 26386 - 9270 16 297 - 805
ucetniho obdobi

30928 - 28056 - 72872 47 275

31403 - 12796 - 13814 51581
4744 - 16762 58 580 - 27593

~

Casové rozliSeni - 28016 - 1402 - -
Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

Cizi zdroje maji, oproti vlastnimu kapitdlu, nerovhomérny vyvoj. Rezervy jsou tvoreny
a rozpoustény z titulu nevycerpanych dovolenych zaméstnancl. Mezi dlouhodobymi zavazky je
mozné nalézt dluhopisy emitované spolecnosti FV — Plast k 21.12.2012 v nominalni hodnoté
100 000 tis. K¢ s 8,5% urokovym vynosem a 20 letou splatnosti. Dalsi sloZzkou dlouhodobych
zavazkl jsou zavazky k akcionarlm Spolecnosti. Nejvétsi polozky, které také nejvice ovliviuji
celkovy vyvoj cizich pasiv jsou kratkodobé zdvazky a bankovni Uvéry. Kratkodobé zavazky
z obchodnich vztahl ve sledovaném obdobi kolisaly, avsak v poslednim roce se jejich vyse vice
neZz zdvojnasobila oproti predeslému roku. Z hlediska struktury splatnosti téchto zavazki
hodnota zavazkll po splatnosti se oproti predchozimu obdobi snizila, k 31.12.2016 Ccini

10998 tis. K¢ (cca 21 %), zbylych 40 mil. K¢ bylo k datu zavérky ve splatnosti.

Spolec¢nost vyuziva jak dlouhodobych, tak i kratkodobych uvér(. Dlouhodobé uvéry jsou
predevsim investi¢niho charakteru, na nakup stroji a technologii. Tyto Gvéry jsou pribéziné
splaceny, jejich pomérna c¢ast je alokovana do kratkodobych avér( se splatnosti do jednoho
roku. Dalsi soucasti kratkodobych avért jsou cerpani kontokorentnich Gvérl z bankovnich ucta.
V pribéhu sledovaného obdobi se dlouhodobé Uvéry zvysily pouze v roce 2013, od té doby se
pouze snizuji, zatimco hodnota kratkodobych Uvéru je kolisajici, avsak v celkovém pohledu se

jejich hodnota postupné snizovala.
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Od roku 2014 Spole¢nost neeviduje zadné pasivni ¢asové rozliseni, vydaje pfistich obdobi, které
byly v roce 2012 ve vysoké hodnoté (pres 29 mil. K¢) se béhem nasledujiciho roku eliminovaly

0 95 %, a jak jiz bylo zminéno, od roku 2014 jsou v nulové hodnoté.

4.2.3.4 VertikdIni analyza pasiv

Tabulka 27: Vertikdlni analyza pasiv

100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00% 100,00 %
35,22 % 32,21 % 30,12 % 31,55 % 24,92 %
12,69 % 13,20 % 14,44 % 16,65 % 16,38 %

0% 0% 0% 0% 22,93 %
20,96 % 20,82 % 22,77 % 26,26 % 0,03 %

1,54 % 1,64 % -1,98 % -8,17% -11,17%
0,04 % -3,45% -5,11 % -3,18 % -3,26 %

61,05 % 67,60 % 69,88 % 68,45 % 75,08 %

0,00 % 0,00 % 0,22 % 0,17 % 0,05 %

13,35 % 13,20 % 14,44 % 16,65 % 20,31%

3,35 % 7,63 % 6,50 % 5,19 % 13,56 %

44,35 % 46,77 % 48,73 % 46,43 % 41,16 %

3,73% 0,19 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Zdroj: Uéetni zdvérky spole¢nosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni
Podil vlastniho kapitalu na celkové bilan¢ni sumé se v pribéhu sledovaného obdobi snizoval, na
coz mél nejvétsi vliv snizujici se vysledek hospodareni a jeho zapornd hodnota. Absolutni
hodnota zdkladniho kapitalu se ve sledovanych letech nezménila, tudiz jeho podil na celkové
bilanéni sumé i na vlastnim kapitalu rostl. Tvornou hodnotu vlastniho kapitalu predstavuji fondy,
které maiji cca pétinovy podil na celkové bilanéni sumé v celém sledovaném obdobi. Nicméné
jejich podil na vlastnim kapitalu se z pavodnich 60 % v roce 2012 zvysil na 92 %. Jak je patrné
z tabulky vyse, podil vysledku hospodareni minulych let i béZného obdobi dosahoval zdporného
podilu, podil vysledku hospodareni béZzného obdobi na celkové bilancni sumé zlistava v prabéhu
let obdobny, avsak vzhledem k tomu, Ze celd hodnota téchto ztrat se presouvd do vysledku

hospodareni minulych let, tak podil této polozky se absolutné zvysuje.

Podil ciziho kapitalu ve sledovanych letech rostl, na ¢emzZ se podilel predevSim vyvoj
dlouhodobych zavazkd, jejichZ podily na bilanéni sumé vzrostly z 13 % v roce 2012 na 20 % v roce
2016, a bankovnich Gvérd a vypomoci, nebot jejich podil na cizich zdrojich je primérné 67 %.
Dlouhodobé zavazky maji stabilni zaklad 100 mil. K¢ ve vydanych dluhopisech, v roce 2012

a 2016 k témto dluhopislim jesté pribyly dlouhodobé zavazky k akcionarlim Spolecnosti. Vyvoj
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podilu kratkodobych zavazk( se v prlibéhu sledovanych let ménil, nejvétsi vliv na tento vyvoj
mély kratkodobé zdvazky z obchodnich vztah(, které tvorily primérné cca 61 % celkovych
kratkodobych pohledavek. | presto, Ze absolutni hodnota téchto zavazkd v poslednim roce
vyrazné vzrostla, jejich podil na celkovych kratkodobych zavazcich se snizil. Zaroven totiz se
zvySenim kratkodobych zavazk( z obchodnich vztahl v tomto roce vzrostly i pasivni dohadné
ucty (absolutné o 24 mil. K¢ oproti predeslému roku). Dohadné Ucty pasivni tvori predevsim

dohady na roc¢ni bonusy a skonta pro dodavatele.

Vyraznou c¢asti cizich zdrojd jsou bankovni Gvéry, jak bylo zminéno vyse, jejich podil na cizich
aktivech ve sledovanych letech dosahuje priimérné 67 %, na celkové bilanc¢ni sumé je tento podil
primérné 45 %. V celkovém pohledu je vSak zfejmé, Ze podil téchto Uvérd se v pribéhu let sniZil,
stejné jako jejich absolutni vy3e. Pro lepsi orientaci ve vyvoji struktury cizich zdroji Spolec¢nosti

je nize uveden graf ¢. 13.

Graf 13: Struktura cizich zdroji
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Zdroj: Ucetni zdvérky spolec¢nosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

4.2.4 Analyza vykazu zisku a ztraty

V této kapitole bude provedena horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty za
5 sledovanych obdobi, k ¢emuz poslouzi Uplna verze téchto vykaz( niZe v tabulce, bez nulovych
radkd. Ktéto formé bylo pfistoupeno po zvazeni nedostateénych vypovidacich schopnosti
procentudlnich zmén nebo zastoupeni jednotlivych poloZek. Forma absolutné vyjadienych
hodnot jednotlivych poloZek ve sledovanych letech se zda byti uchopitelnéjsi a srozumitelnéjsi

i pres jeji obsahlost.
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Tabulka 28: Vlykaz zisku a ztrdty spolecnosti FV — Plast (2012-2016)
tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby za prodej zbozi 20918 19 609 20106 23 882 37 526
Naklady vynaloZené na prodané

zbozi 16 575 16 568 17 791 20840 29 107
Obchodni marze 4343 3041 2315 3042 8419
Vykony 669477 665197 726681 570103 558977
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd

a sluzeb 677051 657119 715263 581359 555971
Zména stavu zasob vlastni

cinnosti -7574 8078 11418 -11256 -3 006
Vykonova spotieba 517321 495623 546394 426596 406 490
Spotrfeba materidlu a energie 449 415 438394 487630 372837 345932
Sluzby 67 906 57 229 58 764 53 759 60 558
Pfidana hodnota 156499 172615 182602 146549 160906
Osobni naklady 65 388 73 157 76 445 65 977 70909
Mzdové naklady 48 825 54 435 56 780 49 055 52 670
Naklady na socialni zabezpeceni a

zdravotni pojisténi 15 895 18 015 18 851 16 243 17 546
Socialni naklady 668 707 814 679 693
Dané a poplatky 436 445 502 543 527
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného

majetku 37 750 42 346 49 331 48 294 39732
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 465 3135 1393 1109 6 224
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku 211 88 - 22 360
Trzby z prodeje materidlu 254 3047 1393 1087 5864
Zistatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a

materialu 8 275 16 560 13 601 12344 17 563

ZUstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku - 315 - - -
Prodany material 8275 16 245 13 601 12 344 17 563
Zména stavu rezerv, opr. pol. v

provoz. obl., komplex. nakladi
pristich obdobi 320 556 1755 -492 - 364

5468 9931 2201 962 3614
2956 8672 4 665 4931 25721
47307 43945 39897 17023 16656
9313 14289 14623 13602 13869
14730 -23790 -48433 10408 1923
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tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Ostatni finanéni naklady 52715 31153 12 263 30662 24 615
Financni vysledek hospodareni -47264 -69199 -75273 -33822 -36540
Dan z prijmU za béznou ¢innost 447 - - - -
Dan z pfijmU za béznou ¢innost —

splatna 447 - - - -
Vysledek hospodareni za béZnou

cinnost -404 -25254 -35376 -16799 -19884
Mimoradné vynosy 698 12 - - -
Mimoradné ndklady 14 864 - 2280 -

Mimoradny vysledek

hospodareni 684 - 852 - -2280 -
Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi (+/-) 280 -26106 -35376 -19079 -19884
Vysledek hospodareni pred

zdanénim (+/-) 727 -26106 -35376 -19079 -19884

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2012-2016, upraveno, vlastni zpracovdni

Provozni ¢innost podniku Ize zhodnotit kladné, ve vSech sledovanych obdobich Spolecnost
dosahovala kladného provozniho vysledku hospodareni. Propad lze sledovat v roce 2015, kdy
pridana hodnota Spolecnosti se oproti pfedchozimu roku snizila o 36 mil. K¢ (tj. necelych 20 %).
Stejnou tendenci Ize sledovat v téméf vSech oblastech provozni Cinnosti — doslo k poklesu
vykond, vykonové spotfeby, osobnich nakladl, ale i k nejvyraznéjSimu poklesu provozniho
vysledku hospodareni mezi sledovanymi roky. Tento pokles byl zplisoben vypadkem trzeb
z vyvozu do Ruska, nebot se na svétové Urovni pfistoupilo k restriktivnim vyvoznim opatfenim
vUci celé Ruské federaci. Pfidand hodnota vzrostla v roce 2016, a to i pres to, Ze vykony
i vykonova spotteba klesaly, avsak vykony klesaly pomaleji (0 2 %) neZ vykonova spotieba (o 5 %)

oproti predchozimu obdobi.

Provozni ¢innost je tvofena predevsim trzbami za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb, které tvorily
pradmérné 96 % provoznich vynosl. Pouze jednotky procentnich bodl z provoznich vynosi
pfipadly na trZby za prodej zboZi, avsak je zde viditelnd tendence zvySovat trzby za prodej zboZzi
a s tim vznikajici obchodni marzi. Hodnota pfidané hodnoty predstavovala priimérné 25 % na
provoznich vynosech Spolecnosti, od této ¢astky poté byly odecteny osobni naklady ve vysi 10
% provoznich vynos(l, odpisy ve vysi 6-7 % a dalsi ,, drobnéjsi naklady“. Provozni vysledek

hospodareni v kone¢ném souctu tvofil pouze cca 5 % na celkovych provoznich vynosech.

Pomérné vyznamnou - negativni — polozkou provozni cinnosti je vysledek z prodeje
dlouhodobého majetku a materialu, ktery je tvoreny predevsim transakcemi s materialem.

Ztrata z prodeje tohoto materidlu se ve vsech sledovanych letech pohybuje mezi 8-12 mil. K¢.
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Takovyto propad mUze byt zplsoben prodejem poskozeného materialu, nebo odprodejem jiz
nevyuZitelného materialu. Dalsi vyraznou ndkladovou polozkou jsou ostatni provozni naklady
v poslednim sledovaném roce, zde je vidét vyrazné zvySeni ve srovndni se vSemi predchozimi
roky — o vice nez 20 mil. K¢ oproti roku 2015. V roce 2016 totiz doslo k odpisu promléenych

a nevymozenych pohledavek.

Graf 14: Struktura vysledku hospodareni v letech 2012-2016
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Zdroj: Uéetni zdvérky spole¢nosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

Jak je patrné ztabulky i grafu uvedenych vySe, negativnim faktorem hospodareni této
Spolecnosti je jeji financni Cinnost, ktera se ve vsech sledovanych obdobich pohybovala
v hluboké ztraté, na které se podili vS§echny polozky finan¢niho vysledku hospodareni. Nakladové
uroky kazdoroc¢né obsahuji 8,5 mil. K¢ jako urok z vydanych dluhopis(, zbylé aroky ptipadaji na
vétsi mnozstvi dlouhodobych avér(l, které Spole¢nost vede. Ostatni finan¢ni naklady jsou
tvofeny poskytovanymi finanénimi skonty pro odbératele a dale kurzovymi ztrdtami, ostatni

financni vynosy tvofi pfijata financni skonta od dodavatell a kurzové zisky.

Spolecnost jeSté v roce 2015 vyuzila moZnosti mimoradného vysledku hospodareni, pro dalsi

obdobi jiz tato moZnost zanikla.

4.2.5 Analyza vykazu penéinich tok(

Stale vétsi ddraz je pfi financni analyze davan na rozbor penéznich tok( spolec¢nosti, pficemz je
zkoumana tvorba a uziti financ¢nich prostredk(l. Tato analyza tedy poskytuje informacni zaklad
pro posouzeni realné financni situace podniku pfi sledovani provozni, investi¢ni a financ¢ni
¢innosti.

Provozni ¢innosti podnik naplfiuje svij podnikatelsky zamér, proto je tato ¢ast nejdllezitéjsi casti

vykazu penéznich toku. Dle Rickové (2015, s. 34) tato Cast vykazu ,,umoZriiuje zjistit, do jaké miry
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vysledek hospodareni za béZnou cinnost odpovidd skutecné vydélanym penézim“. Mimo to zde
Ize vypozorovat vlivy zmén pracovniho kapitalu (pohledavky, zavazky, zmény zdsob a casového
rozliSeni) na produkci penéz. V ¢asti pro investi¢ni ¢innost jsou polozky znazoriujici zmény
v dlouhodobém majetku s vlivem na penize — pofizeni a prodej tohoto majetku. Posledni ¢asti
vykazu je financni cinnost, kterd zobrazuje informace o vnéjSim financovani spolecnosti.
PfedevsSim jsou to zmény ve vlastnim kapitdlu a dlouhodobych zavazcich (vyplata dividend,
potizeni nebo poskytnuti uvérd), pricemz je nutné rozlisit, zda dané transakce nespadaji pod

provozni ¢innost dané spolec¢nosti.

Tabulka 29: VWykaz penéZnich toku spolecnosti FV — Plast (2012-2016)
tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016

Stav penéZnich prostiedki a penéznich
ekvivalentl na zaé¢atku uéetniho obdobi 17 490 3693 19 643 1781 3139

Penézni toky z hlavni vydélecné cinnosti
Ucetni zisk nebo ztrata z bé#né ¢innosti pred

zdanénim 43| -25254| -35376| - 16799| - 19884
Upravy o nepenézni operace 46 818 56 829 65410 61 362 52513

Cisty penéini tok z provoz. ¢innosti pred
zdanénim, zménami prac. kapitalu a mimor.

polozkami 46 861 31575 30034 44 563 32629
Zmeény stavu nepenéznich sloZek pracovniho

kapitdlu 16 655 35 804 23227| - 22358 21614
Cisty penéini tok z provoz. ¢innosti pied

zdanénim a mimofradnymi polozkami 63516 67 379 53 261 22 205 54 243

Cisty penéini tok z provozni &innosti 54 474 52271 38 684 6 357 40 395

Penézni toky z investicni ¢innosti
Cisty penéini tok vztahuijici se k investi¢ni
cinnosti - 68244 | -23602| -56546| - 5000 - 3235

Penézini toky z financnich cinnosti

vy s

Cisty penéini tok vztahuijici se k finanéni
cinnosti - 26| -12719 -
Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich

prostiedku - 13796 15950 -17 862 1357 - 629

vy s

- 37789

Stav penéZnich prostiedki a penéznich
ekvivalentt na konci Gicetniho obdobi 3694 19 463 1781 3138 2510
Zdroj: U&etni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni, zkrdceno

Penéini toky z provozni Cinnosti Ize ve vsech sledovanych obdobich povaZovat za pozitivni,
nebot ve vsech letech dosahovaly kladnych hodnot. Vyraznou zménu je mozné sledovat v roce
2015, kdy tento penéini tok klesl o témér 84 %. Nejvétsi vliv na tento pokles mély zmény stavu
pracovniho kapitalu, konkrétné doslo k vyraznému snizeni kratkodobych zavazkd z provozni

¢innosti, oproti pouze mirnému narlstu kratkodobych pohledavek z provozni ¢innosti.

Dal$im pozitivnim jevem je stdle zapornd hodnota penéznich tokd zinvesti¢ni ¢innosti, kdy

Spolecnost v kazdém roce vynakladala financ¢ni prostfedky do dlouhodobého majetku. Nejvétsi
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pohyb v této oblasti Ize pozorovat mezi roky 2013 a 2014, kdy v roce 2013 doslo k ziskani dotace

na nakup dlouhodobého majetku. Odliv téchto prostredk(i a nakup probéhl v roce 2014.

Penéini toky zfinanéni Cinnosti — pokud existovaly — dosahovaly vidy zdpornych hodnot.
Nejvétsi vliv na tyto hodnoty mély predevsim dopady zmén vlastniho kapitdlu (resp. pfimé platby
na vrub fondd). V roce 2016 byla zdporna hodnota plateb na vrub fond( jesté vice snizena

o dopady zmén dlouhodobych zavazk(.

4.3 Analyza pomérovych ukazateld

StéZejni oblasti financni analyzy je analyza pomérovych ukazatel(, ktera vyuzivd poméru polozek
mezi sebou. V této praci budou vyjadreny ukazatele rentability a ziskovosti, financni stability,
likvidity, aktivity a produktivity pro ocefiovanou spolecnost, ale i pro jeji pfimé konkurenty,

a pokud to bude mozné, i pro odvétvi.

4.3.1 Analyza rentability a ziskovosti

Rentabilita (nebo také vynosnost ¢i ziskovost) je v ramci finanéni analyzy stéZejnim predmétem
zkoumani. Rentabilita vlozeného kapitdlu patfi mezi nejdllezitéjsi a nejsledovanéjsi
charakteristiky podniku pfi sledovani jednoho z hlavnich cild podniku — maximalizace trini
hodnoty. Rentabilita také poskytuje udaje pro dlouhodobé rozhodovani podnikového
managementu. Vedle dostatecné vynosnosti podniky analyzuji svou platebni schopnost
a financni stabilitu. V souhrnu tyto hodnoty stavi do pomeéru k riziku, které podnik podstupuje.
Odpovidajici hodnoty se Fidi vnitini politikou podniku — opatrné podniky maji nizsi vynosnost

a naopak (Grinwald — Holeckova, 2009).

Vzhledem k rGznorodosti pouziti ukazatele rentability, je nutné rozlisit, k jakému ucelu vypocet
slouzi a podle toho pouzit vhodny vysledek hospodareni (zisk) a k tomu pfislusny vlioZeny kapital.
Napriklad ucetni vysledek hospodareni predstavuje je relativné jednoduse ovlivnitelny —
ucetnimi odpisy, rezervami atp., coz m(Ze vést ke zkresleni vysledné hodnoty a omezeni vérnosti

odrazu skutecnosti (Marek, 2009).

Ukazatele rentability jsou ovlivnény mnoha faktory, pficemz pro zjisténi vliva téchto faktord se
vyuziva pyramidalniho rozkladu vrcholového ukazatele na pricinné ukazatele pomoci tzv. Du

Pont analyzy.

4.3.1.1 Rentabilita celkového kapitdlu
Rentabilita celkového kapitalu (RCK) nebo také rentabilita aktiv ,poméruje zisk s celkovymi
aktivy investovanymi do podnikdni bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovdna“ (Sedlacek,

2009, s. 57). Pro ucely této préce je do Citatele vzorce dosazen vysledek hospodareni pred uroky
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a zdanénim (angl. EBIT — Earnings Before Interest nad Taxes), v tomto vyjadieni RCK predstavuje

»vynosnost aktiv bez ohledu na zdanéni vynosu a na zadluZeni podniku” (Marek, 2009, s. 191).

Zisk pred Groky a zdanénim

Rentabilita celkového kapitalu =
entabilita celkového kapitalu Colkova aktiva

Pro RCK bude vyuZito pyramidalniho rozkladu prvniho stupné. VySe uvedeny vzorec je rozloZen

na soucin rentability trzeb a obratu celkovych aktiv (Grinwald — Holeckova, 2009).

Zisk pred Uroky a zdanénim Triby

Rentabilita celkového kapitalu = %
entabilita ceticoveno kapitaiu Triby Celkova aktiva

Rentabilita trzeb je také nazyvana ziskovosti trzeb resp. ziskovym rozpétim. V ptipadé zisku pred
uroky a zdanénim v Citateli se jedna o provozni ziskové rozpéti a tento ukazatel , vyjadrfuje
schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané urovni trzeb” (Griinwald — Holeckova, 2009, s. 88).

Ukazatel obratu celkovych aktiv udava pocet obratek aktiv za obdobi — obvykle za jeden rok.

4.3.1.2 Rentabilita vlastniho kapitdlu
Pro vlastniky a akcionare podniku je dlleZitéjsi ukazatel rentability kapitalu, ktery byl jimi vioZzen
do podniku. Tento ukazatel je tedy méfitkem intenzity reprodukce vlozeného kapitalu pfi

odpovidajicim riziku této investice (Griinwald — Holeckova, 2009).

Zisk po zdanéni

Rentabilita vlastniho kapitalu =
entabilita viastniho kapitalu = —-—— kapital

Rizikem tohoto ukazatele jsou hodnoty vstupnich ukazatel(l. Hodnota RVK muZe nabyvat
kladnych hodnot i presto, Ze zisk po zdanéni a samotny vlastni kapital nabyvaji zapornych
hodnot. V tomto pfipadé Zadouci kladny vysledek nema Zadnou vypovédni hodnotu (Marek,

2009).

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (RVK) Ize také rozlozit do nékolika dil¢ich ukazatell, které
ho ovliviuji. Vysledny vzorec je sou¢inem rentability trZzeb, obratu celkovych aktiv a finanéni

paky (Griinwald — Holeckova, 2009, s. 91).

Zisk po zdanéni Trzby Celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu = X X
entabiita viastnino rapiatu Triby Celkova aktiva Vlastni kapital

V tomto ukazateli se pracuje se zdanénym vysledkem hospodareni, ukazatel rentability trzeb je
v tomto ptipadé ve své Cisté podobé — zahrnuje zdanéni a urokové naklady. Hodnota velmi zavisi
na odvétvi ¢innosti podniku (Griinwald — Holeckova, 2009). ,,Novym* prvkem v tomto vzorci
oproti rozkladu RCK je finan¢ni paka, coz je jeden z ukazatell zadluZenosti podniku, které jsou

podrobné popsany v kapitole 4.3.4 Analyza financni stability.
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4.3.1.3 EBITDA marze

Poslednim ukazatelem ziskovosti byl pro tuto praci zvolen ukazatel EBITDA marze, ktery ma
navaznost na dalsi ¢asti ocenéni. EBITDA marze méfi operativni profitabilitu podniku — ¢im vyssi
marze, tim mensi objem operativnich nakladd se podili na generovani trzeb spolec¢nosti, coz ma
za nasledek vyssi operativni profitabilitu spolecnosti (Patria Online, ©1997-2018). EBITDA marzi

Ize vyjadfit pomoci niZze uvedeného vzorce:

EBITDA

EBITDA 78 = ———
marze = ——— by

4.3.1.4 Vyhodnoceni rentability

Béhem let 2013-2016 byla spole¢nost FV — Plast ve ztraté, tudiz ukazatele rentabilit pro tyto
roky vychazeji zaporné, coz ma na hodnoceni finanéni situace Spolecnosti negativni dopad.
Zaroven jak ukazatel rentability vlastniho kapitalu, tak i celkového kapitalu je v letech 2012, 2013
a 2016 snizovan ukazatelem obratu aktiv, ktery je v téchto letech mensi nez jedna. Naopak
rentabilita vlastniho kapitalu je zvétSovana ukazatelem zadluZenosti finan¢ni pakou, ktery se ve
sledovanych letech postupné zvysil z 2,84 na 4. Nicméné interpretace financni paky z pohledu
vlivu na vyvoj RVK neni vtomto pfipadé vhodna, pravé proto, Ze RVK dosahuje zapornych

hodnot.

Tabulka 30: Rentabilita viastniho a celkového kapitdlu

1,18 % -1,45 % -3,00 % -0,54 % -0,99 %
1,34 % -1,63 % -2,83% -0,53 % -1,02 %
0,89 0,89 1,06 1,01 0,97
0,10% -10,70% -16,96% -10,07%  -13,07 %
0,04 % -3,86 % -4,81 % -3,15% -3,35%
0,89 0,89 1,06 1,01 0,97
2,84 3,10 3,32 3,17 4,01

Zdroj: Ucetni zdvérky spolec¢nosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

Pfi pohledu na vyvoj rentability celkového kapitdlu konkurencnich spole¢nosti a odvétvi, je vidét,
Ze pouze spolec¢nost Pipelife se drzi na uUrovni, které dosahuje celé odvétvi. Naopak vyvoj RCK
u spolecnosti Wavin je od roku 2013 klesajici a od roku 2015 dokonce dosahl zapornych hodnot.

Jak bylo zminéno vyse, FV — plast se stabilné drzi tésné pod nulovou rentabilitou.
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Graf 15: Rentabilita celkového kapitdlu prfimé konkurence a odvétvi

Rentabilita celkového kapitalu

12,00%
10,00%
8,00%
6,00% P—
4,00% L
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%
2012 2013 2014 2015 2016
NACE 5,41% 5,27% 8,33% 9,04% 7,27%
——FV-Plast|  1,18% -1,45% -3,00% -0,54% -0,99%
——Wavin 2,88% 5,28% 1,76% -2,40% -2,15%
Pipelife 5,19% 3,80% 10,44% 10,36% 8,71%

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, Wavin, Pipelife, 2012-2016, viastni zpracovdni

Graf 16: Rentabilita vliastniho kapitdlu primé konkurence a odvétvi

Rentabilita vlastniho kapitalu

vysokych dani. RVK u této spolec¢nosti nedosahuje zapornych hodnot pouze v roce 2013.

30,00%
20,00%
10,00% N~
0,00%
-10,00%
-20,00%
-30,00%
-40,00%
2012 2013 2014 2015 2016
NACE 8,80% 20,02% 13,03% 13,29% 10,43%
e F\/ - Plast 0,10% -10,70% -16,96% -10,07% -13,07%
== \Navin -2,30% 9,86% -4,46% -23,05% -30,76%
Pipelife 6,62% 4,32% 17,43% 13,15% 12,01%

Rentabilita vlastniho kapitalu v celkovém pohledu dosahuje vyrazné vyssich hodnot nez
rentabilita celkového kapitalu v rdmci celého odvétvi. Podobné jako u rentability celkového
kapitalu, tak i u RVK je na tom nejlépe spolecnost Pipelife, naopak u spolecnosti Wavin je situace
vyrazné horsi u rentability vlastniho kapitdlu nez u celkového kapitalu. Jednotlivé vysledky

hospodareni vstupujici do vypoctu ukazatell jsou u spolecnosti Wavin vyrazné odlisné z divodu

Zdroj: Ucetni zdvérky spole¢nosti FV — Plast, Wavin, Pipelife, 2012-2016, vlastni zpracovdni
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Jak bylo v metodickém uUvodu této kapitoly uvedeno, EBITDA marze je ukazatel, ktery méri
operativni profitabilitu podniku. EBITDA marZe za odvétvi nabyva primérné hodnoty 9,9 %,
nicméné ze srovnavanych spolecnosti této vyse dosahl pouze Wavin, a to v letech 2012-2014
a 2016, v roce 2015 klesl na uroven spolecnosti FV — Plast a Pipelife. Tyto spolecnosti mély
EBITDA marZi primérné 6 %, avsak tim horSim zastupcem je spoleénost FV — Plast, napt. v roce
2014 EBITDA marze Spolecnosti klesla pod 4 %. Této hodnoty Spole¢nost dosahla soubéznym
rastem trZeb a poklesem ukazatele EBITDA. V ramci srovnavanych spolecnosti Ize sledovat
podobny trend, kdy se na generovani trieb podili vétsi objem operativnich nakladd, tedy

spole¢nosti maji nizsi operativni profitabilitu.

Graf 17: EBITDA marZe pfimé konkurence a odvétvi

EBITDA marze

18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00% \\/\
4,00%
2,00%
0,00%
2012 2013 2014 2015 2016
NACE 9,22% 9,10% 10,63% 11,20% 9,40%
e F\/ - Plast 6,74% 4,63% 3,88% 7,45% 5,68%
Wavin 13,69% 16,17% 12,24% 8,99% 10,73%
Pipelife 4,67% 4,17% 7,90% 7,92% 7,44%

Zdroj: Ucetni zdvérky spole¢nosti FV — Plast, Wavin, Pipelife, 2012-2016, vlastni zpracovdni

4.3.2  Analyza likvidity

Likvidita predstavuje schopnost podniku preménit majetek na penize nebo penézni ekvivalenty
slouzici k Uhradé kratkodobych zavazk(. Takto preménitelny majetek je oznacovan za likvidni.
V Uzkém vztahu k likvidité se stavi pojem solventnost, coZ je v praxi oznaceni platebni schopnosti
podniku — schopnosti plnit své zavazky. Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS)
solventnost definuji jako ,,dlouhodobéjsi dostupnost penéz pro uspokojeni financnich zdvazki
v terminech splatnosti“ (Marek, 2009, s. 272). Ukazatele likvidity Ize rozdélit na tfi druhy podle

pfeménovanych aktiv v ndvaznosti na rychlost jejich premény.

4.3.2.1 BézZnd likvidita
BézZna likvidita (BL) poméruje kratkodoba aktiva a kratkodoba pasiva. ,,BéZnd likvidita vyjadruje

schopnost podniku pfeménit svij kratkodoby majetek na prostredky, které Ize pouZit k uhradé
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jeho krdtkodobych zdvazki“ (Marek, 2009, s. 273). Pro vypocet béiné likvidity je pouzit

nasledujici vzorec:

_ kratkodoba aktiva
 kratkodoba pasiva

Ukazatel bézné likvidity nebere v potaz strukturu kratkodobych aktiv z hlediska likvidnosti, ani
strukturu kratkodobych pasiv z hlediska doby splatnosti, cozZ je vyznamnym nedostatkem tohoto
ukazatele (RG¢kovad, 2015). Cim vy$si je hodnota BL, tim je pravdépodobné;jsi zachovéni platebni
schopnosti podniku. AvSak vyssi hodnota ukazatele také znaci velké mnozZstvi kratkodobych
aktiv, ktera jsou kryta dlouhodobymi zdroji. Mimo to se pfi vyssi likvidité vyskytuji nizsi vynosy

(Marek, 2009).

Tabulka 31: Doporucené hodnoty bézné likvidity

konzervativni nad 2,5
prameérna 1,5-2,5
agresivni pod 1,5

Zdroj: Marek, 2009

Pro fizeni béiné likvidity se daji vysledné hodnoty rozdélit do 3 kategorii. Ackoliv hodnoty
mohou dosahovat vyssich hodnot, neznaci to vidy optimalni nebo vyssi platebni schopnost.

Naopak podnik s nizkou likviditou nemusi byt nutné nesolventni.

4.3.2.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (PL), pracuje s kratkodobymi aktivy snizenymi o zasoby. Zasoby tvofi nejméné
likvidni slozku — jsou nejpomaleji preménitelnymi (Rlckova, 2015). Vysledné hodnoty pohotové
likvidity Ize také rozdélit do 3 rozmezi podle strategie fizeni pohotové likvidity — viz tabulku €. 32
nize.

L - kratkodobé pohledavky + kratkodoby finanéni majetek + penéini prostiredky

kratkodoba pasiva

Tabulka 32: Doporucené hodnoty pohotové likvidity

konzervativni Nad 1,5
prameérna 1-1,5
agresivni Pod 1

Zdroj: Marek, 2009

4.3.2.3 Okamzitd likvidita
OkamfZita likvidita (OL) pfedstavuje nejuzsi vymezeni kratkodobych aktiv, a to hotovost, béziné

Ucty a penéini ekvivalenty. Obecné lze okamZitou likviditu vyjadfit pomoci nasledujiciho vzorce:
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L kratkodoby finantni majetek + penéini prostredky
- kratkodoba pasiva
Pro okamZitou likviditu se uvadi limitni hodnota 0,2-0,3. AvSak v soucasnosti, kdy spole¢nost
mUzZe vyuZivat debetniho stavu bankovnich Uc¢tl, se tato hodnota mize pohybovat i na nule

(Marek, 2009).

4.3.2.4 Cisty pracovni kapitdl

Pracovni kapital lze zaradit mezi ukazatele analyzy rozdilovych ukazatell. Pracovni kapital
predstavuje obéina aktiva snizend o kratkodobé dluhy (kratkodobé urocené i nedrocené
zavazky). Cisty pracovni kapital, ktery predstavuje tu ¢ast obéZnych aktiv, kterd je kryta
dlouhodobymi zdroji. Obé&Znymi aktivy se pro potieby CPK mysli zdsoby, kratkodobé pohledavky,
kratkodoby financni majetek a penézini prostifedky. Pro vypocet je pouzit nasledujici vzorec

(Holeckova, 2008):
CPK = ob&ina aktiva — kratkodobé dluhy

4.3.2.5 Vyhodnoceni likvidity

Jak je patrné z tabulky €. 33 niZe, spolecnost FV — Plast udrZuje spiSe agresivni strategie fizeni u
véech sledovanych druh( likvidity. Nejvétsi podil na tomto vysledku ma nizky stav penéznich
prostredk(l ve viech sledovanych obdobich, pouze v roce 2013 byly tyto prostfedky vyrazné vyssi
nez v ostatnich letech, coz se projevilo ve zvySeni ukazatele okamZité likvidity. Ten v roce 2013
byl nejvyssi ve sledovanych letech, avsak stale daleko od doporuéené hodnoty. Spolecnost ve
sledovaném obdobi sniZila hodnotu Cistého pracovniho kapitalu na Uroven odvétvi, Ize tedy fici,
Ze se Spolecnosti dafi |épe hospodafrit s aktivy, nebot se snizuje mnozstvi dlouhodobych zdrojd,

které jsou vynakladany na kryti obéznych aktiv.

Tabulka 33: Vysledné hodnoty ukazatel( likvidity pro oceriovany podnik, prfimou konkurenci a odvétvi

FV — Plast 1,53 1,40 1,16 1,18 1,08
Wavin 1,73 2,36 2,04 2,12 -

Pipelife 1,19 1,24 2,25 3,16 2,93
NACE 1,48 1,66 1,45 1,53 1,59
FV — Plast 0,89 0,78 0,55 0,44 0,43
Wavin 0,87 1,60 1,46 1,51 -

Pipelife 0,55 0,60 1,35 1,58 1,84
NACE 0,67 0,84 0,74 0,80 0,79
FV — Plast 0,02 0,08 0,01 0,01 0,01
Wavin 0,15 0,90 0,83 0,72 -

Pipelife 0,04 0,01 0,02 0,01 0,01
NACE 0,19 0,32 0,24 0,25 0,26
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FV — Plast 130451 103972 40 955 36 800 20926
Wavin 138825 339214 322364 297830 -

Pipelife 36374 44842 165868 178502 174519
NACE primér 26 593 38 259 30 581 34 200 45 200

Zdroj: Ucetni zdvérky spole¢nosti FV — Plast, Wavin, Pipelife, 2012-2016, vlastni zpracovdni
Pfi srovnani spolecnosti FV — Plast a konkurence je patrné, Ze ukazatelé likvidity jsou
u Spolecnosti spiSe nizsi, nez jaky je trend v rdmci odvétvi, nejvice je tento rozdil znatelny
u ukazatele okamzité likvidity. PFi pohledu na ukazatele likvidity v ramci odvétvi, je mozné

zaznamenat, Ze ukazatel pohotové likvidity je pod doporu¢enymi hodnotami 1-1,5.

U spolecnosti Wavin je mozné si vSimnout, Ze vSechny ukazatele likvidity dosahuji vyrazné
vysSich hodnot, nez je tomu u ostatnich spoleénosti a odvétvi, nejvétsi rozdil je vidét u okamzité
likvidity a Cistého pracovniho kapitalu. Tento stav je zplsoben tim, Ze spole¢nost Wavin ma velmi
vysoké hodnoty kratkodobého financniho majetku — ve stovkach milionll, zatimco ostatni
spolecnosti se pohybuji v jednotkach, vyjimecné v desitkach milionl. To, Ze ma spolecnost vétsi
mnoZstvi penéz, je ale vykompenzovdno tim, Ze jako jedind z porovndvanych spole¢nosti ma
zaporny obchodni deficit — viz dalsi kapitolu — tedy firma inkasuje penize dfive, neZ je nucena

hradit své zavazky.

4.3.3 Analyza aktivity

Aktivita podniku prestavuje jeho schopnost efektivné hospodatit s vloZzenymi prostredky.
Ukazatele obvykle vyjadfuji vazanost kapitalu v rdznych formach majetku za pomoci obratovosti
nebo doby obratu. Obratovost pfedstavuje pocet obratek za obdobi, obvykle jeden rok, zatimco
doba obratu informuje o délce trvani jednoho obratu, nejcastéji ve dnech. (Sedlacek, 2009)
Vypovédni hodnota obou druht ukazateld je srovnatelnd, nebot v obecném vyjadreni je vzorec
jednoho ukazatele pfevracenou hodnotou vztaZzenou k poctu dni vroce vzorce ukazatele
druhého. Spolecnosti mohou sledovat vyvoj ukazatell pro celkova aktiva, ale i pro jednotlivé
majetkové polozky v ndvaznosti na dllezZitost a vyuZiti daného majetku. Vysledné hodnoty

ukazatell mohou podniku ukazat na nadbytecnost nebo naopak na nedostatek drzenych aktiv.

4.3.3.1 Obrat aktiv
Ukazatel obratu aktiv udava pocet obratek celkovych aktiv podniku za obdobi, v tomto pfipadé
za 1 rok, a méri efektivnost vyuziti aktiv ve firmé. Tento ukazatel Ize spocitat podle vzorce nize

a doporucuje se, aby nabyval alespon 1. (Atlantis PC, ©2018)

Obrat aktiv =
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4.3.3.2 Doba obratu zdsob

Ukazatel doby obratu zasob udava pocet dnl, po které jsou aktiva vazana ve formé zasob,
konecnym dnem se zasoby dle druhu spotfebuji nebo prodaji (Sedlacek, 2009). V obecném
vyjadreni tento ukazatel pfedstavuje stav zadsob k uréitému datu proti prdmérnym dennim
trzbam v ramci provozni ¢innosti.

zasoby

Doba obratu zasob = W

Cim kratsi drzeni aktiv, tim lépe, aktivum se ve spole¢nosti nebude zadrzovat zbyte¢né dlouho
a dale se toto pozitivum ukaze i v rdmci ukazatelt likvidity daného podniku. Hodnoty ukazatele
doby obratu zasob se liSi mezi odvétvimi, proto je nutné ocenovanou spolecnost srovnavat

v ramci jejiho odvétvi. (Rickova, 2015)

4.3.3.3 Doba obratu pohleddvek z obchodnich vztaht

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahll (OV) zobrazuje jejich splatnost, za pomoci tohoto
ukazatele Ize tedy zjistit, jak dlouho trva odbérateldm uhradit vystavenou fakturu. Vysledek tak
spise ukazuje na moralku odbératell. Pro vypocet ukazatele se pohledavky z obchodnich vztaht
oprosténé od dané z pridané hodnoty poméruji s dennimi trzbami z provozni ¢innosti. (Sedlacek,

2009)

pohledavky z OV
trzby/365

Doba obratu pohledavek z OV =

4.3.3.4 Doba obratu zdvazkt z obchodnich vztahi

Naopak, doba obratu zavazk( z obchodnich vztahl uddva rychlost splaceni zavazk( spolecnosti.
Dobra obratu zdvazk( z obchodnich vztah(l by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek
z obchodnich vztahd, aby byla spolecnost schopna z inkasovanych prostfedkd hradit vlastni

dluhy.

zavazky z OV

Doba obratu zavazkl z OV = trzby/365

4.3.3.5 Obchodni deficit

Rozdilem mezi dobou obratu pohledavek z OV a dobou obratu zavazk( z OV je tzv. obchodni
deficit, resp. obchodni prebytek. Tento ukazatel zobrazuje schopnost podniku splacet zavazky
z obchodnich vztahl a v dostacujicim c¢asovém horizontu pfijimat inkasa pohledavek.
V nejidedlnéjsim pripadé by obchodni deficit mél dosahovat zdpornych hodnot — spolecnost

drive zinkasuje své pohledavky, a aZ poté je nucena hradit zavazky.
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Obchodni deficit = doba obratu pohledavek z OV — doba obratu zavazkt z OV

4.3.3.6 Vlyhodnoceni aktivity

Jak jiz bylo naznaceno u ukazatell rentability, obrat aktiv se pohybuje okolo jedné, nicméné ve
sledovanych letech byl spiSe pod touto hodnotou. Doba obratu zasob je u Spolecnosti vysoka
a ve sledovaném obdobi je rostouci, v roce 2016 dosahla dvojnasobku Urovné odvétvi i pfimych
konkurent(. Zasoby jsou tedy v podniku drzeny mnohem déle, nez je nutné, coz dokladaji pravé

hodnoty z odvétvi a konkurent(, ktefi funguji na stejném vyrobnim modelu.

PFi pohledu na dobu obratu pohledavek a zavazk( (oboji z obchodnich vztah), je patrny urdity
Spatny pfistup k hospodareni s témito polozkami. Doba obratu pohledavek z OV se sice v ¢ase
snizuje, a naopak doba obratu zadvazkd z OV zvysuje, Spolecnost stadle dosahuje vysokého
obchodniho deficitu. Je to pravdépodobné zplisobeno tim, Ze Spole¢nost vyviji nedostatecny
tlak na dodavatele na prodlouzeni doby splatnosti doddvek a zaroven Spole¢nost zdmérné
ponechava velkym odbératelim dlouhou dobu na splaceni pohledavek, u nékterych faktur je to
az 90 dni. Co se pohledavek tyce je pochopitelny oboustranny tlak na splatnost, nebot ¢astym
odbératelem vyrobk( jsou hobbymarkety a jiné retailové spolecnosti, o kterych je zndmo, Ze
maji pomérné agresivni obchodni podminky pro své dodavatele — vyzaduji fakturace s dlouhou
dobou splatnosti, coz miZe pro mensi podniky a dodavatele byt likvidujici. Nicméné zde je

problematicky pravé dobrovolny pfistup Spolecnosti k dlouhym dobam splatnosti.

Tabulka 34: Vysledné hodnoty ukazatelt aktivity pro ocefiovany podnik, primou konkurenci a odvétvi

FV — Plast 0,89 0,89 1,06 1,01 0,97
Wavin 1,05 0,99 1,04 1,12 1,06
Pipelife 2,04 1,91 1,78 1,76 1,57
NACE 1,18 1,14 1,28 1,30 1,25
FV — Plast 82,58 86,65 76,13 93,09 109,07
Wavin 36,86 42,46 39,20 37,50 40,45
Pipelife 56,74 57,52 52,82 62,87 53,42
NACE 50,30 50,63 47,61 47,93 53,29
FV — Plast 85,82 79,82 59,10 51,35 67,96
Wavin 26,73 35,00 40,40 40,77 37,20
Pipelife 43,12 48,00 47,01 37,42 46,79
FV — Plast 7,52 16,17 14,09 14,43 31,96
Wavin 32,84 50,08 58,18 51,74 63,74
Pipelife 34,20 48,64 44,58 26,79 35,30
FV — Plast 78,30 63,65 45,01 36,92 36,00
Wavin 6,10  -15,07  -17,78  -1097  -26,54
Pipelife 8,92 -0,64 2,43 10,63 11,49

Zdroj: U&etni zdvérky spolecnosti FV — Plast, Wavin, Pipelife, 2012-2016, viastni zpracovdni
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Doba obratu aktiv je v ramci odvétvi na pomérné stabilni hodnoté — primérné 1,23, coz ma
kladny vliv na rentabilitu celkového odvétvi. Doba obratu zasob je v ramci odvétvi priimérné 50
dni, v této urovni se udrzuji i konkurencni podniky Wavin a Pipelife, avSak ocenovany podnik

v tomto ohledu dosahuje az dvojnasobnych hodnot.

Kratkodoba aktivita za obchodni vztahy byla vyjadfena pouze pro konkurenéni podniky, nebot
za odvétvi nebylo mozné ziskat detailni strukturu pohledavek a zavazkud tak, aby bylo mozné
vyjadrit pfesné hodnoty za obchodni vztahy. Nicméné konkurenéni podniky znovu poukdzaly na
nedostatecné usili spolecnosti FV — Plast vtéto oblasti, nebot obé spoletnosti dosahuji
pozitivnich, resp. pfijatelnych hodnot obchodniho deficitu — Wavin je dokonce ve vsech
jednd o nejvétsi spolecnost v této oblasti a odbératelé nemaji tendence vyuzivat agresivnich
obchodnich taktik. AvSak ani mensi Pipelife nema tak vysoky obchodni deficit jako FV — Plast,

aby bylo mozné usoudit, Ze by tento ukazatel byl zavisly na velikosti spole¢nosti.

4.3.4 Analyza financni stability

Dlouhodobou finanéni stabilitu lze sledovat pomoci mnoha ukazatelll — zejména to jsou
ukazatele zadluZenosti, které zobrazuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku.
Riziko finanéni nestability pFichdzi svy$Si mirou zadluZzenosti podniku, nicméné, wvys3si
zadluZenost nemusi nutné mit pro podnik negativni ¢i destruktivni vliv, coZ je blize vysvétleno
v podkapitole 4.3.4.1 Financni pdka. Vétsina ukazatell zadluZenosti ¢erpa z poloZzek rozvahy.
V ramci Ceského Ucetnictvi miZe byt tento pfistup problematicky, napf. pfi sledovani ciziho
kapitalu v podobé leasingu, ten se v CR v rozvaze vyskytuje jako soucast nakladd pfistiho obdobi,
neni tedy zobrazena celd hodnotu leasingu. Ve vykazu zisku a ztraty je nasledné leasing zobrazen
pouze jako naklad daného obdobi. Z tohoto dlivodu je vhodné sledovat iodliSné zalozené

ukazatele na bazi vysledovky — napf. urokové kryti. (Kislingerova — Hnilica, 2008)

4.3.4.1 Finanéni pdka

Financni paka informuje o podilu cizich zdrojt ve finanéni strukture podniku. Vypovédni hodnota
ukazatele je zaloZena na faktu, Ze cizi kapital byva obvykle levnéjsi nez vlastni kapital. P¥i zvySeni
zadluZenosti podniku, vznika pozitivni i negativni dopad. Pozitivni, pokud podnik dokaZe kazdou
dalsi jednotku dluhu zhodnotit vice neZz kolik je Urokova sazba daného dluhu. Negativnim
dopadem je samotna vyssi zadluzenost spolecnosti, pro nékteré podniky se tak mohou octnout
v bankrotni situaci. Na vysi zadluZeni tedy zavisi vice faktord, napfiklad nabidky uvérd, ale také

samotné odvétvi podniku. (Griinwald — Holeckova, 2009)

61



celkovi aktiva

Finantni paka =
P vlastni kapital

4.3.4.2 Urokové kryti

Unosnost nebo naro¢nost dluhového zatizeni se zjistuje za pomoci ukazatele Grokového kryti.
Ten sdéluje, kolikrat zisk v dané formé prevysuje Uroky. Pokud je ukazatel roven jedné, cely zisk
padne na Uhradu urok(, a dalsi rozdéleni zisku mezi akcionafe nepfipada v Uvahu.
Doporucovana vySe ukazatele je alespon 3, tedy zisk aZ trojnasobné vyssi nez droky. Pfi

neschopnosti spole¢nosti hradit Uroky ze zisku hrozi danému podniku Gpadek. (Rtckova, 2015)

zisk pted Groky a zdanénim

Urokové kryti =
rokové kryti droky

4.3.4.3 Veéritelské riziko

Ukazatel véfitelského rizika vyjadfuje celkovou zadluZenost podniku, Ize ho tedy povaZovat za
jeden z nejkomplexnéjsich ukazateld pro tuto problematiku. Od hodnoty tohoto ukazatele se
odviji financni stabilita podniku, ¢im vyssi je vysledna hodnota vétitelského rizika, tim nizsi je
financni stabilita spolecnosti. Ukazatel je vhodny jak pro srovnani v ¢ase u jednoho podniku, tak

i pro porovnani mezi konkurencnimi podniky, nebo v rdmci odvétvi.

dluhy

Véritelské riziko = -
aktiva

4.3.4.4 Vyhodnoceni financni stability

Urokové kryti Spole¢nosti dosahovalo od roku 2013 zédpornych hodnot — z diivodu zaporného
zisku pred uroky a zdanénim pouZzitém ve vypoctu. Ze stejného dlvodu je neinterpretovatelny
ukazatel financni paky pfi hodnoceni jeho vlivu na rentabilitu. Avsak pfi srovnani hodnot financni
paky spolecnosti FV — Plast a jejich konkurentl, je patrné, ze FV — Plast dosahuje hodnot
podobnych spiSe podniku Wavin, oproti odvétvi maji tyto dva podniky finan¢ni paku vyrazné
vyssi. Véfritelské riziko u spolecnosti FV — Plast ukazalo na vétsi podil ciziho kapitalu v kapitalové
strukture podniku, tedy horsi financni stabilitu Spolecnosti. Podobné jako u ukazatele urokového
kryti, i zde ma spolecnost FV — Plast podobné vysledky jako vétsi konkurent Wavin, zatimco

mensi konkurent Pipelife se drZi na Urovni dosahované odvétvim.

Tabulka 35: Vysledné hodnoty ukazatelt financni stability pro oceriovany podnik, pfimou konkurenci a odvétvi

FV — Plast 2,84 3,10 3,32 3,17 4,01
Wavin 3,74 3,59 4,47 4,76 5,73
Pipelife 2,11 2,06 1,96 1,74 1,77
NACE 2,03 1,93 1,98 1,95 1,87
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FV — Plast 1,00 -0,77 -1,42 -0,24 -0,44

Wavin 1,09 3,66 1,36 -1,49 -1,14
Pipelife 4,43 4,21 15,83 18,91 16,33
NACE 5,59 6,19 9,48 9,88 9,50
FV — Plast 61,0 % 67,6 % 69,9 % 68,4 % 75,1 %
Wavin 73,3 % 72,1 % 77,6 % 79,0 % 82,6 %
Pipelife 52,7 % 51,5 % 48,9 % 42,7 % 43,4 %
NACE 50,7 % 48,1 % 49,5 % 48,7 % 46,5 %

Zdroj: Ucetni zdvérky spole¢nosti FV — Plast, Wavin, Pipelife, 2012-2016, vlastni zpracovdni

Urokové kryti na Urovni odvétvi se v ¢ase zvySovalo, v poslednich letech dosahovalo téméf
hodnoty 10, znamena to, Ze spolecnosti v odvétvi prevazné maji dostatecny zisk, ktery jim zbyde
i po Uhradé nakladovych uroku a ktery tedy mohou rozdélit — do vysledku hospodareni minulych
let, spolec¢nikiim nebo do fondd. Velmi vysoké hodnoty Urokového kryti dosahovala od roku
2013 spolecnost Pipelife, kterd v téchto letech méla klesajici nakladové uroky. Zaroven v roce
2013 EBIT spolecnosti byl témér 4nasobny oproti predchozimu obdobi a spolecnost si tuto
Urovef EBITu udrZela i v dalSich letech. Urokové kryti druhého konkurenta — spole¢nosti Wavin
— bylo ve sledovanych letech kolisajici, coZ je dano vyvojem EBITu spolec¢nosti. V roce 2013 byl

nejvyssi ze sledovanych let a od roku 2015 byl zaporny.

4.4  Analyza produktivity

Aby bylo moZné udélat si obrazek o celkové situaci spolecnosti, je vhodné se podivat i na
ukazatele produktivity, které znazornuji vykonnosti spolecnosti ve vztahu k zaméstnancim.
Ukazatell produktivity je velka fada, pro tuto praci vSak postaci pouze nékteré z nich — prvnim
z nich je pocet zaméstnancl a priimérné mzdové naklady (za rok nebo za mésic) na tyto
zaméstnance. Tyto ukazatele slouZi pro zobecnéni pfistupu k zaméstnancim ve firmach,

a predevsim slouzi pro srovnani mezi konkurenénimi podniky, pfipadné srovnani s odvétvim.

Dale byly pro tuto praci vybrany ukazatele produktivity na zaméstnance vztazené k trzbam
a pfidané hodnoté, které znazornuiji, jak prispél kazdy jednotlivy zaméstnanec na trzby, resp. na
pfidanou hodnotu. Tyto ukazatele Ize vypocitat podle nasledujicich vzorcl (Kislingerova —

Hnilica, 2008):

Trzby

Produktivita prace z trieb = — - -
Pocet zaméstnancu

Pridana hodnota

Produktivita prace z ptidané hodnoty = — - -
Pocet zaméstnancl
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4.4.1 Vyhodnoceni produktivity

Podet zaméstnancl spolecnosti FV — Plast byl ve sledovanych letech kolisavy, stejné tak
i primérna roéni mzda. Vyrazny pokles poétu zaméstnancl a prdmérné mzdy v roce 2015 byl
zplUsoben zavedenim restrikci vc¢i Rusku, nebot Spole¢nost vyvazela do Ruska pomérné velkou
¢ast svych vyrobkd, a méla ztamniho trhu i pomérné velkou cast trzeb. S restrikci vyvozu do
Ruska pfisel vyznamny pokles v trzbach, Spolecnost si tedy nemohla dovolit vyssi pocet
zaméstnancO a zbyvajicim zkratila vydélky. Nicméné stlakem rostouciho HDP a klesajici
nezaméstnanosti bylo v dalSich letech nutné zaméstnanclm zvysit mzdu, aby neodesli do jinych

firem Ci odvétvi.

Tabulka 36: Vysledné hodnoty ukazatel( produktivity pro oceriovany podnik, prfimou konkurenci a odvétvi

Pocet zaméstnancl 158 174 181 167 162
Pram. mzdy - tis. K&/rok 309 313 314 294 325
Pocet zaméstnancl 290 289 294 278 249
Prdm. mzdy - tis. K&/rok 390 379 390 429 616
Pocet zaméstnancl 167 158 149 143 140
Prdm. mzdy - tis. K&/rok 367 330 384 389 409
Prim. mzdy - tis. K¢/rok 343 339 344 390 419

Zdroj: UZ spole¢nosti FV — Plast, Wavin, Pipelife, 2012-2016, databdze Amadeus, vlastni zpracovdni

Ve srovnani prlimérnych mezd s konkurenci a primérem odvétvi si spole¢nost FV — Plast nevede
dobre, své zaméstnance oproti ostatnim firmam madlo plati, avSsak zaméstnanci Spole¢nosti maji
k dispozici rozsahlou skalu benefitl, kterych mohou vyuzivat. Zaméstnanci spole¢nosti FV — Plast
prinaseji vétsi podil na trzbach, nez jaky je prdmér v odvétvi, nicméné za svymi primymi
konkurenty zaostavaji.

Tabulka 37: Produktivita prdace na trzbdch

44175 3889,2 4062,8 3624,2 3663,6
5 600,0 5642,8 5673,3 5634,9 5447,5
4.824,7 4 874,5 5539,2 5304,7 4818,6
27814 2751,7 2948,8 3028,0 3195,3

Zdroj: UZ spole¢nosti FV — Plast, Wavin, Pipelife, 2012-2016, databdze Amadeus, vlastni zpracovdni

Produktivita prace na pridané hodnoté je nejvyssi u spolecnosti Wavin, stejné tak i u produktivity
prace na trzbach. Nicméné oproti produktivité prace na trzbach, kde spolecnost FV — Plast byla
na nejhorsi pozici ve srovnani s pfimymi konkurenty, u produktivity prace na pfidané hodnoté
se drzi na druhé pficce. Pouze v roce 2015 je patrny vétsi propad, a zdroven spolecnost Pipelife
v tomto roce zaznamenala vyrazny narUst, proto se vtomto roce umisténi prohodila. V roce

2016 se spolec¢nost FV — Plast vratila na plvodni druhé misto.
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Tabulka 38: Produktivita prdce na pridané hodnoté

990,5 992,0 1008,9 877,5 993,2
1367,0 1394,8 1188,9 1110,4 1267,1
726,5 650,6 777,8 935,1 827,2

Zdroj: UZ spolec¢nosti FV — Plast, Wavin, Pipelife, 2012-2016, vlastni zpracovdni

4.5 Financni zdravi
K posouzeni finan¢niho zdravi se vyuzivaji predikéni modely, které jsou sestaveny jako soustavy
Gcelové vybranych ukazatel(. Ty na zakladé urcitého ciselného zafazeni zhodnoti finanéni zdravi.

Tyto modely se v této praci rozdéli na bonitni a bankrotni.

4.5.1 Bonitni modely

Bonitni predikéni modely informuji o schopnosti podniku uspokojovat naroky véfitell
v budoucnosti — o bonité podniku. Takto sestavené modely predstavuji dlezité indikatory napfr.
pro bankovni sektor, ktery se na jejich zakladé muze rozhodovat o poskytnuti (resp.

neposkytnuti) Gvéru, nebo jiné navratné financni pomoci. (Griinwald — Holeckova, 2009)

4.5.1.1 Kralicekiv Quicktest

Bonitni modely jsou v této praci zastoupeny Kralicekovym Quicktestem, ktery je v této oblasti
pravdépodobné nejznaméjsi. Tento model vyuziva 4 ukazatelll — 3 ukazatele financni stability
(zadluzenost — R1, solventnost — R2 a likvidita — R4) a ukazatel vykonnosti rentabilitu — R3.
Vyslednou hodnotu kazdého ukazatele lze zaradit do bodové kategorie (0—4 body), po
jejichz zprimérovani dojde ke zhodnoceni celkové financni situace podniku v daném obdobi.

(Grinwald — Holeckova, 2009)

Tabulka 39: Parametry Kralicekova Quicktestu

>0,3 4

vlastni kapital 0,2-0,3 3

R1 aktiva 0,1-0,2 2
0-0,1 1

0= 0

<3 4

dluhy — kratkodoby fin. majetek 3-5 3

R2 nezdanény cash flow 5-12 2
12-30 1

>30 0

>0,15 4

R3 zisk pred Uroky a zdanénim 0,12-0,15 3
aktiva 0,08-0,12 2
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0,00-0,08
0,002
20,1

nezdanény cash flow 0,08-0,1

R4 provozni vynosy 0,05-0,08
0,00-0,05

0,002 0
Zdroj: Griinwald — Holeckovd, 2009

R N W Bk~ O -

KralicekGv model pracuje s ukazatelem nezdanéného cash flow, ktery je ocistén od zkresleni,
kterd zplsobuji darové vlivy a odpisova politika podniku, do vypoctd ukazatell se pouZije

nasledujici vzorec:
nezdanény cash flow = zisk po zdanéni + dan z piijmi + odpisy

Vysledna hodnota zatrazuje dany podnik do kategorie dle financni situace: vyborny podnik, velmi
dobry podnik, dobry podnik, Spatny podnik a nebezpecny podnik. V celkovém méfitku za velmi
dobry podnik Ize povaZovat ten, ktery ziskal 3 a vice bodU, a za velmi Spatny podnik ten, ktery

ziskal jeden bod a méné. (Griinwald — Holeckova, 2009)

4.5.2 Bankrotni modely
Bankrotni predikéni modely stanovuji, zda je podnik v blizké dobé ohrozen bankrotem. Obecné
se totiz md za to, Ze bankrotujici podniky pfed svym koncem vykazuji urcité symptomy, které pfi

v€asném odhaleni mohou indikovat bliZici se krach. (Ri¢kova, 2015)

4.5.2.1 Index INO5
Pro spole€nosti v ¢eském prostfedi je vhodné pouZit predikéni model Inky a Ivana
Neumaierovych Index INO5. Pro vypocet tohoto indexu byl stanoven vzorec nize, pro ktery plati

limitni hodnoty 1,6 shora a 0,9 zdola (Neumaierova — Neumaier, 2005).

Zarazeni podniku do spravné kategorie neni vidy 100%, nicméné je mozné konstatovat, Ze
pokud vysledna hodnota indexu podniku bude nizsi neZ dolni hranice 0,9, pak z97 % podnik
spéje k bankrotu a ze 76 % nebude tvofit hodnotu. Pokud vsak vysledky index vyjde vyssi nez
horni hranice, Ize o podniku Fici, Ze z 92 % nezbankrotuje a z 95 % bude tvofit hodnotu. Hodnoty
mezi hranicemi predstavuji tzv. Sedou zénu, kdy pravdépodobnost bankrotu predstavuje 50 %

a tvorby hodnoty 70 %. (Neumaierova — Neumaier, 2005)

A EBIT EBIT VYN
INO5 = 0,13 X — + 0,04 X ——— + 3,97 X —— + 0,21 Xx —— + 0,09 X
cZ U A A

KZ + KBU
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Legenda:
A = aktiva; CZ = cizi zdroje, EBIT = zisk pfed uroky a zdanénim, U = ndkladové uroky, VYN = celkové
vynosy, OA = obéind aktiva, KZ = krdtkodobé zdvazky, KBU = krdtkodobé bankovni uvéry

a vypomoci

Omezenim v rdmci pouziti vySe uvedeného vzorce pro tento model je vyslednd hodnota
pro dil¢i proménnou EBIT/U v momenté, kdy se nakladové droky blizi nule. V takovém pripadé
je tento dil¢i vypocet omezen hodnotou 9, aby se predeslo jeho nadmérnému vlivu na koneény

vysledek indexu. (Neumaierova — Neumaier, 2005)

4.5.3 Vyhodnoceni finanéniho zdravi

Jak je patrné z tabulky niZe, Kralicekllv quicktest vychazi ve sledovanych letech v , horsi“ ¢asti
stupnice hodnoceni, pouze v roce 2012 Spolec¢nost dosahla hodnoceni ,Dobry podnik®, ve vsech
nasledujicich letech se priimérny zisk bodd pohyboval mezi 1-2 body, co?Z je na pomezi dobrého
a Spatného podniku, avsak stale ne nebezpecného. Negativni vysledky v letech 2013-2016 jsou
ukazatel( R2, R3 a R4. Déle je také moiné sledovat, Ze ukazatel R1 ve vSech obdobich dosahl

vysokého bodového ohodnoceni.

Tabulka 40: Vyhodnoceni Kralicekova quicktestu

0,35 4 0,32 4 0,30 4 0,32 4 0,25 3
12,41 1 30,32 0 34,45 0 13,93 1 22,95 1
0,01 1 -0,01 0 -0,03 0 -001 0 -0,01 0
0,06 2 0,02 1 0,02 1 0,05 2 0,03 1
2,0 1,25 1,25 1,75 1,25

Zdroj: vlastni zpracovdni

K podobnym zavérim jako KraliceklQv quicktest dosel i index INO5, ten Spole¢nost ve vsech
obdobich zatadil mezi spolecnosti, které s nejvétsi pravdépodobnosti brzy zbankrotuji. Nejvétsi
vliv na tyto negativni vysledky mél opét zaporny vysledek hospodareni, ktery u tohoto modelu
vstupuje do dvou ukazatelQ. DulezZité je ale si uvédomit, Ze do téchto modell vstupuje vysledek
hospodareni za provozni i financ¢ni ¢ast podniku, cozZ je problém pravé u spolecnosti FV — Plast.
Jeji hlubokd ztrata vletech 2013-2016 je zpUsobena pravé vlivem finanéniho vysledku

hospodareni.
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Tabulka 41: Vyhodnoceni modelu Index INO5

1,64 1,48 1,43 1,46 1,33
1,08 -0,83 -1,42 -0,40 -0,43
0,01 -0,02 -0,03 -0,01 -0,01
0,89 0,91 1,07 1,01 0,99
1,53 1,40 1,16 1,18 1,08
0,63 0,41 0,34 0,46 0,42

Zdroj: vlastni zpracovani

4.6 Zavér k financni analyze

Podil stalych a obéznych aktiv Spolecnosti byl v poslednich 5 letech velmi vyrovnany, nejvétsi
vykyv nastal v roce 2015, kdy se podil dlouhodobych aktiv zvysil na 57 % na celkové bilan¢ni
sumé. Tento vykyv byl zplsoben vyraznéjsim ubytkem obéZnych aktiv. Nejvétsi c¢ast
dlouhodobého majetku predstavuji stavby, jejich primérny podil na bilanéni sumé ve
sledovanych letech byl cca 34 %. Nejvyznamnéjsi polozkou obéznych aktiv kratkodobé

pohledavky z obchodnich vztah(, nasledované materialovymi a vyrobkovymi zdsobami.

Podil vlastniho kapitdlu se ve sledovanych letech postupné snizoval, bylo to dano predevsim
kumulaci zaporného vysledku hospodareni z béZzného obdobi mezi roky 2013 a 2016. Nejvétsi
podil na cizim kapitdlu mély kratkodobé a dlouhodobé uvéry. Pomérné vysoky podil zaujimaly

i vydané dluhopisy, primérné to bylo cca 15,6 % na celkovych pasivech.

Primarnim zdrojem trzeb Spolecnosti jsou trzby z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb. Tyto trzby
nejvice poklesly mezi roky 2014 a 2015, coz bylo zpUsobeno vypadkem odbérateld dodavajicich
na rusky a ukrajinsky trh. Tento pokles se promitnul i do provozniho vysledku hospodareni, ktery
se v uvedenych letech sniZil o vice nez polovinu. | pfes tento vyvoj byl ve viech letech provozni
vysledek hospodareni kladny, coZ Ize hodnotit pozitivné. BohuZel financéni ¢innost Spolecnosti
byla velmi ztratova, ve vSech letech byl financni vysledek hospodareni hluboko pod nulou. Tato
situace byla zplsobena nevhodnym hospodarenim, pficemz zodpovédné osoby ve Spolec¢nosti
jiz nepracuiji. Je tedy potencial, Ze aZ se Spolecnost vyrovna s nasledky, bude jiZz obezietné;si pfi
dalsim rozhodovani v této oblasti. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi byl tedy od

roku 2013 zaporny.

Na zaporny vysledek hospodareni navazuji i ukazatele rentability, které byly v danych letech také
zaporné. Lepsi vypovédni hodnotu ma ztohoto hlediska ukazatel EBITDA marZe. Ten ve

sledovanych letech sice dosahoval nizsich hodnot, nez jakych dosahovalo celé odvétvi, nicméné
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ve srovnani s pfimou konkurenci byl na pfiblizné stejné urovni, jaké dosahoval mensi

z konkurent.

Co se tyce fizeni likvidity Spolecnosti, je mozné konstatovat, Ze Spole¢nost upfednostnuje
agresivni strategii. Hodnoty vSech ukazatel( likvidity maji klesajici tendenci, kterd je zplsobena
predevsim malymi zdsobami penéznich prostfedku jak v hotovosti, tak i na bankovnich uctech.

Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu je vSak ve vSech letech kladny.

Ukazatele aktivity poukazuji na pomérné Spatné hospodareni podniku s aktivy. Obrat aktiv se ve
sledovanych letech pohyboval spiSe pod urovni 1. Doba obratu zasob Spoleénosti je vyrazné
vyssi, nez jakych hodnot dosahuje odvétvi a primi konkurenti, Spole¢nost tedy zdsoby drzi
mnohem déle, nez je nutné. Zaroven Spolec¢nost dosahovala kladného obchodniho deficitu ve
vsech letech, jakkoliv mél klesajici tendenci. Tento prebytek byl zplsoben predevsim
dobrovolnou politikou Spolecnosti, kterd je pro-odbératelskd a Spolecnost tedy nechava

dlouhou dobu splatnosti pro své odbératele imysIné.

Finanéni stabilita podniku je velmi ovlivnéna zapornym vysledkem hospodareni v nékolika po
sobé jdoucich obdobi, nebot tyto vysledky jsou kumulovany ve vlastnim kapitalu, ktery je jimi
snizovan. Podil ciziho kapitdlu na celkovych pasivech tedy procentudlné roste. Jak bylo vsak
uvedeno vysSe, provozni potenciadl Spolecnosti je zachovan a po eliminaci negativnich vlivQ
rozhodovani ve financni oblasti SpoleCnosti se dad predpokladat, Ze do budoucna bude

Spolecnost smérovat ke kladnym vysledkiim hospodareni, a tedy i upevnéni financniho zdravi.

Ackoliv financ¢ni zdravi Spolecnosti v poslednich letech nedosahovalo pfiznivych vysledkd,
Spole¢nost nema problémy se solventnosti nebo jiné problémy, které by ohrozily dalsi existenci.
Z pohledu finan¢ni analyzy je tedy mozné vyslovit dodrzeni predpokladu going-concern, a je

mozné Spolecnost ocenit vynosovou metodou.
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5. Provozné potrebna a nepotfebna aktiva

Ocenéni podniku vynosovymi metodami predpoklada ocenéni pouze hlavni ¢innosti podniku,
tzv. core businessu, a aktiv, kterd se stouto cinnosti poji. Takto vyclenénd aktiva jsou
oznacovdna jako provozné nutna nebo provozné potiebna. Zbyld — provozné nepotirebnad aktiva

— jsou ocenéna zvlast a ve finalnim kroku ocenéni pfipoc¢tena k ocenéni hlavni ¢innosti.

K vy€lenéni je mozné uvést nékolik divodu, proc je tato ¢ast pomérné stéZejni pro dalsi ¢asti
ocenéni (Marik, 2018, s. 141-142):
- nevyuZitd aktiva, kterd nesou malé nebo Zadné pfijmy zpUsobuji chybné vysledné
ocenéni, obvykle dochazi k podhodnoceni,
- nepotfebna aktiva mohou mit jiné riziko neZ provozné nutna, doslo by teda ke zkresleni
i v této oblasti,

- nepotfebna aktiva se ocenuji zvlast a obvykle zcela jinou metodou.

Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutnd jde v kazdé skupiné aktiv, avSak u nékterych

poloZek k tomuto vyclenéni dochazi ve vétsi mife, nejcastéji se jedna o:

dlouhodoby hmotny majetek:

o budovy a pozemky neslouzici k hlavni ¢innosti,

dlouhodoby finanéni majetek:
o portfoliovy charakter bez pfimé vazby na hlavni ¢innost,

obézna aktiva:

o nepotfebné a nadbytecné zasoby,

o nedobytné, ale vykazované pohledavky,

kratkodoby finanéni majetek:
o cenné papiry k obchodovani,

o nadbytecné penéini prostredky.

Ackoliv se tato ¢ast oznacuje jako vymezeni provozné nutnych a nenutnych aktiv, k Upravam
nedochdzi pouze v rozvaze. Zmény se také odehravaji ve vysledovce, kde provozni vysledek
hospodareni je nutné upravit o vynosy a naklady spojené s neprovoznimi aktivy a dale o takové
vynosy a naklady, které nelze oznacit za provozné nutné, nebo které maji mimoradny charakter.
Dalsi Uprava se tyka pfipadného zahrnuti financnich vynos( a nakladd z financni ¢asti vysledovky
do provoznich vynostd a naklad(l. Takto upraveny provozni vysledek hospodareni se nazyva

korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVH) a bude vyjadien na konci této kapitoly.
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5.1 Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek Spoleénost se mimo nutného softwarového zajisténi
Spolecnosti sklada z 90 % goodwillem, ktery vzniknul pfi nabyti spole¢nosti APEA, spol. s r.o.
Majetek této spolecnosti predstavoval predevsim soucasny vyrobni areal Bohdalice. Vzhledem
k tomu, Ze vyrobky z tohoto zdvodu jsou soucasti hlavni ¢innosti, bude i goodwill zahrnut do

provozné nutnych aktiv a do budoucna bude i naddle odepisovan.

Dlouhodoby hmotny majetek Spolecnosti tvofi pozemky, budovy a vyrobni zatizeni, pricemz
Spole¢nost neeviduje Zzadny nevyuzivany majetek. Pomérné vyznamnou polozkou je
nedokonceny hmotny majetek, nicméné Spolecnost v historii intenzivné investovala do
rekonstrukce obou vyrobnich aredl(l a také porizovala nova vyrobni zafizeni. Do budoucna
spolec¢nost planuje poftizeni dalSich skladovacich prostor a novych vyrobnich zafizeni, bylo by
tedy mylné domnivat se, Ze nékteré polozky dlouhodobého majetku jsou nadbytecné.

Dlouhodoby finan¢ni majetek Spolecnost neeviduje.

5.2 Obéznd aktiva

Zasoby Spolecnosti jsou tvorfeny materidlem, vlastnimi vyrobky a nakupovanym zbozZim.
Z podstaty vyrobniho podniku jsou vSechny tyto polozky provozniho charakteru a neni tedy
nutné vyclenovat ¢asti jednotlivych poloZek jako nadbytec¢né. MoZné zamysleni by mohlo jit
k poloZce materidlu, kterého Spolecnost béhem roku pomérné velké mnozZstvi proda, avsak pfi
pohledu na vysledky konkurencnich spolecnosti je tento trend obvykly. PFi zpracovani
plastového materidlu zlstava zna¢né mnoiZstvi odpadu, ktery vsak Spole¢nost nedokdaze sama
zpracovat, proto ho prodava ke zpracovani dalSim subjektlim, coZ potvrdili i zastupci ocernované

spolec¢nosti.

Pohledavky Spolecnosti jsou tvofeny pouze kratkodobymi pohledavkami. Nejvétsi dil predstavuji
pohledavky z obchodnich vztah, a ackoliv existuji dané pohledavky i po splatnosti (priimérné
cca 30 % z celkové hodnoty), je moZné je i tak povaZovat za dobytné, tedy provozné nutné.
K nedobytnym pohledavkam Spolecnost tvofi opravné polozky a pripadné také uplné odpisy.
Ostatni polozky kratkodobych pohledavek vedle pohledavek z obchodnich vztah(i budou také

v plné vysi zahrnuté do provozné nutnych aktiv.

Posledni soucasti obéZnych aktiv jsou penéini prostfedky, jejichz provozné nutna vyse se
zpravidla odvozuje od ukazatele okamzité likvidity, ale také podle obvyklého mnoZstvi penéz,
kterymi Spolecnost disponuje. Obecné doporucovana hodnota okamzité likvidity je 0,2, pficemz
by mélo byt pfihlédnuto k obvyklym hodnotdm penézinich prostfedkld v odvétvi. Okamzita

likvidita je pro ucely vyclenéni provozné nutnych aktiv pocitana jako podil penéZnich prostredki
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a neurocenych kratkodobych zavazkd. Proto je nutné také upravit doporucenou vysi této
likvidity na vys$i hodnotu. Oproti vypoctu ve finanéni analyze zde nejsou zahrnuty veskeré
kratkodobé zdvazky Spolecnosti. Avsak pro hodnoty odvétvi je moziné ziskat pouze hodnoty
okamzité likvidity s plvodnim postupem vypoctu — prdmérna hodnota okamfzité likvidity odvétvi
v letech 2012-2016 byla 0,25. Na srovnani s konkurenci se spolehnout zcela nejde, nebot

upravenda okamzita likvidita jednoho konkurenta byla priimérné 0,65 a druhého 0,02.

Dalsim kritériem k posouzeni jsou hodnoty plvodni okamzité likvidity, které se u oceriované
spolec¢nosti pohybovaly okolo hodnoty 0,02, s ¢imZ Uzce souvisi pomérné malé mnozstvi redlné
drzenych penéz. Spolecnost tedy zdaleka nedosahovala doporucovanych ani v odvétvi obvyklych
hodnot. Z tohoto dlvodu dojde pouze k mirnému zvyseni hranice pro provozné nutné penize na
uroven 0,25. Pro lepsi orientaci slouzi tabulka nize, ze které je patrné, zZe k Upravé penéznich

prostiedk( dojde pouze v roce 2013.

Tabulka 42: Stanoveni vyse provozné nutnych penéZnich prostredku

0,14 0,34 0,04 0,10 0,03
6 598 14 449 11 250 7797 20 692
3693 19 643 1781 3139 2510
-2 905 5194 -9 469 -4 658 -18 182

Zdroj: Uéetni zdvérky spole¢nosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni
Souhrn provozné nutnych a nenutnych aktiv poskytuje nasledujici tabulka.
Tabulka 43: Rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutnd

788125 757431 692597 600647 610538
788125 752237 692597 600647 610538
0 5194 0 0 0
0 5194 0 0 0

Zdroj: Ucetni zdvérky spolec¢nosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

5.3 Provozné nutny investovany kapital

Mezi dalsi ,pfipravné prace” pro samotné ocenéni patfi i vycisleni provozné nutného
investovaného kapitalu (PNIK), ktery ma dvé slozky — provozné nutny dlouhodoby majetek
(PNDM) a provozné nutny pracovni kapital (PNPK). Jak jiz nazev napovida, ke stanoveni téchto
veli¢in budou zapotrebi vySe provedené Upravy pfi rozdélovani majetku na provozné nutny

a provozné nenutny.

Provozné nutny dlouhodoby majetek tedy bude do vyjadieni provozné nutného investovaného

kapitalu vstupovat v plné vysi. Pro urceni provozné nutného pracovniho kapitalu budou pouzity
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také hodnoty v pIné vysi, kromé provozné nutnych penéznich prostredkd, kde doslo k vycisleni

provozné nepotiebnych penéz.

Samotny vypocet provozné nutného pracovniho kapitalu ma nasledujici strukturu (Mafrik, 2018,

s. 197):

PNPK = PN obézna aktiva + PN Casové rozliSeni aktivni

— Netrocené kratkodobé zavazky — PN Casové rozliSeni pasivni

Tabulka 44: Struktura provozné nutného investovaného kapitdlu

2012 2013 2014 2015

Dlouhodoby hmotny majetek 332051 318 257

Dlouhodoby nehmotny majetek 67 135 61 958

2016

329248 290711 259814
58 182 53 447 48 207

Zasoby 157 916 160 647 153 372 154 356 177 356
Kratkodobé pohledavky 213 694 183 568 135739 88 781 116 339
Provozné nutné penize 3693 14 449 1781 3139 2510
Kratkodobé neuroc. zavazky 26 393 57 796 45 000 31186 82 767
Casové rozliseni -15 782 11 956 14 275 10 213 6312
Casové rozlideni aktivni 13 636 13 358 14 275 10213 6312
Casové rozligeni pasivni 29418 1402 0 0 0
| 732314 693039 647597 569461 527771

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

Provozné nutny investovany kapital ma klesajici tendenci, kterd kopiruje jak vyvoj dlouhodobého

majetku, tak i modifikovaného provozniho kapitdlu.

5.4 Korigovany provozni vysledek hospodareni
Jak bylo avizovano na zacdatku této kapitoly, vedle rozvahovych Uprav je nutné také modifikovat
provozni vysledek hospodareni a danymi Upravami z néj vytvorit korigovany provozni vysledek

hospodareni, ktery je podkladem pro vypocet volného penézniho toku (FCF — Free Cash Flow).

Provozni vysledek je upraven o vysledek z prodeje materidlu a dlouhodobého majetku a dale
o ostatni provozni vynosy a naklady. Vynosy jsou predevsim ze Skod a pfipadnych dotaci, nelze
tedy fici, Ze by tato polozka byla obvyklou a kazdoro¢né se opakovala v urcité vysi. Naopak
v ostatnich provoznich nakladech jsou zahrnuty ¢astky za pojisténi majetku nebo odpovédnosti,
co? jsou naklady provozné nutné. Uprava ostatnich provoznich naklad( byla nutnd v roce 2016,

kdy doslo k jednorazovému odpisu promléenych pohledavek ve vysi 20 651 tis. K¢.
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Tabulka 45: Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni

47 307 43 945 39 897 17 023 16 656

465 3135 1393 1109 6224
8275 16 560 13 601 12 344 17 563
5468 9931 2201 962 3614

0 0 0 0 20651

49 649 47 439 49904 27 296 45 032
Zdroj: Ucetni zdvérky spole¢nosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

Nejvétsi propad KPVH lze pozorovat v roce 2015, kdy doslo k vyraznému snizeni trzeb z prodeje
vlastnich vyrobku, ktery ovlivnil celou vysledovku. Pokud by v roce 2016 nedoslo k odpisu

nevymahatelnych pohledavek, KPVH by oproti pfedchozimu roku také klesl.

6. Generatory hodnoty

Nasledujici kapitola se zabyva tzv. generatory hodnoty, coz jsou veliciny, které spole¢nym
plsobenim uréuji hodnotu podniku (Mafik, 2018, s. 149). Do vypoctu ocenéni vstupuji rlizné
ukazatele — volné penéini toky, cizi kapital a diskontni mira. Jednotlivé ukazatele jsou ovlivnény
uréitym generatorem hodnoty nebo nékolika témito generatory, pricemz kazdy z generatort ma
jiny zdroj informaci. Zakladnim generatorem hodnoty je Cas, ten sice podnik nemuize ovlivnit,
nicméné musi ho brat v potaz. Cas spole¢né s provoznimi generatory hodnoty jako je riist trzeb,
sazba dané nebo provozni ziskova marze ovliviiuje vyvoj volnych penéznich tokl. Stejné tak
investi¢ni generatory hodnoty jako investovany majetek a pracovni kapitadl. Naopak zpUsob
financovani je patrny v cizim kapitalu nebo se skrze kapitdlové naklady promitne do diskontni
miry. Ve spoleéném pUsobeni vsechny tyto veliciny ovliviiuji vyslednou hodnotu podniku. (Mafik,

2018)

Z vyse uvedeného textu je mozné vybrat nékteré generatory hodnoty, které jsou dilezité i v této
praci. Jsou jimi trzby a jejich rlst, provozni ziskovd marze, investice do pracovniho kapitalu

a investice do dlouhodobého majetku (provozné nutného).

6.1 Triby
Zakladni hodnototvornou velic¢inou kazdého podniku jsou trzby. Zkoumani historického vyvoje
a tfi rizné progndzy byly obsahem strategické analyzy. Proto do této ¢asti budou tyto hodnoty

prevzaty, nicméné pouze ve své neutralni varianté.

Podle Marika (2018, s. 150) je vsak dlleZité se na progndzovany vyvoj trzeb divat i z pohledu
kapacity — zda progndza nepresahuje vyrobni mozZnosti podniku. Vzhledem ktomu, Ze

v minulosti ocenovana spolecnost vyrazné investovala do rekonstrukci vyrobnich aredll a do
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budoucna se pocita s rozsifenim skladovych i vyrobnich kapacit, neni nutné prognézované trzby

korigovat.

Tabulka 46: Neutrdlni progndza trZzeb podniku

2009
2010
-lg 2011
5 2012
]
5 2013
=
v 2014
2015
2016
© 2017
t% 2018
o 2019
a
2020

Zdroj: Uéetni zdvérky spoleénosti FV — Plast, 2009-2016, viastni zpracovdni

6.2 Provozni ziskova marze

653 281
633 739
671 878
697 969
676 728
735 369
605 241
593 497
624 149
642 158
667 074
696 554

-2,99 %
6,02 %
3,88 %

-3,04 %
8,67 %

-17,70 %

-1,94 %
5,16 %
2,89 %
3,88 %
4,42 %

Druhym generatorem hodnoty je provozni ziskova marze, ktera vychazi z hodnot korigovaného

provozniho vysledku hospodareni pred odpisy a dani. Samotny vypocet je podle vzorce (Mafrik,

2018, str. 151):

KPVH pted odpisy a dani

Provozni ziskova marze =

Triby

Za minula obdobi je provozni ziskova marze porovndna s primou konkurenci, pricemz je z tabulky

nize vidét, Ze oceniovana spolecnost FV — Plast dosahovala vyssich hodnot provozni ziskové

marzZe ve vSech obdobich, nez byl primér mezi konkurenty. Vletech 2012 a 2013 méla

spolecnost Wavin vyssi hodnoty provozni ziskové marze neZz ocefiovana spolecnost, nicméné

v dalSich letech je patrny pokles. Spole¢nost Pipelife vyrazné zaostava za zbylymi dvéma

konkurenty ve vsech sledovanych obdobich. U ocefiované spolecnosti Ize sledovat pozitivni

trend postupného rlstu ziskové marze. Tento rist je narusen rokem 2015, kdy byly vyrazné nizsi

trzby oproti predchozimu obdobi, nicméné tento pokles byl vroce 2016 dostatecné

vykompenzovan.
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Tabulka 47: Provozni ziskovd marZe oceriovaného podniku a pfimé konkurence

1252% 13,27% 13,49% 12,49% 1428% | 13,21% 13,24%
4,01 % 2,99 % 3,85 % 6,24 % 5,51 % 4,52 % 4,26 %
13,76 % 15,63% 10,93 % 830% 10,39% | 11,80% 11,36%
10,10% 10,63 % 9,43 % 9,01% 10,06 %
12,52% 13,27% 10,93 % 8,30% 10,39 %
Zdroj: Ucetni zdvérky spolecnosti FV — Plast, Wavin, Pipelife, 2012-2016, vlastni zpracovdni

6.2.1 Progndza ziskové marze shora

Progndzovani ziskové marze probiha dvéma zplsoby, pficemz zasadni je pravé progndza shora.
Tato progndza je postavena na konkurencni pozici ocenovaného podniku, pficemz se zkouma
vliv jednotlivych konkurenénich faktord. Tyto faktory vychazi z Porterova modelu konkurenéni
vyhody, ktery ukazuje silu podniku v zavislosti na jeho vazbach k odbératelim, dodavatelim
a konkurentlm. V nasledujici ¢asti jsou rozepsany jednotlivé faktory a jejich vliv na ziskovou

marzi podniku.
Pocet a struktura dodavatelti, odbérateli a pfimych konkurent(

Jak jiz bylo naznadeno ve strategické analyze, odbératelé Spolecnosti jsou jak z rad velkych
obchodnich retézc(, tak i z fad malych Zivnostnik(. Vedle soukromych podnikatelskych subjekt
se Spole¢nost mlze uchazet o verejné zakazky, cehoZ — pokud takové nabidky existuji — vyuZiva.
Z tohoto pohledu je tedy vliv na ziskovou marzi pozitivni. Hlavni dodavatele Ize rozdélit podle
hlavnich vyrobnich slozek produktu — plastovy granulat pro vyrobu trubek a mosaz pro vyrobu
tvarovek. Dodavatell Spole¢nost nema mnoho, ale je to dano zejména tim, Ze na trhu ani vétsi
mnozstvi téchto subjektld neni, pricemz mnozstvi dodavatell plastového granulatu je vice nez
dodavatell mosazi. Vzhledem k tomu, Ze vyhodnéjsi vyjednavaci pozice je v tomto ptipadé na

strané dodavateld, dochazi zde k tlaku na snizovani ziskové marze.

Pfimou konkurenci tvofi dva vyrobni podniky, nicméné vedle téchto spole¢nosti na trh
s plastovymi trubkami dodavaji i zahrani¢ni konkurenci. Co se tyCe triniho podilu pfimych
konkurentl nejsou zde pfilis velké rozdily. VSechny spolecnosti dosahuji radové jednotek
procent na celkovém relevantnim trhu. Intenzita konkurence ma tedy rostouci tendenci, coz se

projevuje jako negativni vliv na ziskovou marzi.
Stupen standardizace produktu

Vyrobky konkurencnich spole¢nosti maji v mnoha ohledech velmi podobné, ne-li totozné
vlastnosti. K vyraznéjsim odliSnostem muze dochazet v pfipadé, Ze jedna ze spolecnosti vyvine

novy prototyp, pficemz je pouze otazkou casu, nez zbyli konkurenti zareaguji s podobnym nebo
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naopak znovu vylepsenym produktem. Intenzivni konkurenéni boj zde probiha na cenové Urovni.

Vysokd standardizace produktu tedy vyviji tlak na snizovani ziskové marze.
Sila vazeb k dodavatelim a odbératelim

Spolecnost se snazi udrzovat dobré obchodni vztahy se svymi odbérateli, pficemz vyuZziva
jednotlivych postupl, které vylepsuji vyjednavaci prostor odbératelll, nikoliv samotného
podniku. Z tohoto ddvodu se i ve finan¢ni analyze ukazaly nékteré negativni dUsledky — zejm.
kladny obchodni deficit. Ackoliv ma Spolecnost pomérné Sirokou zakladnu ,,velkych odbératelG“,
nelze o Zddném z nich fici, Ze by mél oproti ostatnim vyznamnéjsi podil na trzbach oceriované
spole€nosti. Pomérné nezavislé vazby na odbératelich maji pozitivni vliv na ziskovou marzi.
Naopak, vztah k dodavateliim je pomérné tésny z divodu jejich malého poctu. Nicméné ani na
jednom dodavateli Spole¢nost neni zcela zavisla a na vypadky doddvek je mozné pomérné rychle

reagovat u jinych dodavatel(. Vyvoj ziskové marze tedy timto faktorem neni ovlivnén.
Stabilita poptavky

Poptavka je z Sirsiho hlediska pomérné stabilni, k vykyviim dochazelo pouze pfi ekonomickych
krizich jednotlivych statd, do kterych Spolecnost vyvazela skrze své odbératele. Takové vykyvy
se vSak nedaji povaZovat za obvykly jev, a zaroven Spolecnost i jeji konkurenti byli postizeni
stejné. Navic, oceflovana spole¢nost méla v dobé upadku poptavky na jednéch trzich rozjednané
spoluprdce v jinych zemich, proto dokdzala pomérné rychle zareagovat a vypadek odbytu
dorovnat. Z hlediska poptdvky zde neni vytvaren tlak na sniZovani ziskové marie, nicméné
v soucasné dobé nelze s jistotou fici, Ze nedojde k dalsim vykyvim, tedy neni zde ani prostor na

zvySovani ziskové marze, tedy zlstane na Urovni drivéjSich hodnot.
Rust trhu

V minulosti trh rostl primérné tempem 5,39 %, klesajici tendence se projevila pouze v roce
2012, nicméné ve vsech letech tempo rlistu bylo v fadech jednotek procent, 10% hranice tempo
rastu dosahlo pouze jednou vroce 2014. S podobnym trendem malého rlistu se pocita
i v nejblizsi progndézované budoucnosti. Ztohoto divodu tedy neni témér Zadny prostor
k navySovani trzniho podilu. Dochazi zde tedy k zvySovani intenzity konkurence, coZ vede k tlaku

na snhizovani ziskové marze.
Velikost trznich bariér

Vstup novych subjektl do relevantniho trhu komplikuji pomérné znacné technologické bariéry,

predevsim nakladnost vyrobnich zafizeni a nutnost testovani vyrobk( na jejich nezdvadnost,

77



ktera mlze byt ¢asové dosti narocna (cca 2 roky od vyvoje po prodej). Tento fakt podporuje
i maly pocet p¥imych konkurentd — vyrobcd plsobicich na tzemi CR. Akoliv primérnd ziskova
marze konkurent( za poslednich 5 let byla 9,84 %, nelze kvuli vysokym bariéram pocitat, Ze by
na trh vstupovali novi hraci. Z hlediska naroc¢nosti vstupu na trh je vliv na ziskovou marzi spise

pozitivni.
Moznosti pouzit substituty

Substituty rozvodd vody v takto kvalitnim a zdravi nezavadném provedeni takrka neexistuiji,
stejné tak i rozvody materidli pevného skupenstvi nebo rozvody slouZici jako ochrana
elektrickych ¢i datovych prenosli. MozZnosti by mohly byt kovové trubky, nicméné ty nejsou
vhodné kvuli snazsi rozloZitelnosti do vody nebo kvali vy$simu riziku odéru nebo vodivosti.
Z tohoto hlediska tedy Zadné vyznamné a pouzitelné substituty neexistuji, coz mize kladné

ovlivnit ziskovou marzi do budoucna.

Souhrnny vliv jednotlivych faktord na provozni ziskovou marii je nulovy, nebot veskeré negativni
vlivy byly vykompenzovany pozitivnimi vlivy. Ziskova marze a jeji tempo ristu se tedy bude drzet
na historické drovni.

Tabulka 48: Zhodnoceni vlivu faktort na provozni ziskovou marZi

Pocet a struktura dodavatell Negativni
Pocet a struktura odbératell Pozitivni
Pocet a struktura primych konkurent( Negativni
Stupen standardizace produktu Negativni
Sila vazeb k dodavateliim Pozitivni
Sila vazeb k odbératelim Bez vlivu
Stabilita poptavky Bez vlivu
Rast trhu Negativni
Velikost trznich bariér Pozitivni
MoZnosti pouZit substituty Pozitivni

Zdroj: vlastni zpracovani

V minulém obdobi byla primérna provozni ziskova marze 13,21 %, pricemZz méla rostouci
tendenci. V roce 2015 doslo k prudkému poklesu trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl, coZ se
promitlo i do poklesu provozni ziskové marze. Spole¢nost zareagovala ihned v roce 2016, kdy
provozni ziskova marze vzrostla o témér 1,8 p. b., coz je vyraznéjsi narlst, nez jak obvykle

provozni ziskova marze rostla v minulosti.

Vzhledem k neobvyklosti zvyseného tempa ristu bylo u progndzy pfistoupeno k pokracovani
vyvoje provozni ziskové marze od hodnot z roku 2015. Zacinaje rokem 2018 provozni ziskova

marze roste 2% tempem rocné.
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Tabulka 49: Progndza provozni ziskové marZe shora

84 260 88 425 93 693 99 791
624 149 642 158 667 074 696 554
13,50 % 13,77 % 14,05 % 14,33 %

13,91 %

Zdroj: vlastni zpracovdni

6.2.2 Progndza ziskové marze zdola
Druhou mozZnosti, jak progndzovat ziskovou marzi je tzv. nakladovy zplsob, pfi kterém jsou
progndézovany jednotlivé vynosové a nakladové polozky vstupujici do korigovaného provozniho

vysledku hospodareni.

Spolec¢nost FV — Plast ma triby zprodeje nejen vlastnich vyrobkl, ale také z prodeje
nakoupeného zboZi. V historii se podil trzeb z prodeje zboZi pohyboval okolo 3-4 % na celkovych
trzbdach Spolecnosti, v roce 2016 vsak tento podil vzrostl na vice nez 6 %. Podobné takto vyrazné
vzrostly i jiné polozky vysledovky — naklady vynaloZené na prodané zbozi vzrostly z primérnych
2,7 % na 4,9 %, vykonova spotreba klesla z prlmérnych 73 % na 68,5 %, pridana hodnota
z obvyklych 25 % vzrostla na 27 %. Tyto vyrazné zmény se odehraly jako reakce na vyrazny pokles
trzeb z prodeje vlastnich vyrobki v roce 2015, proto je Ize povaZovat za jednorazovou udalost,

proto nékteré progndzované polozky budou vice pokracovat v trendu, ktery byl do roku 2015.

Takto progndzovanymi polozkami jsou triby za prodej zbozZi, naklady vynaloZené na prodané
zboZi a s nimi souvisejici obchodni marze. Trzby za prodej zboZi byly pro prognézované obdobi
stanoveny na 3,78 % celkovych trzeb, coZ je i z pohledu Spole¢nosti udrZitelnd a poZzadovana
hodnota, obchodni marzZe je prognézovana mirné vyssi nez primér historického vyvoje, nebot
je v zajmu Spolecnosti, aby z obchodni ¢innosti méla kladnou a nejlépe rostouci marZi. Tato
polozka byla prognézovana dopoctem do 100 % po stanoveni podilu trZzeb z prodeje vlastnich

vyrobkd.

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd byly stanoveny jako priimér historickych podild této polozky
na celkovych trzbach. Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti, kterd spolec¢né s trzbami za prodej
vlastnich vyrobk{ vstupuje do polozky vykon(, byla progndzovana podle primeérné hodnoty

historického vyvoje.

Dalsi prognézovanou polozkou byla pfidana hodnota, kde bylo mirné odhlédnuto od
vyraznéjsiho rlstu v roce 2016 a béhem progndzovanych let byla tato polozka progndzovana
jako mirné rostouci, pficemz v druhé fazi prognézy by dosahla 27,76% podilu na celkovych

trzbach. Aby bylo mozZné stanovit pridanou hodnotu, bylo nutné také progndzovat vykonovou
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spotiebu, pricemzZ bylo postupovano podobné jako u pfidané hodnoty, a progndza navazala
spiSe na rok 2015 a postupné se na konci prognézovaného obdobi pfibliZila k hodnoté z roku

2016.

Posledni polozkou, u které bylo tfeba zohlednit nutné zmény, jsou osobni naklady. Zmény
v podobé ristu osobnich nakladl v progndzovaném obdobi zde vyplyvaji z narlstu zaméstnanct

¢i zvySovani odmeén stdvajicich zaméstnancu.

Dané a poplatky a ostatni provozni naklady byly stanoveny na Urovni podilu roku 2016, zména

stavu rezerv nebyla prognézovana.

Tabulka 50: Progndza provozni ziskové marZe zdola

tis. K 2017 2018 2019 2020
624149 642158 667074 696554
Podl | 10000%  100,00%  100,00% 100,00 %
23593 24274 25215 26 330
Podl | 378% 3,78 % 3,78 % 3,78 %

zboii 19 473 20035 20813 21732
Podll L 312% 3,12 % 3,12 % 3,12 %

Obchodni marze 4119 4238 4403 4597
Podil . 066% 0,66 % 0,66 % 0,66 %
.. ela0ss 618037 642073 670474
Podl | 9839%  9620%  9619%  9618%

Trzby za prodej vlastnich

vyrobkt a sluZzeb 600 556 617 884 641 859 670 224
Podil | 9622%  9622%  9622%  9622%

Zména stavu zasob vlastni

cinnosti -13529 -153 -214 -250
Podll L 217% 0,02% -0,03% 0,04 %
453492 450819 466030 484285
Podl | 7266%  7020%  698%  6953%
164713 171456 180446 190786
Podl | 2639%  2670%  2705%  27,39%
74 898 77316 80815 84796
Podl | 1200%  12,04%  1211%  1217%
562 578 600 627
Podil . 009% 0,09 % 0,09 % 0,09 %
4993 5137 5337 5572
Podl | 080% 0,80 % 0,80 % 0,80 %
KPVHzdola 84260 88 425 93 693 99 791
 Provozniziskovéd mariezdola | 13,50%  13,77%  14,05% 14,33 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.3 Pracovni kapital

V posledni ¢asti kapitoly €. 5 Provozné nutna a nepotrebnd aktiva byla zpracovana analyza
provozné nutného investovaného kapitdlu, ktery se skladal zpracovniho kapitalu
a dlouhodobého majetku. Stejnou strukturu maji i posledni dvé ¢asti generatord hodnoty — tedy

progndza pracovniho kapitdlu a v nasledujici kapitole prognéza dlouhodobého majetku.

Progndzovani polozek pracovniho kapitdlu bude kromé provozné potrebnych penéznich
prostfedkll probihat za pomoci analyzy doby obratu. U jednotlivych poloZek bude zhodnoceno,
zda je doba obratu minulosti udrzitelnd nebo bude nutné ji snizit nebo zvysit, a ddle bude
prognézovana doba obratu vyndsobend dennimi tribami pro jednotlivé roky prvni faze

prognodzy, ¢imz bude vyjadiena dana polozka v penéznich jednotkach.

6.3.1 Progndza zasob

Zasoby ocenlované spolecnosti jsou tvofeny z nejvétsi ¢asti materidlem a vyrobky, nejmensi
poloZkou je zbozi. Pfi zkoumani doby obratu za minuld obdobi byly zjistény urcité vykyvy,
napftiklad v roce 2014 doslo ke sniZzeni doby obratu materidlu o 15 dni oproti roku pfedchozimu,
pficemZ tento propad byl opét dorovnan v roce 2015 a v roce 2016 se doba obratu o dalSich cca
14 dni zvysila. U doby obratu vyrobk( Ize pozorovat konstantni narlst doby obratu bez vétsich
vykyvl. U zboZi ve sledovanych letech doslo k vice jak zdvojnasobeni doby obratu, coz bylo

zpUsobeno predevsim tim, Ze Spolecnost evidovala stale vétsi mnoZstvi zasob zbozi.

DlleZitou soucasti planovani doby obratu zasob je zohlednéni hodnot, kterych dosahuje ptima
konkurence nebo kterych dosahuje celé odvétvi. U doby obratu materidlu je mozné si vS§imnout,
Ze prima konkurence ma své hodnoty vyrazné nize nez ocefiovana spolecnost. Je to mimo jiné
dano i tim, Ze konkurence nezadriuje ve svych skladech takové mnoiZstvi materidlu jako
spole¢nost FV — Plast. Doba obratu vyrobku se u pfimych konkurent lisi, u spole¢nosti Wavin se
doba obratu vyrobk( pohybuje priimérné okolo 16,5, zatimco u spolec¢nosti Pipelife je doba
obratu vyrobkd primérné 33,75 dne. U obou pfimych konkurentl je dile mozné sledovat
podobny rostouci trend u doby obratu zboZi, nebot i pfima konkurence se stéle vice opira
o nakupované zboZi. Z celkového pohledu na dobu obratu zasob je ocefiovand spole¢nost vysoko

nad konkurenci, ale i primérnymi hodnotami odvétvi.

Tabulka 51: Viyvoj dob obratu poloZek zdsob u prfimé konkurence

13,61 15,80 12,33 12,32 11,07
16,73 19,03 18,28 13,96 14,34
4,36 5,51 6,82 9,55 12,69

10,72 9,02 10,85 17,59 13,31
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Spolecnost  Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016

Doba obratu vyrobka 33,72 40,29 36,94 28,83 28,83
Doba obratu zboZi 8,79 11,67 13,79 19,72 25,52

Zdroj: Ucetni zdvérky spolecnosti FV — Plast, Wavin, Pipelife, 2012-2016, viastni zpracovdni

Vychodiskem pro prognézu doby obratu materidlu byl primér tohoto ukazatele za minulé
obdobi. Tato hodnota byla nasledné od druhého roku progndzy snizovana tempem 1 % rocné,
ato zejména z dlivodu nutnosti postupné snizovat celkové mnozstvi materidlu drzeného na
skladech. Zaroven je také nutné zohlednit planované investice do skladovacich prostor, které

Spoleénost planuje, materidlové zasoby tedy neni mozné progndzovat jako prudce klesajici.

Doba obratu vyrobkd byla v prvnim roce progndzy stanovena jako mirné rostouci, v dalSich
analyze managementu, kterd predpokladala pravé vyraznéjsi nardst zasob vyrobk(. Pro dalsi
roky vsak neni zcela Zadouci, aby dochdzelo k dalsimu rdstu tohoto ukazatele, a i podle

managementu by se doba obratu vyrobkl( méla sniZovat.

V souhrnu doba obratu zasob klesa, cozZ je pozitivni trend ve smyslu priblizovani se k Urovni
konkurence a priiméru odvétvi, nicméné tento postup je velmi pomaly a Spole¢nost by musela

razantné zménit skladovou politiku, aby doslo k vyznamné;jsim posuntim.

Tabulka 52: Vyvoj a progndza dob obratu poloZek zdsob oceriovaného podniku

MINULOST
0
Zasoby 82,58 86,65 76,13 93,09 109,07
Material 47,40 45,78 30,43 42,98 56,45
Vyrobky 30,46 35,98 39,60 41,05 41,28
Zboii 4,73 4,88 6,10 9,06 11,35
PROGNOZA

rok
Zasoby 103,12 101,44 99,40 97,21
Materidl 44,61 44,16 43,72 43,29
Vyrobky 47,16 45,92 44,33 42,58

11,35 11,35 11,35 11,35
Zdroj: Ucetni zdvérky spolecnosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

2018 2019 2020
176 333 178 462 181 659 185 522
76 283 77 699 79907 82 604
80 644 80797 81011 81261
19 406 19 966 20741 21657

Zdroj: vlastni zpracovdni
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6.3.2 Progndza kratkodobych pohledavek

Kratkodobé pohleddvky spoleCnosti FV — Plast jsou prevdiné tvoreny pohledavkami
z obchodnich vztah(, ostatni poloZky jsou spiSe zanedbatelné. Doba obratu pohledavek
z obchodnich vztahU je ve sledovaném obdobi pomérné vysoka, hlavnim divodem, jak jiz bylo
naznaceno ve financ¢ni analyze, jsou poskytované dlouhé doby splatnosti ze strany ocefiovaného
podniku. Nicméné, je pomérné nutné, aby Spole¢nost dobu obratu pohleddvek z obchodnich

vztah( v dlouhodobém horizontu snizovala.

Kolisajici hodnoty Ize pozorovat u dohadnych poloZek, a to jak aktivnich, tak i pasivnich. Zaroven
se vtéchto polozkach objevuji i zdporné hodnoty, coZ je zplisobeno uUcetnim systémem.
Spravnéjsi variantou by bylo vzdjemné zapocteni téchto polozek, ptricemz by vsak nedoslo
k vyznamnym zménam v oblasti dob obratl. Aktivni dohadné polozky byly progndzovany na
urovni roku 2016, a to z dlvodu klesajici tendence v minulych obdobich. Déle je také mozné i po
zapocteni zjistit, Ze aktivni dohadné polozky maji vidy nenulovou hodnotu, proto je na misté se

domnivat, Ze Spolecnost v urcité mite tyto polozky bude evidovat i do budoucna.

Daniové pohledavky, poskytnuté zalohy, a jiné pohledavky byly progndzovany na urovni roku
2016 a to zejména z ddvodu konstantniho vyvoje v predchozich obdobich. Pohledavky za
spolecniky byly v minulych obdobich evidovany pouze v roce 2016 a to v témér zanedbatelné

mite, Ize se tedy do budoucna domnivat, Ze i naddle budou nulové.

Tabulka 54: Vyvoj a progndza dob obratu poloZek krdtkodobych pohleddvek ocefiovaného podniku
MINULOST

Kratkodobé pohledavky 111,75 99,01 67,37 53,54 71,55
Pohledavky z obchodnich vztah( 85,82 79,82 59,10 51,35 67,96

Pohled.za spolecniky, ¢leny druz. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,57
a za Ucastniky sdruz. (krat.)

131 197 200 000 02
Ostatni poskytnuté zalohy 8,35 3,71 1,49 1,25 1,02
Dohadné ucty aktivni (kratk.) 14,32 12,00 2,93 -0,07 1,04
Jiné pohledavky 1,95 2,01 1,85 1,00 0,75

PROGNOZA
rok 2017 2018 2019 2020

Kratkodobé pohledavky 67,59 64,36 61,29 58,38
Pohledavky z obchodnich vztah( 64,56 61,33 58,29 55,35
Pohled.za spolecniky, ¢leny druz. 0,00 0,00 0,00 0,00
a za Ucastniky sdruz. (krat.)

Stat — danové pohledavky 0,22 0,22 0,22 0,22
Ostatni poskytnuté zalohy 1,02 1,02 1,02 1,02
Dohadné ucty aktivni (kratk.) 1,04 1,04 1,04 1,04
Jiné pohledavky 0,75 0,75 0,75 0,75

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni
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V tabulce €. 55 nize jsou uvedeny jednotlivé polozky kratkodobych pohledavek po prevedeni

z doby obratu do penézniho vyjadreni.

Tabulka 55: Prognézované hodnoty poloZek kratkodobych pohleddvek

115573 113 229 112 018 111 409
110399 107 905 106 487 105 633

376 387 402 420
1740 1791 1860 1942
1778 1830 1901 1985
1280 1317 1368 1428

Zdroj: vlasti zpracovani

6.3.3 Progndza kratkodobych zavazk(
Do pracovniho kapitalu pro ocenéni vstupuji pouze kratkodobé neurocené zavazky, k Urocenym
je totiz mozné stanovit priblizné naklady podle Urokové sazby z Uvéru a podle nich vytvofit

progndzu.

Nejvétsi podil na kratkodobych nelrocenych zavazcich maji zavazky z obchodnich vztah, jejichz
doba obratu se ve sledovanych letech témér pétkrat zvysila. Nejvétsi zména nastala v roce 2016,
kdy také hodnota téchto zavazkl byla historicky nejvyssi, avSak podil zavazk( z obchodnich
vztah(l po splatnosti byl na svém minimu (cca 21,2 %). Tento pokrok by mohl znacit zlepseni
efektivity pti splaceni vlastnich zdvazkl, narist doby obratu v tomto pripadé tedy neni zcela
negativnim jevem. Vzhledem k nestélosti nizkého podilu zadvazk po splatnosti* ale neni na
misté, aby se doba obratu zavazkd z obchodnich vztah( déle zvySovala, proto bude pro prvni fazi
prognézovaného obdobi doba obratu stanovena jako klesajici tempem 1 % ro¢né. Toto tempo
se promitne pozitivné i ve vykazu penézinich tokl ve finanénim planu: vyssi zavazky by
predstavovaly vétsi obnos ve financnich prostfedcich, nicméné Spoleé¢nost dlouhodobé funguje
s penéznimi prostfedky v fadu jednotek milionl a neni zcela realné uvaZovat, Ze by se béhem

prognézovaného obdobi penéini prostiedky zvysily k 20 mil. K¢.

Zavazky k zaméstnanclim a zdvazky statu byly progndzovany na urovni priméru historickych
hodnot dob obratu — u vSech tfech poloZek byly hodnoty v roce 2016 vyssi nez v predchazejicich
letech a pouziti této hodnoty podobné jako u pohledavek by mohlo nadbytecné zvySovat dobu

obratu celkovych kratkodobych zavazka.

Doba obratu kratkodobych pfijatych zéloh a jinych zavazk( byla stanovena na Urovni roku 2016,

nebot v minulosti mély tyto ukazatele spiSe snizujici se tendenci a zéroven Spoleénost vidy

4V roce 2015 byl podil zadvazk( z obchodnich vztah( po splatnosti 70 %.
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néjakou ¢astku vykazovala. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam byly do budoucna stanoveny
nulové, nebot je Spole¢nost evidovala pouze v letech 2014 a 2015, nelze je tedy povaZovat za
pravidelné a predvidatelné. Stejné tak byly progndzovany dohadné ucty pasivni. Jak jiz bylo
naznaceno vyse, po zapocteni zapornych polozek budou roky 2014 a 2015 nulové, resp. velmi
nizké. Vysokou ¢astku v roce 2016, jejiz pivod vsak neni znam, je tedy mozné povaZovat jako

jednorazovou transakci, ktera se nebude opakovat.

Tabulka 56: Vyvoj a progndza dob obratu poloZek kratkodobych nedrocenych zdvazkd

MINULOST

ok
Kratkodobé zavazky 13,80 31,17 22,34 18,81 50,90
Zavazky z obchodnich vztahi (kratk.) 7,52 16,17 14,09 14,43 31,96
Zavazky k zaméstnanciim 1,77 2,07 1,96 1,69 2,15

Zavazky ze socidlniho zabezpeceni 1,03 1,24 1,15 0,96 1,22
a zdravotniho pojisténi
Stat — danové zavazky a dotace 0,45 0,36 0,41 0,61 1,57

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0,00 0,00 4,22 1,49 0,00
(kratk.)

Kratkodobé prijaté zalohy 0,36 10,27 3,98 0,93 0,35
Dohadné ucty pasivni (kratk.) 0,04 0,89 -1,92 -1,33 13,60
Jiné zavazky 2,63 0,17 -1,55 0,05 0,05

ol

Kratkodobé zavazky 35,77 35,45 35,14 34,83
Zavazky z obchodnich vztaha (kratk.) 31,64 31,32 31,01 30,70
Zavazky k zaméstnancim 1,93 1,93 1,93 1,93

Zavazky ze socidlniho zabezpeceni 1,12 1,12 1,12 1,12
a zdravotniho pojisténi
Stat — danové zavazky a dotace 0,68 0,68 0,68 0,68

Kratkodobé ptijaté zalohy 0,35 0,35 0,35 0,35
Jiné zavazky 0,05 0,05 0,05 0,05
Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

Tabulka 57: Prognézované hodnoty poloZek krdtkodobych netrocenych zdvazku
tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

Kratkodobé zavazky 610167 62 375 64 223 66 469
Zavazky z obchodnich vztahl (kratk.) 54104 55109 56 675 58 587
Zavazky k zaméstnancim 3300 3396 3527 3683
Zavazky ze socialniho zabezpeceni 1915 1970 2047 2137

a zdravotniho pojisténi
Stat — danové zavazky a dotace 1163 1196 1243 1298

Kratkodobé prijaté zalohy 598 616 640 668
Jiné zavazky 85 88 91 95

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.3.4 Prognodza penéznich prostredkd

Progndza penéinich prostfedkd byla provedena primarné pres doporucovanou hodnotu
ukazatele okamzité likvidity tj. 20 % z kratkodobych zavazkd. Potfebné penézeni prostredky jsou
vypocitdny jako podil na nedrocenych zavazcich, coz by mélo vést k Upravé doporucované
hodnoty na vyssi podil — napt. 25 %. V progndze vsak k této Upravé nedojde, nebot Spole¢nost
dlouhodobé hospodati s nizkou zasobou penéznich prostfedkl a progndzovat vyssi ¢astky by

bylo nerealizovatelné.

V prvnim kroku byly stanoveny celkové ¢astky penéznich prostiedk( v daném progndzovaném
roce. V druhém kroku byly zkoumany doby obratu penéz, nebot samotné rozdéleni celkové
Castky na poloviny by nebylo vhodné. Z analyzy doby obratu penéz za minuld obdobi bylo
zjiSténo, Ze tato doba obratu se ve sledovanych letech mirné zvysuje a stejné tak i samotny
objem hotovosti. Nicméné pro prognézované obdobi by nebylo vhodné, aby se dale vyraznéji
zvySovala samotnd Castka hotovosti, Spolecnost totiz spiSe hospodafi s penézi na uctech.
Z tohoto dGvodu byla progndza doby obratu penéz stanovena na tGrovni roku 2016. Castka penéz
na Uctech byla stanovena jednoduchym odecétenim hotovosti od celkové sumy penéz.

Tabulka 58: Vlyvoj a progndza dob obratu poloZek kratkodobého financniho majetku
MINULOST

PenéZni prostredky 1,93 7,79 0,88 1,89 1,54
Hotovost 0,25 0,32 0,42 0,46 0,56
Ucty v bankach 1,68 7,47 0,47 1,43 0,99
PROGNOZA

o
PenéZni prostredky 4,19 4,19 4,19 4,19
Hotovost 0,56 0,56 0,56 0,56
Uéty v bankach 6,60 6,53 6,47 6,41

-
~
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Tabulka 59: Prognézované hodnoty poloZek krdatkodobého financniho majetku

tis. K¢ 2017 2018 2019 2020
PenéZni prostiedky 12 233 12 475 12 845 13 294
Hotovost 954 981 1019 1064

Uty v bankach 11279 11494 11 825 12 229
Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

6.3.5 Progndza ¢asového rozliseni
Otdzka Casového rozliseni byla poslednim nutnym krokem k vycisleni pracovniho kapitdlu pro
ocenéni. Ocenovana spole¢nost ve vsech sledovanych letech evidovala pouze naklady pfistich

obdobi. Prijmy pristich obdobi (ackoliv zaporné) Spolecnost evidovala do roku 2014 a vydaje



pristich obdobi pouze do roku 2013. Z tohoto dlvodu ptijmy pfistich obdobi a vydaje pfistich

obdobi vstupuji do prognozy jako nulové polozky.

Naklady pristich obdobi byly do prvni faze prognézy promitnuty tak, aby nedochdzelo k jejich

absolutni zméné.

Tabulka 60: Vyvoj a progndza dob obratu poloZek ¢asového rozliseni

Casové rozliseni aktivni 3,69 3,59 3,45 3,31
Naklady pristich obdobi 3,69 3,59 3,45 3,31
PFijmy pfriStich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00
Casové rozliseni pasivni 0,00 0,00 0,00 0,00
Vydaje pristich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

7,13 7,20 7,09 6,16 3,88

6,22 7,41 7,27 6,16 3,88

0,91 0,21 -0,18 0,00 0,00

15,38 0,76 0,00 0,00 0,00

15,38 0,76 0,00 0,00 0,00

. eROGNOZA |
[(EomC el |

Tabulka 61: Prognézované hodnoty poloZek casového rozliseni

tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

Casové rozliseni aktivni 6312 6312 6312 6312
Naklady pristich obdobi 6312 6312 6312 6312
PFijmy pfristich obdobi 0 0 0 0
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0
Vydaje pristich obdobi 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.6 Upraveny pracovni kapital
Za pomoci progndz jednotlivych ¢asti pracovniho kapitalu je nyni mozné sestavit pracovni kapital

pro potfeby ocenéni a zaroven vyjadrit investice do tohoto pracovniho kapitalu.

V tabulce niZe je patrné, Ze ve sledovanych letech hodnota upraveného pracovniho kapitalu
roste stabilnim tempem. Ceho je dilleZité si viimnout, je vysokd hodnota investic do upraveného
pracovniho kapitdlu v prvnim roce progndzy, v dalSich letech investice tak vysoké hodnoty
nenabyvaji. Takto velka investi¢ni vina je zplUsobena vyraznym rlstem progndézovanych trzeb
v prvnim roce prvni faze, na coZz navazuje vypocet jednotlivych poloZek pracovniho kapitdlu
z dob obratu. Nejvétsi vliv na zménu vyse investic do upraveného pracovniho kapitdlu v roce

2017 oproti pfedchazejicimu roku maji kratkodobé neurocené zavazky.



Tabulka 62: Progndza upraveného pracovniho kapitdlu

Ukazatel (tis. K¢) Vypocet 2017 2018 2019 2020

176333 178462 181659 185522
115573 113229 112018 111409
12233 12475 12845 13294
S 1167 62375 64223 66469
Cosovérorteniposvi |- | A N
DU 249285 248103 248610 250 067

Zdroj: vlastni zpracovani

6.4 Dlouhodoby majetek

Poslednim generatorem hodnoty jsou investice do provozné nutného dlouhodobého majetku,
které jsou zaroven nejobtiznéjSim generatorem pro planovani. Pro samotné planovani investic
bude vyuZito kombinace globdlniho ptistupu a pfistupu podle hlavnich poloZek. Globalni pfistup
zkoumd vztah mezi investicemi brutto a trzbami. Vynasobenim tohoto koeficientu projekci
budoucich trzeb lze ziskat odhad celkovych investic brutto pro prognézované obdobi. Zaklad
pfistupu podle hlavnich poloZek je vinvesti¢nich pldnech samotné ocenované spole¢nosti.

(Mafik, 2018, s. 163)

6.4.1 Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek byl v minulosti tvoren predevsim softwarem, goodwillem
a jinym dlouhodobym nehmotnym majetkem. Zfizovaci vydaje a nedokonceny nehmotny
majetek dosahoval nizkych hodnot, v nékterych letech byly tyto polozky nulové, proto pro

zjednoduseni budou tyto dvé polozky progndzovany jako nulové.

Progndza investic se tedy jevi vhodna u softwaru a jiného nehmotného majetku. Polozka
goodwillu bude do budoucna pouze odpisovana, nejsou planovany Zadné podnikové transakce

¢i premény, pri kterych by se tato polozka zvySovala.

V nize uvedené tabulce jsou vypoctené hodnoty investicni narocnosti pro software a jiny
dlouhodoby nehmotny majetek, které predstavuji odhad investic v jednotlivych majetkovych

skupinach za pfedpokladu, Ze se nutné investice do tohoto majetku na korunu trzeb nezméni.

Tabulka 63: Odhad investic do dlouhodobého nehmotného majetku podle minulého koeficientu ndrocnosti

Minuly koeficient narocnosti Odhad investic 2017-2020

(v tis. Kc)
ECC 0007 %

188

Jiny nehmotny majetek 0,051 % 1338

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni
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v roce 2014 doslo k prikoupeni licenci za cca 160 tis. K. Investicni naro¢nost investic brutto

z minulych let vychazi 0,007 %, coZ odpovida 188 tis. K¢.

Tabulka 64: Investice do softwaru a investicni ndrocnost brutto v minulosti

tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Software na konci roku 1999 667 217 351 174 14
Odpisy k 1. 1. 1332 524 28 177 160
Investice netto -1332 -450 134 -177 -160
Investice brutto 0 74 162 0 0
Investic¢ni narocnost investic brutto 0,007 %

Zdroj: Ucetni zdvérky spole¢nosti FV — Plast, 2011-2016, vlastni zpracovdni

Z kraje roku 2017 dojde k Uplnému odepsani soucasného softwarového vybaveni, zastupci
Spolecnosti tedy rozhodli k 1. 2. 2017 zaradit prodlouZeni licenci v hodnoté 200 tis. K¢, které ma
byt odepisovano po dalsi 3 roky a poté provést totoZznou investici znovu. Tato investice je vice
neZ dvojnasobna oproti plvodni odhadnuté investici podle minulé investi¢ni narocnosti — pro

prvni fazi progndzy se 400tisicova investice projevi zvySenim investi¢ni naro¢nosti na 0,015 %.

Tabulka 65: Progndza investic do softwaru a investi¢ni ndro¢nost brutto
tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

Software na konci roku 139 72 6 139
Odpisy k 1. 1. 61 67 67 67
Investice netto 125 -67 -67 133
Investice brutto 200 0 0 200
Investicni narocnost investic brutto 0,015 %

Zdroj: vlastni zpracovdni

6.4.1.2 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Vedle softwaru Spolecnost eviduje jesté dlouhodoby nehmotny majetek v podobé know-how,
instruktaznich podklad( a dalsich licenci. Do jiného dlouhodobého nehmotného majetku
Spolecnost investuje pravidelné po 3-4 letech — v roce 2011 ¢astku 1,6 mil. K¢, v roce 2014 cca
1 mil. K¢. Investi¢ni ndrocnost za minulost vychazi 0,051 % a po prepocteni do progndzovaného
obdobi vychazi odhad planované brutto investice 1 388 tis. KC.

Tabulka 66: Investice do jiného dlouhodobého nehm. majetku a investicni ndrocnost brutto v minulosti

tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Jiny dlouhodoby nehmotny 6 102 5777 5198 6 282 5509 5211
majetek na konci roku
Odpisy k 1. 1. 328 401 379 804 662
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tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Investice netto -325 -579 1084 -773 -298
Investice brutto 3 -178 1463 31 364
Investicni narocnost investic brutto 0,051 %

Zdroj: Ucetni zdvérky spolecnosti FV — Plast, 2011-2016, vlastni zpracovdni

Celkova castka investice ve vysi 1 300 tis. K¢ bude — podobné jako v minulosti — jednordzoveé
investovdna a odepisovana po ndasledujici 4 roky. Pro zjednoduseni bude investice zafazena
k 1. 1. 2017. Vyslednd investi¢ni naro¢nost této investice bude 0,049 %, v tomto pfipadé nedojde

k vyraznému snizeni oproti minulosti.

Tabulka 67: Progndza investic do jiného dlouhodobého nehm. majetku a investicni ndrocnost brutto

tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
na konci roku

Odpisy k 1. 1. 350 675 675 675
Investice netto 950 -675 -675 -675
Investice brutto 0 0 0
Investicni narocnost investic brutto 0,049 %

Zdroj: vlastni zpracovadni

6161 5 486 4811 4136

6.4.1.3 Goodwill

Ackoliv se v poloZce goodwillu neplanuji investice, je vhodné uvést planované odpisy pro prvni
fazi, nebot se stéle jednd o provozné nutny majetek. Goodwill vzniknul pfevodem veskerého
jméni spole¢nosti APEA, spol. s r.o. na jediného spole¢nika k 1.1.2010. Roc¢ni odpis cini
4 660 733 K¢.

Tabulka 68: Odpisovy pldn goodwillu
tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

60590 55929 51268 46607 41947 37286 32625 27964 23304

Odpisy 4660 4661 4661 4661 4660 4661 4661 4661 4661
Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2011-2016, vlastni zpracovdni

6.4.2 Dlouhodoby hmotny majetek

Hlavni slozkou dlouhodobého hmotného majetku jsou stavby, Spole¢nost ma ve svém vlastnictvi
dva vyrobni aredly, skladovaci prostory a administrativni budovy. Dalsi polozkou jsou
samostatné movité véci a soubory movitych véci (dale jen ,SMV*), cozZ jsou vyrobni stroje a jejich
pfislusenstvi ¢i dopravni prostfedky. Pomérné velkou c¢ast dale zaujima jiny dlouhodoby
majetek, cozZ jsou primarné formy pro odlévani tvarovek a jinych soucastek k sestaveni potrubi.

Hodnota pozemk( se od roku 2012 nezménila.

Pro zjednoduseni bude predpokladano, Ze veskery pofizeny majetek bude zarazen do pouZivani

v roce pofizeni, proto nedokonceny dlouhodoby majetek bude prognézovan jako nulovy. Této
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hodnoté napomdha i vyrazné klesajici trend nedokonceného dlouhodobého majetku
v minulosti, kdy se z cca 64 mil. K¢ v roce 2012 snizila tato ¢astka na 187 tis. K¢ v roce 2016.
O poskytnutych zalohach na dlouhodoby hmot. majetek Spole¢nost Uétovala pouze v roce 2013,
v ostatnich letech byla hodnota nulova, proto i do progndzy bude tato polozka vstupovat jako

nulova.

Promitnuti investi¢ni narocnosti jednotlivych ¢asti dlouhodobého hmotného majetku do

progndzy je uvedeno v tabulce nize.

Tabulka 69: Odhad investic do dlouhodobého hmotného majetku podle minulého koeficientu ndrocnosti
Minuly koeficient Odhad investic 2017-2020
narocnosti (v tis. Kc)

Zdroj: Ucetni zdvérky spolec¢nosti FV — Plast, 2011-2016, vlastni zpracovdni

6.4.2.1 Pozemky

Posledni nakup pozemkl se odehral v roce 2012, jak je patrné z tabulky niZe, a od té doby
Spolecnost disponovala se stalou hodnotou pozemkd — Zadné neprodala ani nové nekoupila.
Z tohoto davodu je investicni narocnost na pomeérné nizké Urovni a jeji promitnuti do budoucna

by znamenalo pofizeni pozemkU v hodnoté cca 1 mil. K¢.

Tabulka 70: Investice do pozemku a investicni ndro¢nost v minulosti
tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Pozemky na konci roku 9543 10797 10797 10797 10 797 10797
Investice netto 0 1254 0 0 0 0
Investicni narocnost 0,038 %

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2011-2016, vlastni zpracovdni

Castka 1 mil. K& je pro nakup pozemkd nedostacujici, podle Spole¢nosti se hodnota pozemkd,
které bude muset nakoupit spolecné se skladovacimi budovami, bude pohybovat okolo 3 mil. K¢,

coz se vyrazné promitne do investi¢ni naro¢nosti, ktera se z 0,038 % zvysi na 0,114 %.

Tabulka 71: Progndza investic do pozemkd a investicni ndroc¢nost brutto

tis. K¢ 2017 2018 2019 2020
Pozemky na konci roku 10797 13797 13797 13 797
Investice netto 0 3000 0 0

Investicni narocnost 0,114 %
Zdroj: vlastni zpracovani
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6.4.2.2 Stavby

Stavby v minulosti tvofily primérné 33 % bilan¢ni sumy, a z dlouhodobého hmotného majetku
byly nejvétsi polozkou. Posledni vyznamnéjsi investice do staveb byla uskutec¢néna v roce 2013,
kdy byly pofizeny dvé budovy k vyrobni hale. Tuto transakci je moZné vidét v investicich netto
v tabulce niZe. Investi¢ni naro¢nost za minulé obdobi vychazela pres 2 %, coZ predstavuje odhad
investic 54 680 tis. K¢. Tato castka je velmi vysoka, jeji neredlnost do budoucna potvrzuje
i pohled do historie, kdy Spolecnost investovala vysoké c¢astky do rekonstrukci a vystavby dvou
vyrobnich aredld. V souhrnu ma Spolecnost veskeré zazemi nové a investice v hodnoté témér
55 mil. K¢ by pravdépodobné byly neopodstatnéné.

Tabulka 72: Investice do staveb a investicni ndrocnost brutto v minulosti

tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Stavby na konci roku 237098 220514 248176 234 085 233 618 218 190
Odpisy k 1. 1. 17 378 18177 18 423 17 277 16 448
Investice netto -16 584 27 662 -14 091 -467 -15 428
Investice brutto 794 45 839 4332 16 810 1020
Investi¢ni narocnost investic brutto 2,079 %

Zdroj: Ucetni zdvérky spole¢nosti FV — Plast, 2011-2016, vlastni zpracovdni

Po konzultaci se zastupci Spolecnosti vSak bylo zjisténo, Ze pravé proto, Ze Spolec¢nost ma
veskeré vyrobni haly nové, nemusi do nich uz investovat, mlze se zacit rozhliZzet po rozsifovani
v jinych oblastech. V ndvaznosti na tuto myslenku je do budoucna Spole¢nosti planovana
investice do skladovacich prostor v odhadované ¢astce 38 mil. KE. Tato ¢astka byla do progndzy
rozdélena do tfech let od roku 2018. Vyslednd investi¢ni narocnost vysla podle ocekavani
vyrazné nizsi nez za minulé obdobi.

Tabulka 73: Progndza investic do staveb a investicni ndro¢nost brutto

tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

Stavby na konci roku 202 290 206 390 194 823 190 757
Odpisy k 1. 1. 15900 15900 16 567 17 067
Investice netto -15 900 4100 -11 567 -4 067
Investice brutto 0 20 000 5000 13 000

Investicni narocnost investic brutto 1,445 %
Zdroj: vlastni zpracovadni

Podil staveb na bilan¢ni sumé se v prvni fazi progndzy udrzuje okolo 33 %, podobné jako tomu

bylo v minulosti.
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6.4.2.3 Samostatné movité veci

Podobné jako u ptedchozich polozek dlouhodobého majetku, i u samostatnych movitych véci
a souborl movitych véci® byla provedena analyza investi¢ni naroénosti za minulost a jeji
projekce do prvni faze progndzy. Odhadovana ¢astka investic pro prvni fazi progndzy ¢ini 71 837

tis. K¢.

Tabulka 74: Investice do SMV a investi¢ni ndrocnost brutto v minulosti
tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015 2016

SMV na konci roku 19909 29024 35089 52703 31897 18869
Odpisy k 1. 1. 15619 17 454 21997 23091 13 259
Investice netto 9115 6 065 17614 -20806 -13028
Investice brutto 24734 23519 39611 2 285 231
Investi¢ni narocnost investic brutto 2,732 %

Zdroj: Ucetni zdvérky spole¢nosti FV — Plast, 2011-2016, vlastni zpracovdni

K planovani samostatnych movitych véci Spolecnost dodala informaci, Ze kromé obvyklé obnovy
majetku bude vroce 2020 pofizen novy stroj v hodnoté 8 mil. K. Odhadované kazdorocni
obnovy jsou planovany po 12 mil. K¢. V souhrnu se tedy bude jednat o brutto investice v hodnoté

56 mil. KC. Investi¢ni ndroc¢nost brutto investic se oproti minulosti mirné snizi.

Tabulka 75: Progndza investic do SMV a investi¢ni ndrocnost brutto
tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

SMV na konci roku 20369 22 000 30 000 44 000
Odpisy k 1. 1. 10500 10369 4000 6 000
Investice netto 1500 1631 8 000 14 000
Investice brutto 12 000 12 000 12 000 20 000
Investicni ndarocnost investic brutto 2,129 %

Zdroj: vlastni zpracovadni

6.4.2.4 lJiny dlouhodoby hmotny majetek

Jiny dlouhodoby hmotny majetek jsou predevsim formy na odlévani tvarovek, které je potreba
pravidelné obnovovat. Primérné investice brutto za minulost ¢inily cca 6,5 mil. K¢ roéné,
pricemz byla tato hodnota vyrazné ovlivnéna rokem 2012. Primér investic brutto za roky 2013—
2016 cinil 4,02 mil. KE. Investi¢ni narocnost za minulé obdobi byla témér 1 %, coz odpovida
odhadu investic v hodnoté 25 861 tis. K¢.

Tabulka 76: Investice do jiného dlouhodobého hmotného majetku a investicni ndrocnost brutto v minulosti

tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Jiny dlouhodoby hmotny 5721 7 332 9987 14 029 12 739 11771
majetek na konci roku
Odpisy k 1. 1. 14 858 221 2720 3861 4 827

Investice netto 1611 2 655 4042 -1 290 -968

5 Dle soudasné terminologie se jednd o tzv. Hmotné movité véci a jejich soubory
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2011 2012 2013 2014 2015 2016

16469 2876 6762 2571 3859

Investicni naro€nost investic brutto 0,983 %

Zdroj: Ucetni zdvérky spolecnosti FV — Plast, 2011-2016, vlastni zpracovdni

Do budoucna Spolecnost planuje spiSe udrZovaci investice do této polozky, nicméné v delSim
horizontu je planovana vyssi obnovovaci investice. Ta byla zafazena na konec prvni faze. Pro
prognoézu byla tedy odhadnutd ¢astka 4 mil. K¢ rocné prevzata, pficemz zminéna vétsi investice
byla vyjadiena jako dvojnasobek obvyklé ¢astky. Zaroven doslo i ke snizeni investi¢ni ndro¢nosti

na 0,760 %.

Tabulka 77: Progndza investic do jiného dlouhodobé hmot. majetku a investicni ndrocnost brutto
tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

Jiny dlouhodoby hmotny 11521 11104 10771 16 000
majetek na konci roku

4250 4417 4333 2771
4000 4000 4000 8000
0760%

Zdroj: vlastni zpracovdni

Vyslednd investi¢ni ndrocnost veskerych brutto investic do dlouhodobého majetku vysla 4,47 %,
coz predstavuje sniZzeni oproti minulosti, jejiz koeficient naro¢nosti dosahl 5,89 %. PF¥i srovnani
téchto koeficient s hlavnimi konkurenénimi podniky je vsak zfejmé, Ze sniZovanim investic

oproti minulosti se spole¢nost FV — Plast vice pfiblizi svym konkurentlm.

Tabulka 78: Investicni ndrocnost brutto dlouhodobého majetku primé konkurence

Spolecnost Investicni narocnost
investic brutto (2011-2016)
Wavin 1,73 %
Pipelife 1,99 %
FV — Plast 5,89 %

Zdroj: Ucetni zdvérky spolecnosti FV — Plast, Wavin, Pipelife 2011-2016, vlastni zpracovdni
Investicni ¢innost pfimych konkurentl nebyla v minulosti tak aktivni jako pravé u oceriované
spole¢nosti. Je to dano predevsim narocnymi rekonstrukcemi obou vyrobnich areall. Do
budoucna je tedy mozné poditat s dalSim snizovanim koeficientu narocnosti investic, nebot
Spolecénost je uz v soucasné dobé pomérné dobfe a nové vybavena, coZ se pribéhem prvni faze
progndzy jesté vice upevni. Naopak by konkurenti mohli investovat do svého majetku a svou

investi¢ni naro€nost zvysit.

V tabulce niZe jsou shrnuty veskeré progndzované castky jednotlivych poloZzek dlouhodobého

majetku pro prvni fazi.
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Tabulka 79: Progndézované hodnoty poloZek dlouhodobého majetku
tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

Dlouhodoby majetek 288 563 291 475 282 172 292 132
Dlouhodoby nehmotny majetek 43 586 38183 32781 27 579

Goodwill (+/-) 37 286 32625 27 964 23304
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 6 161 5486 4811 4136

Dlouhodoby hmotny majetek 244 977 253 291 249 391 264 554

Samostatné movité véci a soubory 20 369 22 000 30 000 44 000
movitych véci

Jiny dlouhodoby hmotny majetek 11521 11104 10771 16 000

Zdroj: vlastni zpracovdni

6.5 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

NeZ se veskeré dosavadni poznatky o provozné nutném majetku a generatorech hodnoty shrnou
ve finanénim planu, je vhodné uvést kratkou analyzu rentability provozné nutného
investovaného kapitalu. Tato analyza je dlleZitd pro nasledné stanoveni a odhad parametr(
pokracujici hodnoty, ale také k zhodnoceni udrzeni going-concern. Podle Mafika (2018, s. 165)
je totiz dlileZité zpozornét, pokud by se tato rentabilita pohybovala dlouhodobé pod hranici 5 %,
nebot by to znacilo pravdépodobnost velkych problém spole¢nosti a bylo by nutné pfehodnotit

situaci.

Spole¢nost FV — Plast v minulém obdobi skute¢né dosahovala hrani¢nich hodnot rentability
investovaného kapitalu, v roce 2015 byla tato hodnota na velmi nizké hodnoté. V roce 2016 vsak

doslo ke zlepseni, na které navdzaly i progndézované hodnoty.

Tabulka 80: Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitdlu v minulosti
2012 2013 2014 2015 2016
Trzby (tis. Kc) 697969 676728 735369 605241 593497
KPVH po dani a odpisech (tis. K¢) 40 216 38426 40422 22 110 36476
Investovany kapital (tis. Kc) 732314 693039 647597 569461 527771
Rentabilita trzeb 5,68 % 5,50 % 3,65 % 6,15 %
Obratkovost IK 0,92 1,06 0,93 1,04

Rentabilita IK 5,25 % 5,83 % 3,41 % 6,41 %
Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti FV — Plast, 2012-2016, vlastni zpracovdni

Pro prognézu se podafilo za udrzZitelného tempa rlstu stanovit tuto rentabilitu vyssi nez

v minulosti a kromé roku 2018 po celou dobu je planovana rentabilita rostouci.

Tabulka 81: Analyza rentability prognézovaného provozné nutného investovaného kapitdlu

2017 2018 2019 2020
Trzby (tis. Kc) 624 149 642 158 667 074 696 554
KPVH po dani a odpisech (tis. Kc) 39 304 42 393 51347 55526
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2017 2018 2019 2020
Investovany kapital (tis. K¢) 537 848 539578 530783 542 200
Rentabilita trzeb 6,30 % 6,60 % 7,70 % 7,97 %
Obratkovost IK 1,18 1,19 1,24 1,31
Rentabilita IK 7,45 % 7,88 % 9,52 % 10,46 %

Zdroj: vlastni zpracovani

7. Financni plan
V nasledujici ¢asti bude predstaven finanéni plan Spolecnosti pro prvni fazi prognézy, ktery se

sklada z vykazu zisku a ztraty, vykazu penéznich tokl a rozvahy. Nejprve viak bude nutné sestavit
plan financovani, nebot Spole¢nost v minulosti evidovala jak dlouhodobé investi¢ni Uvéry, tak
i operativni kratkodobé uvéry se splatnosti do jednoho roku. Ddvodem pro analyzu financovani

je nasledna moznost urcit velikost ndkladovych Grokd, které vstupuji do vykazu zisku a ztraty.

7.1 Financovani

Jak jiz bylo nastinéno vyse, ocefiovana spolecnost vyuZiva dlouhodobych i kratkodobych uvérq,
ze kterych musi platit Uroky. Z dostupnych informaci z vyrocnich zprdv bylo mozné zjistit k jakym
Gceldm si Spolecnost brala dlouhodobé Gvéry a v jaké vysi. V roce 2016 byla taktéZ zverejnéna
informace o vysi operativniho kratkodobého Uvéru — zndmého jako kontokorent, kterého
Spole¢nost hojné vyuzivala v minulosti a do budoucna by rada téchto bankovnich sluzeb

vyuZivala méné.

V nasledujici tabulce jsou shrnuty Udaje za avéry, které byly naprognézovany v souladu s planem
investic do dlouhodobého majetku v kapitole 6.4 Dlouhodoby majetek. Zaroven byl zohlednén
plan Spolecnosti stdle méné se spoléhat na moZnost relativné jednoduchého vyuZivani

kontokorentnich sluzeb.

Tabulka 82: Struktura uveérud v planovaném obdobi

tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

Uvéry se splatnosti vice nez 1 rok 46 818 60901 55 554 35088
Uvéry se splatnosti do 1 roku 11933 17 917 23 347 20 467
Kontokorent 193 000 145 000 95 000 85 000
Dlouhodobé uvéry 46 818 60901 55554 35088
Kratkodobé uvéry 204 933 162 917 118 347 105 467
Uvéry celkem 251751 223 818 173 901 140 554

Zdroj: vlastni zpracovdni

Podle informaci poskytnutych zastupcem firmy se Urokovd mira kratkodobych operativnich

uvéra pohybuje okolo 2,2 %, a dlouhodobych tvérud okolo 2 %.

Vzhledem k nejistoté ohledné vyse Urokové miry u dlouhodobych tvérl byl proveden prizkum

trhu za pomoci internetového vyhledavace, bohuzel viak bankovni instituce neposkytuji mnoho
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informaci k velkym investicnim Uvérim bez osobni konzultace, obvyklou formulaci k sazbé
investic¢nich uveérl je ,individudlné stanovena sazba“. Posledni mozZnosti, jak zjistit, zda je 2%
urok na drovni trhu, je porovnani s ndklady ciziho kapitalu stanovenymi pomoci bezrizikové
vynosové miry a rizikové pfirazky. Tato rizikova ptirdzka se stanovuje podle hodnoceni (ratingu)

na zakladé vyse urokového kryti spole¢nosti.

Jako bezrizikova vynosova mira je pro tyto ucely pouZita Uroven vynosnosti statnich dluhopist
pro Ceskou republiku, kterou stanovuje Ceskd narodni banka. Vynosnost 10letych dluhopisi
k 31.12.2016 byla 0,47 % (CNB, ©2003-2018c). Rizikova pfirazka stanovend podle ukazatele
urokového kryti spole¢nosti je urCena podle stupnice vytvorené prof. Damodaranem. Tato
stupnice konkrétnimu rozpéti drokového kryti pfifazuje rating a zaroven doporucuje vysi rizikové
prirdzky k bezrizikové vynosové mire. Pro rok 2016 byly rizikové pfirdzky stanoveny 7. 1. 2017

a Urokovému kryti pro mensi spole¢nost® odpovida rating A s rizikovou pfirdzkou 1,1 %.

Dle Mafrika (2018, s. 250) vsak ke stanoveni rizikové prirazky timto zplsobem lze ptistoupit pouze
v obdobi, kdy byla stanovena. Dale vSak dodava, Ze vyse rizikovych ptirdzek nepodléha tak
castym zménam, jako napf. vynosnost statnich dluhopisl, proto lze takto zjisténou ptirazku

orientacné pouzit i pro kratsi nasledné obdobi.

Po zohlednéni vyse napsanych informaci je tedy mozné poutzit tuto rizikovou pfirazku a vysledna

urokova mira je 1,57 %.

V této fazi je nutné znovu pfipomenout, Ze ocefiovana spolec¢nost ma v ramci uroc¢eného ciziho
kapitalu vedle uvérd také vydané dluhopisy. Struktura droceného ciziho kapitalu na trzni Urovni

a priimérné néklady ciziho kapitalu k datu ocenéni je uvedena v tabulce €. 83 nize.

Tabulka 83: Priimérné ndklady ciziho kapitdlu k datu ocenéni

5,6 % 130717 7 259
2,0% 58 801 1176
2,2% 192 512 4235
382 030 12 670

3,32 %

Zdroj: Ucetni zdvérka spolecnosti FV — Plast, 2016, vlastni zpracovdni

Pramérné naklady ciziho kapitalu jsou nad Urovni trhu zjisténou vySe, coz muize byt zplisobeno
predeviim finanéni situaci Spole¢nosti. Urokové sazby pozadované bankovnimi institucemi

u velkych firem obvykle odrazeji riziko, které dand spole¢nost pro banku predstavuje. Toto riziko

6Za vétsi spoleénost je pro tyto Ucely povaZovana ta spole€nost, jejiz trzni kapitalizace pfesahuje 5 miliard
americkych dolard.
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je sledovano za pomoci bankou stanovenych ukazatel(l a ¢im rizikovéjsi podnik je, tim vyssi je

poZadovana vynosnost (urok).

Ackoliv planované financni zdravi podniku ma zlepsujici tendenci, predpoklada se, Ze banky,
které spolecnosti pujci penézni prostfedky bude zajimat predevsim historicky vyvoj finan¢niho

zdravi. Neni tedy na misté sniZovat Urokovou miru Uvérd, aby se vice pfiblizila arovni 1,57 %.

Progndzované kratkodobé a dlouhodobé uvéry, a nakladové uroky jsou uvedeny v tabulce ¢. 84

nize.

2018 2019 2020
Kratkodobé uvéry 204 933 162917 118 347 105 467
Dlouhodobé uvéry 46 818 60 901 55 554 35088
Nakladové uroky 13 884 13921 13 266 12 168

Zdroj: vlastni zpracovdni

7.2 Vykaz zisku a ztraty

Polozky vysledovky byly prevzaty z planu ziskové marze zdola. Vynosové Uroky byly zvoleny na
arovni priiméru drivéjsich sledovanych let, ndkladové uroky byly uréeny vyse. Ostatni polozky
vykazu zisku a ztraty jsou progndzovany jako nulové, proto nejsou obsahem ddale uvedené
tabulky. Dan z pfijmu pravnickych osob se predpoklada neménna na drovni 19 %.

Tabulka 85: Pldnovany vykaz zisku a ztrdty
tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

Trzby za prodej zbozi 23 593 24 274 25215 26 330
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 19473 20035 20813 21732
Obchodni marze 4119 4238 4403 4 597

614085 618037 642071 670 474
600556 617884 641859 670224
1359 a3 o4 250
453492 450819 466030 484285
164713 171456 180446 190786
74898 77316 80815  8479%

Odpisy dlouhodobého nehmotného a 35721 36 093 31474 32 245
hmotného majetku

48539 52332 62219 67545
13884 13921 13266 12168
-13850  -13887  -13232  -12134

Dan z pfFijma za béznou ¢innost 6 588 7 306 9530 10719
Dan z pfFijml za béznou ¢innost — splatna 6588 7 306 9530 10719
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tis. K¢ 2017 2018 2019 2020
Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/- 28 086 31145 40 628 45 697

Vysledek hospodafeni pred zdanénim (+/-) 34674 38450 50 159 56 416

Zdroj: vlastni zpracovani

investic a pfijatych uvérl — Ize to sledovat ve vysi odpist majetku a ve vysi ndkladovych uroki,
nicméné i tak je oproti pfedchozimu obdobi vyssi. V celkovém pohledu jsou vSak vsechny roky
pozitivni, kladny korigovany provozni vysledek je nasledovan kladnym vysledkem hospodareni
béZného obdobi. Je zde tedy mozné sledovat potencial pro moZnou Uhradu ztraty minulych let

nebo mozné vyplaty dividend, cozZ je pro akcionare zajimavé;jsi aspekt.

7.3 Vykaz penéznich tokl

Velka ¢ast polozek vykazu cash flow byla prevzata z dfive uvedenych kapitol. Dale bylo za potrebi
rozdélit vykaz cash flow na dvé ¢asti — provozné nutnou a provozné nenutnou. Plvodni ¢lenéni

na provozni, investi¢ni a financni tok zlstalo.

V prvni tabulce niZe je celkovy penéini tok Spolecnosti, jsou zde zahrnuty jak provozné nutna
aktiva, tak i provozné nenutnd. Neobvyklou poloZzkou oproti standardnimu vykazu cash flow je

diference dané pocitana jako rozdil dané z KPVH a dani z vysledku hospodateni za béZzné obdobi.

Pozitivnim jevem je stéle kladny provozni cash flow, ten ma rostouci tendenci zejména z divodu

rostouciho KPVH, ze kterého vychazi.

Tabulka 86: Pldnovany vykaz penéZnich tokd
tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

Stav penéZnich prostredkii na pocatku obdobi 2510 6 685 8409 8 286

Korigovany provozni VH pred dani 48 524 52 337 63391 68 550

Dan pripadajici na korigovany VH 9220 9944 12 044 13 025
Korigovany provozni VH po dani 39304 42 393 51 347 55526

7

Upravy o nepenézni operace 35736 36 088 30302 31 240
Odpisy dlouhodobého majetku (provozné 35736 36 088 30302 31240
nutného)

Zmeéna zUstatkd rezerv 0 0 0 0

Upravy obéznych aktiv (provozné nutnych) -19 812 1424 -138 -1008
766 2344 1211 609
Zména stavu kratkodobych zavazki -21 600 1208 1848 2 246
neurocenych
1023 2129  -3197  -3863
0 0 0 0
0 0 0 0

99



tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

Pen. tok z prov. cinnosti celkem (bez nutnych 55228 79 905 81511 85 758
penéz)

Nabyti dlouhodobého majetku (provozné -16278 -39000 -21000 -41200
nutného)
PenéZni tok z investicni cinnosti celkem -16278 -39000 -21000 -41200

'PLATBA NAKLADOWYCHUROKD | -13884 -13921 -13266 -12168

PFijmy z neprovozniho majetku a mimov. 2673 2548 2339

pfijmy

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
34 34 34 34
2632 2639 2514 2305
0 0 0 0
0 0 0 0

Dopady zmén dlouhodobych zavazki a bank. -23557 -27933 49917 -33347
uveérd
-11984 14084 5347  -20467
Zména kratkodobych bankovnich tvért 12421 42017 -44570 -12880
-23994 0 0 0
0 0 0 0
| PENEZNITOK Z FINANCNI CINNOSTI CELKEM | -23557 27933  -49917  -33347

(PENEZNITOKCELKEM | 4175 1724  -123  -1383
Stav penéZnich prostredkd na konci obdobi 6 685 8409 8 286 9669

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka upravuje vykaz cash flow tak, aby vyslednou hodnotou byly volné penéini

toky v jednotlivych letech. Tyto hodnoty budou vyuzity dale v praci pfi samotném ocenéni.

Tabulka 87: Vyjadreni volnych penézZnich tok( z vykazu penéZnich tokd
tis. K¢ 2017 2018 2019 2020
Stav provozné nenutnych penéz na pocdtku 0 -5 548 -4 066 -4 559
obdobi

'PENEZNITOKZPROVOZU
39304 42393 51347 55526
35736 36088 30302 31240
9723 242 370 -449
766 2344 1211 609

Zména stavu kratkodobych zavazki -21 600 1208 1848 2 246
neurocenych
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1023 2129  -3197  -3863
0 0 0 0
0 0 0 0

Pen. tok z prov. ¢innosti celkem (bez nutnych 45 505 79 663 81142 85 309
penéz)

Penézni tok z investicni ¢innosti celkem -16 278 -39 000 -21 000 -41 200

FCPE . 29227 40663 60142 44109

-5 548 1482 -493 934

Stav provozné nenutnych penéz na konci -5 548 -4 066 -4 559 -3 625
obdobi

Zdroj: vlastni zpracovdni

7.4 Rozvaha

Poslednim a zaroven souhrnnym planovanym vykazem je rozvaha. Jednotlivé polozky aktiv

Vs ovev

a pasiv byly prognézovany v drivéjsich kapitolach.

Tabulka 88: Planovand rozvaha — aktiva

tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

593467 597887 590447 605044
288563 291475 282172 292132
43586 38183 32781 27579
37286 32625 27964 23304

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 6 161 5 486 4811 4136
244977 253291 249391 264554
10797 13797 13797 13797
202290 206390 194823 190757

Samostatné movité véci a soubory movitych
véci 20369 22 000 30 000 44 000

11521 11104 10771 16000
298592 300100 301962 306599
176333 178462 181659 185522
76283 77699 79907 82604
80644 80797 81011 81261
19406 19966 20741 21657

115573 113229 112018 111409
110399 107905 106487 105633
T

,

Jiné pohledavky 1280 1317 1368 1428

Penézni prostfedky 6 685 8409 8286 9669
Ssas 4086 4559 -3625
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tis. K& 2017 2018 2019 2020
Casové rozliseni 6312 6312 6312 6312
Naklady priStich obdobi 6312 6312 6312 6312

Zdroj: vlastni zpracovani

“

Néktera pasiva nebyla naprogndzovdna v dfivéjSich kapitoldch, jedna se o zakladni kapital,
kapitalové a rezervni fondy, a rezervy. Tyto polozky zlstaly na urovni roku 2016. Dlouhodobé
zavazky byly predpokladany ve stalé vysi vydanych dluhopisG. Nestandardni hodnoty, které se
v pribéhu minulych let objevovaly nebyly zohlednény. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho

obdobi byl ve viech letech preveden do vysledku hospodaieni minulych let.

Tabulka 89: Planovand rozvaha — pasiva
tis. K¢ 2017 2018 2019 2020

Pasiva celkem 593467 597887 590446 605043
Vlastni kapital 180233 211377 252006 297 703
Zakladni kapitdl 100000 100000 100000 100 000
Zakladni kapital 100000 100000 100000 100000
Kapitdlové fondy 140000 140000 140000 140000
Ostatni kapitalové fondy 140000 140000 140000 140000

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 200 200 200 200
fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 200 200 200 200

Nerozdéleny zisk/ztrdta minulych let -88053 -59967 -28823 11 806
Nerozdéleny zisk minulych let 12 471 40 569 71730 112858
Neuhrazend ztrata minulych let -100524 -100524 -100524 -100524

Vysledek hospodareni béZného ucetniho 28 098 31145 40 628 45 697
obdobi
Cizi zdroje 413234 386509 338441 307 340

Rezervy 317 317 317 317
Ostatni rezervy 317 317 317 317
Dlouhodobé zdvazky 100000 100000 100000 100000
Vydané dluhopisy 100000 100000 100000 100000
Krdtkodobé zdvazky 61167 62 375 64223 66 469
Zavazky z obchodnich vztah( (kratk.) 54 104 55109 56 675 58 587
Zavazky k zaméstnancim 3300 3396 3527 3683

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a 1915 1970 2 047 2137
zdravotniho pojisténi
Stat — danové zavazky a dotace 1163 1196 1243 1298

Kratkodobé ptijaté zalohy 598 616 640 668
Jiné zavazky 85 88 91 95
Bankovni uvéry a vypomoci 251751 223818 173901 140554
Bankovni Uvéry dlouhodobé 46 818 60 901 55554 35088
Kratkodobé bankovni Gvéry 204933 162917 118347 105 467

Zdroj: vlastni zpracovani
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7.5 Financni analyza planu

Jelikoz jsou veskeré vykazy sestavné, je mozné se vyjadrit k financni situaci podniku za pomoci
ukazatell finan¢ni analyzy. Podobné jako analyza minulosti, ktera detailné popsana v kapitole

4. Financ¢ni analyza, bude i tato ¢ast rozdélena do nékolika oddild.

Rentabilita

Tabulka 90: Rentabilita vlastniho a celkového kapitdlu pro pldnované obdobi
2017 2018 2019 2020

15,58% 14,73 % 16,12% 15,35%
8,18 % 875% 10,74% 11,33 %

Zdroj: vlastni zpracovdni

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita celkového kapitalu

Hodnoty rentability vlastniho i ciziho kapitdlu jsou ve vSech sledovanych letech kladné, coz je
dano kladnym vysledkem hospodareni v obou jeho pouzitych verzich. V minulosti byla
rentabilita v letech 2013-2016 zaporna. Ve vsech letech jsou hodnoty rentability vlastniho
kapitalu pomérné vyrovnané, rentabilita celkového kapitdlu je rostouci.

Likvidita

Tabulka 91: Analyza likvidity pro pldnované obdobi

2017 2018 2019 2020

Bézna likvidita 1,12 1,33 1,65 1,78
Pohotova likvidita 0,46 0,54 0,66 0,70
Penéini likvidita 0,03 0,04 0,05 0,06
Cisty pracovni kapital (tis. K¢) 32493 74809 119393 134663

Zdroj: vlastni zpracovdni

VSechny urovné ukazatell likvidity se pohybuji pod doporucovanymi hodnotami, nicméné ve
vsech pripadech je mozné sledovat zlepsujici se tendence. Penéini likvidita v3ak stale z(stava
hluboko pod doporucovanou hodnotu, coZ je dano predevsim nizkou urovni pldanovanych
penéZnich prostfedkl. Ty byly takto planovany s ohledem na historii nakladani s penéznimi
prostfedky — Spolecnost az na vyjimky v minulosti nedisponovala vysokymi c¢astkami ani
v hotovosti, ani na t¢tech. Cisty pracovni kapital je ve viech prognézovanych letech kladny se

zvysujici se tendenci.

Aktivita

Tabulka 92: Analyza aktivity pro planované obdobi

2017 2018 2019 2020

Obrat aktiv 1,05 1,07 1,13 1,15
Doba obratu zasob 103,12 101,44 99,40 97,21
Doba obratu pohledavek z OV 64,56 61,33 58,27 55,35
Doba obratu zavazktli z OV 31,64 31,32 31,01 30,70
Obchodni prebytek/deficit 32,92 30,01 27,26 24,65

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jak je patrné ztabulky ¢. 92 vySe, sledované ukazatele maji mirny postupny vyvoj. Nejvétsi
zménu mezi prvnim a poslednim prognézovanym rokem lze pozorovat u doby obratu zasob
a u doby obratu pohleddvek z OV. Ve viech sledovanych letech vznika obchodni prebytek, ten

ma vsak snizujici se tendenci.

Finan¢ni stabilita

Tabulka 93: Analyza financni stability pro planované obdobi

0,70 0,65 0,57 0,51

3,49 3,76 4,78 5,63
Zdroj: vlastni zpracovdni
Posledni ¢asti finan¢ni analyzy planu je zhodnoceni financni stability, kterd bude vyjadrena za
pomoci ukazatel( zadluZenosti, konkrétné véfitelskym rizikem a Urokovym krytim. Véritelské
riziko — tedy podil cizich zdrojl na bilanéni sumé — se ve sledovanych letech postupné snizoval.
Dochdzelo tedy k upevniovani financni stability podniku. Prosperitu doklada i ukazatel Urokového
kryti, ktery byl ve vSech obdobich kladny a vétsi nez 3, coz je spodni hranice doporucovaného

rozmezi.

Finanéni analyza planu ukazala na zlepsujici se zdravi Spolec¢nosti, dileZitym milnikem pro tento
vyvoj je kladny vysledek hospodareni. Vice pozornosti by mélo byt do budoucna vénovano dobé
obratu pohledavek z obchodnich vztahd. Ackoliv je planovany vyvoj pozitivni — klesajici — je

ukolem managementu Spole¢nosti snizovat hodnotu tohoto ukazatele i nadale.

8. Ocenéni
8.1 Volba metody

Ukolem této prace je stanovit trzni hodnotu podniku. Zaroveri finanéni a strategicka analyza
ukazaly na schopnost podniku udrZet predpoklad going-concern, coZ je jeden ze zdkladnich

predpokladll pouZit pro ocenéni vynosovou metodu.

Zvolenou vynosovou metodou je metoda diskontovanych penéznich tok( (DCF) ve formé entity,
bude tedy zjistovana hodnota pro vlastniky i véfitele. Vychodiskem pro tuto metodu jsou volné
penéini toky pro vlastniky i véfitele (FCFF — free cash flow to firm), které vychazeji
z korigovaného provozniho vysledku hospodafeni (Marik, 2018, s. 198). Tento vysledek

hospodareni byl uréen v pfedchazejicich kapitolach.

Jako podplirnd metoda je zvolena metoda triniho porovnani za pouzZiti odvétvovych

multiplikatord.
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8.2 DCF Entity
Metoda DCF Entity ocenuje podnik jako celek a je pravdépodobné nejcastéji vyuzivana pro
ocenovani v praxi. Jak jiz bylo zminéno vyse, vychodiskem pro toto ocenéni jsou volné penézni

toky pro vlastniky i véfitele.

Vypocet hodnoty podniku je v této metodé rozdélen do dvou krokd, v prvnim kroku jsou FCFF
diskontovany k datu ocenéni (hodnota brutto) a poté je od této hodnoty odecten Uroceny cizi
kapitdl ve vysi k datu ocenéni. Témito kroky je ziskana hodnota vlastniho kapitdlu oceflovaného
podniku (hodnota netto) (Mafrik, 2018, s. 193). Prvni krok — diskontovani FCFF — bude navic
rozdélen do dalSich dvou ¢asti — fazi. Dvoufdzova metoda rozdéluje budoucnost ocerlovaného
podniku na dva Useky. Prvni faze je ta, po kterou je mozné z planu urcit FCFF pro kazdy rok této
prognoézy. Druhd faze pak predstavuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Hodnoté
podniku v druhé fazi se tika pokracujici hodnota, pricemz tento termin v sobé skryva predpoklad

trvani dané spolecnosti.

8.2.1 Volné penéini toky pro vlastniky i véfitele
Vypocet FCFF vychazi z korigovaného provozniho vysledku hospodareni, ktery je ponizen

o investice netto. Ty se vypocitaji podle nize uvedeného vzorce (Mafrik, 2018, s. 204):

Investice netto
= Provozné nutny investovany kapital v roce t

— Provozné nutny investovany kapital vrocet — 1
Vypocet FCFF pro jednotlivé roky prvni faze je nasleduijici:

Tabulka 94: Stanoveni volnych penéZnich toku do firmy

48 524 52337 63 391 68 550

9220 9944 12 044 13 025
39 304 42 393 51347 55526
-19 458 2912 -9 302 9 960
29 535 -1182 509 1457
29 227 40 663 60 142 44 109

Zdroj: vlastni zpracovdni

8.2.2 Naklady vlastniho kapitalu

Samotnému ocenéni predchdzi dva kroky — stanoveni nakladl vlastniho kapitalu a stanoveni
diskontni miry pro diskontovani penéznich tok(. Do vypoctu ndakladd vlastniho kapitalu
a prlimérnych vazenych nakladd kapitalu (WACC) vstupuji podily ciziho, vlastniho a celkového

kapitalu. Aby byl zachovan trzni pfistup k ocenéni, je nutné vyladit vstupuijici a cilovou strukturu
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kapitdlu za pomoci iteraci tak, aby podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu vstupujici do
vypoctl nakladd kapitalu a WACC byl totozny s vyslednym podilem po vypoctu hodnoty podniku.

Dale uvedené vypocty jsou jiz po provedeni tohoto vyladéni.

Naklady vlastniho kapitalu budou pro ucely tohoto ocenéni vyjadfeny za pomoci reagencni
funkce Miller-Modigliani Il (Matik, 2011, s. 12):

C
Nygz = Nygn + (Mygn — Neg) X (1 — dan) X VK

Jak je patrné do vypoctu vstupuje proménna, kterd neni zndmd — nvkn, coZ jsou nezadluzené
naklady vlastniho kapitalu, které je mozné stanovit podle nasledujiciho vzorce z modelu ocenéni
kapitalovych aktiv (Marik,2018, s. 259):

Nykn = Trwsa)y + RPTwsay X Bz + RPZ(cz) + ptiraika za neobchodovatelnost
+ inflacni dif erencial

Vstupni proménné byly prevzaty z kapitdlového trhu USA a za pomoci Uprav ,vyrovnany“ na

Uroven CR.

Bezrizikova Urokova mira rs byla pouzita z Udaji poskytnutych ministerstvem financi USA ke
statnim obligacim s 30letou dobou splatnosti. Bezrizikovd urokovd mira byla k3.1.2017

stanovena na 3,04 %. (US DOT, b.r.)

Databaze prof. Damodarana poskytla ukazatele rizikové prémie amerického trhu RPTysa),
nezadluZeny ukazatel B a rizikova prémie zemé RPZcz. Historicka RPT(USA) byla stanovena jako
geometricky pramér prémii od roku 1928 do roku 2016 a cini 4,62 %. Urceni ukazatele B bylo
provedeno za pomoci metody analogie. Jako srovnavaci priimysl byl vybran zakladni chemicky
primysl (Chemical — basic). PFi zjistovani zdroji pro data vtéto databazi se ukazalo, Ze
Spolecnosti, které maji podobné zaméreni hlavni Cinnosti jsou pravé v této skupiné. Takto
zjistény ukazatel nezadluzené B ma hodnotu 0,89. Pro potieby ocenéni je vsak nutné tento
ukazatel prevést do zadluZzené podoby, k cemuz budou vyuzity nasledujici vzorce (Mafrik, 2011,

s.121):

o= (14 (-0 % 2) -0 52

_ (ncx—ry) _ (ncx—1y)
Bk =———5 = :
(rm—71f) RPTysa

Prof. Damodaran stanovuje rizikovou prémii zemé pro CR p¥i ratingu zemé Al na 2,28 %.

Vzhledem k pouziti dat z kapitadlového trhu USA pro diskontni miru kalkulovanou na ¢eském

trhu, je vhodné prevzata data upravit o rozdily v dlouhodobé progndzované inflaci. Vhodna data

106



poskytuje databaze Mezinarodniho ménového fondu, pficemz pro prognézované roky byl takto

vyjadreny inflaéni rozdil nasledujici (IMF, 2017):

Tabulka 95: Stanoveni pldnovaného rozdilu inflaci v USA a CR

v % 2017 2018 2019 2020

Inflace CR 2,300 1,800 2,000 2,000

Inflace USA 2,654 2,381 2,637 2,324

-0,354 -0,581 -0,637 -0,324
Zdroj: IMF, 2017, vlastni zpracovdni

Posledni Uprava bude provedena z titulu neobchodovatelnosti podil( oceriované spolecnosti.
Vyse uvedena data z kapitdlovych trha byla uréena pro obchodovatelné spolec¢nosti, proto je

vhodné stanovit ptirazku za neobchodovatelnost. Ta byla uréena ve vysi 1,5 %.

Naklady vlastniho kapitalu nezadluzené podle vySe uvedeného vzorce za pouziti uvedenych

proménnych jsou pro jednotlivé roky nasledujici:

Tabulka 96: Stanoveni nezadluZenych ndkladi viastniho kapitdlu

2017 2018 2019 2020
Bezrizikova vynosnost 3,04 % 3,04 % 3,04 % 3,04 %
RPT 4,62 % 4,62 % 4,62 % 4,62 %
B zadluzena 1,03 1,08 1,22 1,43
RPZ 2,28 % 2,28 % 2,28% 2,28%
RP za neobchodovatelnost 1,50 % 1,50 % 1,50 % 1,50 %
Inflacni diferencial -0,35% -0,58 % -0,64 % -0,32%
nvk hezadluzené 11,23 % 11,23 % 11,80 % 13,10 %

Zdroj: US DOT, IMF, databdze Damodaran, vlastni zpracovdni
Poslednim krokem v této Casti je stanoveni zadluzenych naklad( vlastniho kapitalu.

Tabulka 97: Stanoveni zadluZenych ndkladd viastniho kapitdlu

2017 2018 2019 2020
Sazba dané 19% 19% 19 % 19 %
nvk nezadluzené 11,23 % 11,23 % 11,80 % 13,10 %
Nck nezdanéné 3,32 % 3,32 % 3,32 % 3,32%
Podil CK/VK 2,66 2,36 1,75 1,20
nvk zadluZzené 28,27 % 26,34 % 23,82 % 22,64 %

Zdroj: vlastni zpracovadni

8.2.3 Primérné vazené naklady kapitalu — WACC
Jako diskontni mira pro diskontovani volnych penéznich tok( byly zvoleny primérné vazené
naklady kapitalu (Weighted Average Capital Cost — WACC). Tento ukazatel je mozné vyjadrit za

pomoci nasledujiciho vzorce (Mafrik, 2018, s. 243):

v CK VK
WACC = Nck X (1 - dan) X ? + nVK(Z) X ?
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Tabulka 98: Stanoveni primérnych vazenych ndkladd kapitdlu

72,69 % 70,23 % 63,63 % 54,61 %
2731 % 29,77 % 36,37 % 45,39 %
3,32 % 3,32 % 3,32 % 3,32 %
28,27 % 26,34 % 23,82 % 22,64 %
9,68 % 9,73 % 10,38 % 11,74 %

Zdroj: vlastni zpracovdni

8.2.4 Pokracujici hodnota
Pokracujici hodnota predstavuje hodnotu podniku po skonceni prvni progndézované faze do

nekonecna. Pfedpoklada se tedy neomezené trvani podniku.

Vzorcu pro vypocet pokracujici hodnoty je nékolik, nejdoporucovanéjsim vsak je parametricky
vzorec, ktery vyuzivd poznatkd zjisténych v drivéjsich kapitolach, jehoZ znéni je nasledujici

(Mafik, 2011, s. 26):

KPVHrx(1+9)x(1-%)
PH = '

’

WACC—g

pficemz PH je pokracujici hodnota, KPVHr je korigovany provozni vysledek hospodateni
v poslednim roce 1. faze, g je tempo rlistu ve 2. fazi, r, je rentabilita investic a WACC jsou

pramérné vazené naklady kapitalu.

Tempo rlstu g bude prevzato ze zavéru strategické analyzy, kterd pro druhou fazi stanovila

neutralni rist 2,95 %.

Pfi sledovdni ukazatele rentability investic je nutné sledovat jeho vazbu na rentabilitu
investovaného kapitalu a na naklady kapitalu. ,Rentabilita predstavuje schopnost podniku
produkovat vynosy, zatimco ndklady kapitdlu predstavuji poZadavek investorii na zhodnoceni
jejich vioZeného kapitalu“ (Mafik, 2018, s. 222). Podnik tedy musi tvofit takovou vynosnost, ktera

pokryje pozadavky investor(.

Pro druhou fazi se predpokladd stabilizace podniku, stim se poji i vztah rentability
investovaného kapitdlu a rentability investic. V druhé fazi se tyto hodnoty stabilizuji, tedy

sjednoti.

Rentabilitu investic lze vyjadrit pomoci vzorce (Mafrik, 2018, s. 215):

o= KPVH—KPVH¢_4
I Ki1—Kep

Vysledna pokracujici hodnota vstupujici do vypoctu hodnoty podniku je 516 379 tis. K¢.
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Tabulka 99: Stanoveni pokracujici hodnoty

Tempo rlstu "g" 2,95 %
KPVHr1 57 164 tis. K¢
Rentabilita IK "r," 14,35 %
WACC 11,74 %
Pokracujici hodnota 516 379 tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovdni

8.2.5 Ocenéni
Jak bylo uvedeno vyse, ocefiovaci metody DCF jsou zaloZeny na diskontovani volnych penéznich
tokd. V této casti tedy budou spojeny hodnoty volnych penéznich tokl z prvni faze a pokracujici

hodnota. Vzorec pro dvoufdzovou metodu DCF Entity je nasledujici (Mafik, 2018, s. 207):

g =N _FCFF_ PH
UL+t AT

Veskeré vstupujici proménné jsou vtéto casti zndmé. Diskontni mira, kterd je ve vzorci

zastoupena proménnou ik byla vypoctena vyse jako WACC.

Tabulka 100: Vypocet hodnoty netto podniku

tis. K¢

Pokracujici hodnota 516 379
Soucasna hodnota 2. faze 347 890
Soucasna hodnota 1. faze 135431
Hodnota brutto 483 320
Uroceny CK k datu ocenéni 351313
Hodnota netto 132 007

Zdroj: vlastni zpracovdni

K datu ocenéni Spolec¢nost neevidovala Zadny neprovozni majetek, ktery by bylo nutné k
hodnoté podniku netto v tuto chvili pficist, proto ocenéni vynosovou metodou lze povaZovat za

dokoncené.

Hodnota podniku FV — Plast, a.s. zjiSténa vynosovou metodou k 1. 1. 2017 je 132 007 237 Kc.
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8.3 TrZni porovnani
Hodnota zjisténd metodou DCF Entity bude v této ¢asti porovnana s hodnotou zjisténou pomoci
metody zaloZené na analyze trhu. Pro Ucely této prace bude vybrana metoda trzniho porovnani

pomoci odvétvovych nasobitel(.

Tento zpUsob ocenéni pouZiva nasobitele (multiplikatory) zjisténé z podnikd z daného odvétvi,
které nasledné postavi proti zjisténym hodnotdm dané velic¢iny v konkrétnim podniku. Velmi
tedy zalezi na vybéru daného multiplikatoru, proto je vhodné pouZit vice multiplikatord a priradit

jim vdhu pro konec¢ny vypocet.

Jako zdroj téchto multiplikatord bude slouZit databaze prof. Damodarana za zakladni chemické

odvétvi (Chemical — basic), do kterého bylo zafazeno 59 evropskych spole¢nosti.

Aby byly ocefiovaci metody srovnatelné, bylo potfeba pouZit ndsobitele ve varianté entity, ze

kterych byly vybrany tfi:

- EV/EBITDA, ktery porovnava hodnotu brutto a zisk pfed droky, zdanénim a odpisy,
- EV/K, ktery porovnava hodnotu brutto s provozné nutnym investovanym kapitalem,

- EV/Sales, ktery porovnava hodnotu brutto s trzbami.

Vzhledem k tomu, Ze do vypoctu vstupuje hodnota brutto, je nutné od ziskané hodnoty odecist

uroceny cizi kapital k datu ocenéni — stejné jako ve vynosové metodé.

Nasledujici tabulka ¢. 101 ukazuje hodnoty vybranych multiplikator(, kterych dosahuje odvétvi
a také kontrolni hodnoty téchto multiplikdtorG pro spolecnost FV — Plast. Tyto hodnoty byly
stanoveny na zakladé brutto hodnoty urcené pomoci metody DCF a jednotlivych vstupnich
veli¢in — EBITDA, provozné nutny investovany kapital a trzby, kterych spolecnost dosahla k datu

ocenéni.

Tabulka 101: Odvétvové a podnikové multiplikatory

EV/EBITDA 7,11 6,88
EV/K 2,27 0,92
EV/S 1,35 0,81

Zdroj: databdze Damodaran, vlastni zpracovdni

Z této tabulky je patrné, Ze Spolecnost k datu ocenéni dosahovala nizSich hodnot zvolenych

multiplikatorda.

ProtoZe v databazi jsou spolecnosti, které jsou obvykle velké a vefejné obchodovatelné, bude

potfeba hodnoty takto zjisténych multiplikator(l upravit. Jednou z moznych Uprav je pouZziti
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diskontu za neobchodovatelnost, stejné tak, jak tomu bylo u stanoveni néaklad( vlastniho
kapitalu. Tento diskont mizeme vyjadrit pfimo z ocefiované spolecnosti tak, Ze porovname
hodnotu netto s pouZitim pfirdzky za neobchodovatelnost do vypoctu naklad( vlastniho kapitalu
(tj. pouZitd metoda) a hodnotu netto bez pouZiti této prirazky. Vysledny procentni rozdil, jehoz

hodnota je v nasledujici tabulce ¢. 102, bude pouZit ke sniZzeni odvétvovych multiplikatora.

Tabulka 102: Diskont za neobchodovatelnost pro odvétvové multiplikdatory

Hodnota netto s pfirazkou 132 007
Hodnota netto bez prirdzky 175 238
Diskont za neobchodovatelnost 24,67 %

Zdroj: vlastni zpracovdni

Po Upravé u o diskont je mozné vyjadrit hodnotu podniku brutto pro kazdy z multiplikator(. Je
tedy mozné stanovit urcité rozmezi, do kterého trzni hodnota podniku spada. DalSim moznym
pristupem je vazeny aritmeticky primér takto zjisténych hodnot. Vahy jsou v tomto ptipadé
pfitazovany podle stability jednotlivych veli¢in — EBITDA je povazovana za nejstabilnéjsi, zatimco

trzby za nejméné stabilni.

Tabulka 103: Hodnota podniku stanovend trZzenim porovndnim

EV/EBITDA 535 84764 453 865 351 313 102 552 0,5
EV/K 1,71 527771 903471 351 313 552 158 0,3
EV/Sales 1,02 600117 609 837 351 313 258 524 0,2
Hodnota podniku 268 628

Zdroj: databdze Damodaran, vlastni zpracovdni

Jak je uvedeno v tabulce vySe, rozmezi zjisténych trznich hodnot je od 102 552 tis. K¢ do

552 158 tis. KE. Vazeny prlmér téchto hodnot je 268 628 tis. KC.

Pokud by se abstrahovalo od extrému, kterého dosahuje nasobitel EV/K a zbylym nésobitelim
byly pfifazeny vahy 0,6 (EV/EBITDA) a 0,4 (EV/Sales), vysel by tento vazeny primér

164 941 tis. K¢, coz je hodnota vyrazné blize k ocenéni vynosovou metodou.
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8.4 Souhrnné ocenéni podniku

Ocenéni spole€nosti FV — Plast, a.s. probéhlo primarné pomoci metody DCF Entity, které bylo
doplnéno o trini srovnani odvétvovymi nasobiteli. V této ¢dasti budou veskeré hodnoty
porovnany.

Graf 18: Souhrnné ocenéni podniku FV — Plast
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Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je na prvni pohled zfetelné, nejvétsi hodnotu ukazalo srovnani multiplikatorem EV/K, ktery
porovndva hodnotu brutto a provozné nutny investovany kapital. Zbylé metody vysly vyrazné

nize.

Ucelem této préce je trzni ocenéni podniku, z vy$e uvedenych hodnot se nejvhodnéji jevi interval
132 007 237 — 164 940 573 K¢. Vzhledem k tomu, Ze metoda DCF Entity byla zvolena jako hlavni,

bude vysledné ocenéni na spodni hranici tohoto limitu.

TrZzni hodnota spolec¢nosti FV — Plast, a.s. k 1. 1. 2017 ¢ini 132 007 237 Kc.
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9. Zaveér

Cilem této prace bylo trini ocenéni spolecnosti FV — Plast k 1. lednu 2017. Spole¢nost FV — Plast
je ryze cesky vyrobce plastovych trubek pro rozvody vody. Vzhledem k dlouhé historii
Spolecnosti je pravdépodobné, Ze bude tento trend pokracovat i nadale. Uréitym potvrzenim
byly i zdvéry této prace. Samotnému ocenéni predchdzely potfebné analyzy minulosti

a progndzy, jejichz dilci zavéry zde budou shrnuty.

Finan¢ni analyza ukazala na neefektivni hospodareni v nékolika oblastech, nejvétsi problémy
délala v poslednich letech finan¢ni ¢innost podniku. Byla totiZ ptijata urcitd rozhodnuti, ktera se
promitla do vysledku Spolecnosti jako hluboka ztrata. Pozitivni vyvoj v této oblasti |ze sledovat
v personalnich zméndach. Financni situace Spole¢nosti by tedy méla sméfovat zpét do cernych
Cisel. Strategickd analyza ukazala na dva hlavni konkurenty ocefiované spolec¢nosti, ktefi vSak
v mnoha ohledech pfed¢i FV — Plast, coZz mlzZe byt dano predevsim tim, Ze obé spolec¢nosti maji
zahranic¢ni Ucast na svém podnikani. V ramci strategické analyzy bylo zjisténo, Ze z hlediska
vnitfniho i vnéjsiho potencidlu je spolecnost FV — Plast podnikem s dobrou perspektivou. Jak

finanéni, tak i strategickd analyza tedy potvrdily predpoklad trvani Spoleénosti.

Vramci analyzy a progndzy generatorl hodnoty byla uréena ziskovd marie, pficemz
progndézovana byla jako mirné rostouci. Progndza trzeb byla jiz provedena v ramci strategické
analyzy, proto do této ¢asti byly dfive zjisténé hodnoty pouze prevzaty. V dalSich krocich byly
prognézovany hodnoty investic do pracovniho kapitdlu a dlouhodobého majetku. Veskeré

investice byly uvaZovany jako provozné nutné, nebot Spole¢nost neeviduje neprovozni majetek.

Na progndzu generatorl hodnoty navazala kapitola financéniho planu, ve kterém byly veskeré
zjisténé hodnoty veli¢in shromazdény do planovych finanénich vykazl pro ctyfleté obdobi od
1. 1. 2017 do 31. 12. 2020. Kratka financni analyza planu ukazala zlep3ujici se finan¢ni zdravi

Spolecnosti.

Pro naplnéni cile prace bylo nutné prejit k posledni ¢asti — samotnému ocenéni spolec¢nosti. Jak
jiz bylo feceno vysSe, predpoklad going-concern nebyl porusen, proto byl uvazovan vybér
vynosovych metod ocenéni. Z téchto byla vybrana metoda DCF Entity, pro kterou bylo nutné
vyjadrit volné penéini toky a urcit diskontni miru. Pro srovnani vysledkd byla pouZita metoda
trzniho porovnani pomoci odvétvovych multiplikatord. Ocenéni touto metodou vyslo pro
vSechny pouzité multiplikatory vyssi nez ocenéni metodou DCF Entity. Je to dana zejména tim,
Ze multiplikatory byly prevzaty z obchodovatelnych podnik(l plsobicich na Gzemi celé Evropy,

u kterych se predpoklada, Zze budou vyrazné vétsi nez ocerfiovana spolecnost.

Vysledné ocenéni témito metodami udava interval ocenéni 132 007 237 — 164 940 573 K¢.
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