Ocenéni verejné obchodovaného podniku pomoci
vybranych valuacnich metod

Bc. Andrea Spanikova

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2021 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky
Ustav finandi a tcetnictvi

Akademicky rok: 2020/2021

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vykonu)

Jménc apiijmeni:  Bc. Andrea Spanikova

Osabni dislo: M19014

Studiiniprogram:  N6202 Hospodarska politika a sprava

Studiini obor: Finance

Forma studia: Prezenéni

Téma préce: Ocenéni vefejné obchodovaného podniku pomoci vybranych valuaénich metod
Zasady pro vypracovani

Uvod

Definujte cile price a pouité metody zpracovani préce.
. Teoreticka cast

+ Vypracujte literarni resersi tykajici se problematiky ocefovani vefejné obchodovanych podnikd.
1. Prakticka cast

« Provedte strategickou a finanéni analyzu vybraného vefejné obchodavaného podniku.
« Pomoci vybranych valuaénich metod ocedte vybrany vefejné obchadovany podnik.
- Na zdkladé vysledkii provedenych analyz a ocenéni formulujte investicni doporuéeni pro investory.

Lavér



Rozsah diplomové prace: cca 70 stran
Forma zpracovani diplomave prace:  Tisténa/elektronicka

Seznam doporudené literatury:

KOLLER, Tim, Marc GOEDHART a David WESSELS. Valuation: measuring and managine the value of companies. Sixth edition. Ho-
boken: Wiley, 2015, 825 5. ISEN 9781118873700.

MARIK, Milos. Metady acefovani padniku pra pokrodilé: hiubi pohled na vybrané problémy. Praha: Ekopress, 2018, 5485 ISEN
9768087865383,

MASSARL. Mario, Gianfranco GIANFRATE a Laura ZANETTI. Corporate valuation: measuring the value of companies in turbulent
umes. Hoboken: Wiley, 2016, 496 5. 1SBN 9781119003335,

PINTO, Jerald E. et al. Equity asset valuation. 3rd Edition. Hoboken: Wiley, 2015, 621s. ISBN 9781119104629.

Vedouci diplomové prace: Ing. Jana Priludikova, Ph.D.
Ustav financi a Géetnictvi

Datum zaddni diplomové prace:  15.ledna 2021
Termin odevzdani diplomové prace: 20.dubna 2021

LS

doc. Ing. David Tucek, Ph.D. prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
dékan feditelka ustavu

Ve Zliné dne 15. ledna 2021



PROHLASENI AUTORA
DIPLOMOVE PRACE

ProhlaSuji, Ze

beru na védomi, Ze odevzdanim diplomové prace souhlasim se zvefejnénim své prace
podle zakona ¢. 111/1998 Sb. o vysokych skolach a o zméné a doplnéni dalsich zakonii
(zdkon o vysokych Skolach), ve znéni pozd¢jSich pravnich ptedpisti, bez ohledu
na vysledek obhajoby;

beru na védomi, Ze diplomova prace bude ulozena v elektronické podob¢ v univerzitnim
informacnim systému dostupna k prezencnimu nahlédnuti, ze jeden vytisk diplomové
prace bude ulozen na elektronickém nosic¢i v pfirucni knihovné Fakulty managementu
a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve Zlin¢;

byl jsem seznamen s tim, ze na moji diplomovou praci se pln¢ vztahuje zékon
¢. 121/2000 Sb. o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym
a o zmen¢€ nékterych zakont (autorsky zakon) ve znéni pozdéjsSich pravnich predpist,
zejm. § 35 odst. 3;

beru na védomi, Ze podle § 60 odst. 1 autorského zdkona ma UTB ve Zlin€ pravo na
uzavieni licen¢ni smlouvy o uziti Skolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona;
beru na védomi, ze podle § 60 odst. 2 a 3 autorského zakona mohu uzit své dilo —
diplomovou praci nebo poskytnout licenci k jejimu vyuziti jen ptipousti-li tak licen¢ni
smlouva uzaviend mezi mnou a Univerzitou TomaSe Bati ve Zlin€ s tim, Ze vyrovnani
ptipadného piiméreného ptispévku na uhradu nékladt, které byly Univerzitou Tomase
Bati ve Zlin€ na vytvoteni dila vynaloZeny (az do jejich skute¢né vySe) bude rovnéz
pfedmétem této licen¢ni smlouvy;

beru na védomi, Ze pokud bylo k vypracovani diplomové prace vyuzito softwaru
poskytnutého Univerzitou Tomase Bati ve Zlin¢ nebo jinymi subjekty pouze ke
studijnim a vyzkumnym uceliim (tedy pouze k nekomerénimu vyuziti), nelze vysledky
diplomové prace vyuzit ke komerénim uceliim;

beru na védomi, ze pokud je vystupem diplomové prace jakykoliv softwarovy produkt,
povazuji se za soucast prace rovnéz i zdrojové kody, popt. soubory, ze kterych se projekt
sklada. Neodevzdani této soucasti mize byt diivodem k neobhajeni prace.

Prohlasuji,

1.

Ze jsem na diplomové praci pracoval samostatné a pouzitou literaturu jsem citoval.

V ptipadé publikace vysledkti budu uveden jako spoluautor.

ze odevzdana verze diplomové prace a verze elektronickd nahrand do IS/STAG jsou

totozné.

Ve Zliné dne 20.8.2021

Andrea Spanikova

podpis diplomanta



ABSTRAKT

Ciel'om tejto diplomovej prace je ocenit’ podnik pomocou vybranych metdd a stanovit’
investi¢né odporucanie. Praca je rozdelend na tri Casti. Teoretickd Cast’ obsahuje literarnu
reSerS zameranu na problematiku oceflovania podniku a charakteristiku pouzivanych metod.
Prakticka Cast’ je rozdelena do dvoch Casti, a to analytickej a projektovej. V analytickej Casti
je spolo¢nost’ charakterizovana aje v nej uskutoCnend strategicka a finan¢na analyza.
V projektovej Casti je zostaveny strategicky plan spolocnosti, uréené a prognoézované
generatory hodnoty a prevadzkovo nutné a nenutné aktiva. Nasledne su stanovené néklady
na kapital. V poslednej cCasti je uskutocnené ocenenie spolo¢nosti vybranymi metodami

a stanovené investi¢né rozhodnutie.

Klacové slova: ocenovanie, strategicka analyza, finan¢nd analyza, finanény plan, metody

ocenovania

ABSTRACT

The main aim of this master thesis is to determine a value of a company using selected
valuation methods and formulate an investment decision. This thesis is divided into three
parts. Theoretical part contains literature review focused on valuation issues and
characteristics of the valuation methods. Practical part is divided into analytical part and
project part. Analytical part consists of company characteristics and strategical and financial
analysis. Company’s strategic plan is included in project part, together with the projection
of value generators and essential operating and non-operating assets. Subsequently, the cost
of capital is determined. Valuation using selected valuation methods is performed in the last

part followed up by investment decision.

Keywords: valuation, strategic analysis, financial analysis, financial plan, valuation methods
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UvVOD

Témou tejto diplomovej prace je projekt stanovenia hodnoty spoloénosti Ceska zbrojovka
Group a formulovanie investicného odporucania. Ocenovanie bude uskuto¢nené pomocou
vybranych vynosovych metéd a metédy zaloZenej na analyze trhu. Uz v tvode treba
podotknut, ze problematika oceniovania podniku je zna¢ne narocna a proces ocenovania
je vel'mi namahavy. Vysledok ocefiovania je tiez zavisly na velkom mnozstve faktorov.
Tieto faktory mozu hodnotu spolocnosti extrémne zmenit’ a predstavuju vel’ké prekazky,
ktoré sice mozu byt ¢iastocne zmiernené ziskanymi informaciami, no samotny proces bude

aj tak vel'mi komplikovany.

Dalsi fakt, ktory zna¢ne ovplyviluje vyslednii hodnotu je zvolena metéda. Prave z toho
dévodu sme sa rozhodli nevyuZit’ len jeden typ metdd, ale dva odlisné typy, ktoré sa naviac

odportca vyuzit’ spolo¢ne.

Diplomovu pracu sme rozdelili na dve Casti, a to teoreticka a prakticka. Teoreticka Cast’
obsahuje literarnu reser$ zlozenti velkého mnozstva zahrani¢nych, ¢eskych a slovenskych
zdrojov. Teoretickd cast je rozdelend do piatich kapitol, pricom v prvej kapitole
sa zaoberame zakladnymi principmi tvorby hodnoty a zdkladnym poznatkom nutnym, pre
stanovenie hodnoty. Tie su d’alej rozvedené v druhej kapitole, zaoberajucej sa kategdriam
hodnoty. Vel'mi ddleZitou kapitolou je kapitola tretia, kde rozoberame jednotlivé metody
ocenovania, ktoré mézu byt’ na oceflovanie pouzité. Pri vicSine tychto metdd zohravaju
vyznamnu ulohu faktory rizika a casu, ktoré su viac rozobraté vo Stvrtej kapitole.
Najdolezitejsia kapitolu je zaradena na koniec, pretoze by mala byt’ logickym prepojenim
vSetkych predchadzajucich kapitol. V tejto kapitole je uvedeny postup ocenovania spolu

s krokmi, ktoré musia byt pre vysledné ocenenie uskuto¢nené.

Na poznatky vychéadzajice z teoretickej Casti ndsledne naviazeme v Casti prakticke;j.
Ta mdézeme logicky rozdelit’ na Cast’ analyticku a projektova. V tvode analytickej ¢asti bude
spolo¢nost’ Ceska zbrojovka Group detailnejsie predstavena a budii blizsie popisané faktory,
ktoré ju ovplyviluju, ako su napriklad legislativa, riziko, ekonomické ukazovatele alebo
konkurencia. Stcastou analytickej ¢asti bude tiez SWOT analyza, analyza Porterovych 5 sil
alebo matica rizik. V zavere analytickej Casti bude uskuto¢nena finan¢na analyza, ktorad ma
za ciel’ posudit’ finan¢né zdravie podniku. Aj na zaklade tejto analyzy budeme vediet’ urcit,

¢i spolocnost’ splita podmienku “going concern®.
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Projektova cast bude zamerana na proces stanovenia hodnoty podniku. Na zaciatku
projektovej Casti bude kapitola venovana rozdeleniu na prevadzkovo nutné a nenutné aktiva,
ur¢ena vySka korigovaného prevadzkového vysledku hospodarenia a analyzované
generatory hodnoty. Tieto zlozky budu v d’alSom kroku predikované a na zaklade tychto
predikcii bude zostaveny finan¢ny plan na tri roky, ktory predstavuje zdklad pre ocenenie
vynosovymi metddami. Dalej budt uréené naklady na vlastny a cudzi kapital a uskutoéneny
odhad tempa rastu. VSetky poznatky a predikcie budi nakoniec pouzité¢ pri samotnom
oceneni vynosovymi metodami a na koniec u nich bude uskuto¢nend analyza citlivosti.
V predposlednom kroku bude spolocnost ohodnotend pomocou metddy zaloZenej
na analyze trhu, konkrétne pouzijeme dostupné tudaje o ukazovateloch patriacich
do relativneho ocenenia. Uvedeny bude tiez Specidlny model, ktory spdja viacero metod
ocenenia do jedného komplexného modelu. Posledny krok pozostava v investiénom

odporuceni pre investorov.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Cielom tejto diplomovej prace je stanovenie hodnoty a formuldcia odporicCania pre

investorov spolo¢nosti Ceska zbrojovka Group pomocou vybranych ocenovacich metod.

Teoreticka Cast’ prace je spracovana formou literarnej reSerSe. T4 ma byt podkladom pre
spracovanie teoretickych poznatkov z oblasti ocefiovania. Literarna reSers§ bola spracovana
na zaklade kniznych a elektronickych zdrojov, obsahuje ako zahrani¢né, tak aj Ceské
a slovenské tituly a si v nej vyuzité porovnavacie a popisné metddy. Cielom teoretickej
Casti ma byt vytvorenie vhodného vychodiska pre spracovanie praktickej ¢asti diplomove;j

prace.

Uvod praktickej ¢asti je venovany popisu danej spolo¢nosti a zékladnej charakteristike.
Dalej bude obsahovat' strategicki a finanénii analyzu, kde vyuZije vybrané metody
a postupy. Ciel'om strategickej analyzy je stanovit’ vplyvy pdsobiace na danu spoloc¢nost,
a to z pohl'adu vonkajsicho aj vnutorného prostredia. Strategickéd analyza obsahuje SWOT
analyzu vyjadrujucu silné a slabé stranky podniku a jej prileZitosti a hrozby. Dalej obsahuje
analyzu Porterovych piatich sil zameranti na zhodnotenie konkurenénych sil v oblasti rizika
vstupu novych konkurentov, rivality v odvetvi, vyjednavacej sily dodéavatel'ov a hrozbu
substituénych produktov. Strategicka analyza tiez zahffia maticu rizik, ktora rozdel'uje rizika
vplyvajlice na spolo¢nost’ do niekol’kych skupin. Na strategicku analyzu logicky nadvézuje
finan¢né analyza, ktorej ulohou je zhodnotit’ finan¢né zdravie podniku a potvrdit’ predpoklad
nepretrzit¢ho trvania podniku. Finan¢na analyza je vypracovana s vyuzitim horizontalnej
a vertikalnej analyzy, analyzy pomerovych a rozdielovych ukazovatel'ov a sticastou prilohy
je aj pyramidovy rozklad ukazovatel'a ROE. V tejto Casti prace st naviac vyuzité metody

ako dedukcia, indukcia, historicky pristup ¢i syntéza.

Vytvorenie strategického planu vychadza z vysledkov strategickej a financnej analyzy.
Strategicky plan ma sluzit ako podklad pre vypracovanie projektovej Casti prace
aje zostaveny predovSetkym na zadklade progndzy generatorov hodnoty. Pri predikcii
generatorov hodnoty su pouzité nastroje ako napriklad korelatnd a regresnd analyza,
na ktora bol pouzity nastroj Excel, &i percentualne pomery. Dalej boli uréené prevadzkovo
nutné a nenutné aktiva, korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia, vazené priemerné

naklady na kapital s vyuzitim vaZenych priemerov a odhad tempa rastu trzieb.

V dalSej faze je urcend hodnota podniku. T4 je ur€ena pomocou vynosovych metdd a metdd

zaloZzenych na analyze trhu. Z vynosovych metéd sa konkrétne jedna o metddy
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diskontovanych penaznych tokov a ekonomickej pridanej hodnoty, ktoré st nasledne
doplnené o analyzu citlivosti vlastného kapitdlu na zmeny diskontnej miery a tempa rastu.
Pri metddach zalozenych na analyze trhu sa jedna o relativne ocenenie. Uvedeny bude tiez
model zahriiujaci viacero metdd do jedného komplexného celku. Poslednym krokom bude

stanovenie odporacania pre investorov.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

15

I. TEORETICKA CAST
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1 CENA A HODNOTA

Pre potreby oceiiovania je potrebné si vymedzit’ dva pojmy — cena a hodnota. Hodnota
je definovana ako ekonomicky pojem, ktory vSak nie je skuto¢nostou a predstavuje akysi
odhad ohodnotenia aktiva v ur€itom casovom obdobi. Cena, na rozdiel od hodnoty,
predstavuje realitu a je vysledkom vyjedndvania medzi dvoma stranami — predévajicim

a kupujucim. (Cernousek, 2018)

Podobne cenu definuje aj Krabec (2009, str. 217), ktory hovori, Ze cena podniku sa tvori
na vol'nych kapitalovych trhoch vplyvom dopytu a ponuky. Je pritom ovplyvnend medznym
uzitkom oboch stran a moze dojst’ k vyraznému vychyleniu od celkovej hodnoty. Dovody
odchylenia sa r6znia, primarne vSak suvisia s kvalitativnym pomerom medzi ponukou
a dopytom alebo moznostou, ¢i nemoznost'ou vlastnikov ovplyvnit’ podnikatel'ska stratégiu
podniku. Cena je sice brana ako vhodny indikator pri posudeni vypovednej schopnosti

hodnoty podniku alebo podielu, ale neméze byt’ brana ako nahrada ocenovania podniku.

To isté tvrdia aj Jakubec a Kardo$ (2016, str. 21). Podl'a nich cena a hodnota nemo6zu byt’
rovnaké z dévodov, Ze podniky, pokial’ ich berieme ako tovar, s ¢asto vzacne, jedinecné
a vyznacuju sa nizkou mierou organizovanosti trhu. Vyslednd predajnd cena podniku je
ovplyvnena znaénym mnozstvom podstatnych faktorov, medzi ktoré patria napriklad osobné

vztahy medzi kupujicim a predavajiucim, asova tiesen, psychologické faktory a podobne.

Cena ahodnota su odliSené aj v dokumentoch medzindrodnej organizacie pre
ohodnocovanie (IVSC) (International Valuation Standards Comitee, 2003, str. 436). Cena je
definovana ako: »wpozadovana, ponukana alebo platend suma
za tovar alebo sluzbu. Koncept ceny sa vztahuje na vymenu komodit, tovaru alebo sluzieb.

]

V momente, kedy doslo kvymene, cena sa stava historickym faktom a mozZe byt bud

«

zverejnend alebo utajena. Platena suma vyjadruje priesecnik medzi dopytom a ponukou.

Medzinarodna organizacia pre ohodnocovanie (IVSC) definuje hodnotu ako: ,,Cenu, ktord
bude pravdepodobne zjednanda medzi kupujucim a predavajucim v procese predaja tovaru
alebo sluzby. Ide o hypoteticku alebo fiktivnu cenu. Nejde teda o fakt, ale o odhad
najvhodnejsej ceny za tovar alebo sluzbu v urcitom case.” (International Valuation

Standards Comitee, 2003, str. 465)
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1.1 Zakladné principy tvorby hodnoty

Podl'a Damodarana (2012, str. 1) je pre investovanie kl'aicové sa zamysliet’ nie len nad tym,
akt ma nejaké aktivum hodnotu, ale aj ¢o je zdrojom tejto hodnoty. Ocenit’ vieme kazdé
aktivum, oceniovanie niektorych vSak vyzaduje omnoho viac informdcii. Zakladné principy

vSak ostavajui rovnaké.

Koller, Goedhart a Wessels (2015, str. 3) vo svojej publikacii uvadzaja, ze zakladny princip
vytvarania hodnoty funguje tak, Ze investovanim penaznych prostriedkov v sucasnosti by
malo vyustit’ do ziskania vysSich penaznych prostriedkov v budicnosti, pricom treba vziat’

do tivahy fakt, ze sucasna hodnota penazi je vyssia, nez hodnota buduca.

Damodaran (2012, str. 1) vSak d’alej spomina, Ze s oceflovanim je spojend istd davka
neistoty. Tato neistota moze pramenit’ nielen zo samotného oceflovaného aktiva, ale tiez

zo zvolenej metody.

1.2 Odhad hodnoty — Vnutorna a relativna hodnota

Podrl'a Pinta et al. (2015, str. 2) je vnutorna hodnota ziskatelna len pri iiplnom pochopeni
investicnych charakteristik aktiva. Pre kazdého investora vnitorna hodnota vyjadruje jeho
vlastny pohl'ad na to, aké by mala byt spravna hodnota aktiva. Dalo by sa povedat’, ze toto
tvrdenie podporuje tedriu efektivnych trhov, ktora tvrdi, Ze najlepsi spdsob ako zistit’

hodnotu vnuatornej hodnoty je sa jednoducho pozriet na to, aka je hodnota na trhu.

Podl'a Damodarana (2011, str. 7) vSak pri zistovani vnutornej hodnoty predpokladame,
ze hodnotu aktiv dostaneme z o¢akdvanych cash flow, ktoré toto aktivum generuje. Vd’aka
tomuto predpokladu vieme s urcitostou povedat, ze aktiva, ktoré budi generovat
predvidatelné a pomerne vysoké peniazné toky budi mat’ vyssiu hodnotu, nez tie, ktorych
cash flow s nestdle a nizke. Vnutorna hodnota je teda hodnota ziskana pri oceniovani

modelom DCEF.

Rozdiel v tychto pohl'adoch vysvetl'uju Larrabee a Voss (2012, str. 243) tak, Ze z pohl'adu
obycajného ¢loveka je vnutornd hodnota vyjadrend hodnotou, ktoru su za rovnaky tovar
I'udia ochotni zaplatit’, no z pohl'adu kapitalového analytika je vnitorna hodnota brana ako

sucasna hodnota ocakavanych budicich vynosov pre shareholderov.

V teoretickom ponati je sice DCF najvyuzivanej$ia metdda, no v skuto€nosti je vacsina aktiv

ocefiovana skor relativnym spdsobom. Pri relativhom ocefiovani oceniujeme aktiva
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jednoducho tak, Ze ich porovname s cenami podobnych aktiv. Tento pristup mozeme vidiet

napriklad pri domécich spotrebi¢och, bytoch a domoch, telefonoch a podobne.

To isté plati aj pri obchodovani, kedy sa investori rozhoduju na zaklade ocenenia podobnych

akcii z rovnakej skupiny.

Ked'Ze relativne techniky sl zalozené na ohodnocovani spolo¢nosti na zéklade trznych
ukazovatel'ov podobnych spolo¢nosti, mézeme sa k hodnote dopéatrat’ napriklad pomocou

P/B, P/S, P/E ratio alebo EV/EBITDA ratio, (Larrabee a Voss, 2012, str. 244)

Spravny spdsob oceiiovania by mal byt kompromis medzi vnttornou a relativnou hodnotou.
Plati totiz, Ze zatial’ o vnitorna hodnota prinasa Sir$i pohl'ad na to, ¢o sa skryva za hodnotou
spolo¢nosti, pouzitim relativneho ocefiovania mézeme Castokrat dostat’ vecnej$i odhad
hodnoty. Je teda vhodné pouzit’ oba sposoby ocefiovania a nasledne posudit’, ktory sposob

je vhodnejsi. (Damodaran, 2011, str. 7)

1.3 Dévody ocenovania

Podla Krabca (2009, str. 214) sa daju dovody oceniovania rozdelit’ podla toho, ¢i sa
oceflovanie uskuto¢iiuje z vlastnej iniciativy spoloc¢nosti, z dovodu externého finanéného

vykaznictva z dovodu zékonnych predpisov alebo z inych dovodov.

Medzi podnikatel'ské potreby, pre ktoré sa podniky ocenuji, patria napriklad fazie
a akvizicie, vklady cudzieho alebo vlastného kapitalu, vstup na burzu alebo predaj, pripadne

nakup majetku.

Damodaran (2012, str. 8) vo svojej knihe popisuje relevanciu oceniovania v troch réoznych

pripadoch:

1. Ocenovanie a portfélio management
2. Oceiovanie a analyza pri akvizicii
3. Ocenovanie a podnikové financie

1.3.1 Ocenovania a portfolio management

V ramci managementu portfolia je pri ocefiovani dolezity samotny pohlad investora a jeho
filozofia. Pokial’ ide o pasivneho investora, bude ocenenie pri svojom managemente
portfolia brat’ ako nevyznamné, no pre aktivneho investora bude ocenenie velmi dolezité.

Podobny princip plati pri investoroch zameranych na fundamentalnu analyzu, ktori povazuja



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

ocenenie za hlavny ndstroj a pri investoroch zameranych na technicku analyzu, ktori

ocenenie povazuju za akysi doplnok pri rozhodovani. (Damodaran, 2012, str. 8)

Problémom pri samotnom ocenovani pre investorov je podl'a Kollera, Goedharta a Wesselsa
(2015, str. 4-5) hlavne to, ze investori pri investovani do spolo¢nosti nedisponuji takym
mnozstvom dat, ako samotna spolocnost. Vo vSeobecnosti vSak plati, Zze spolo¢nosti
zamerané na dlhodoby strategicky rast vytvaraju vyssiu hodnotu. Taktiez plati, Zze ¢im viac

spolo¢nost’ investuje do vyvoja a vyskumu, tym vyraznejSie budu vynosy pre shareholderov.

1.3.2 Ocenovanie a analyza pri akvizicii

Ocenovanie pri akviziciach by malo hrat’ hlavnu rolu, a to hlavne z dévodu, ze firma, ktora
by mala podliehat’ akvizicii by mala vediet’ stanovit’ adekvatnu hodnotu a firma, ktora tato
spoloc¢nost’ kupuje, by tiez mala vediet’, aké je adekvatna suma za jej ndkup. Pri oceflovani
akvizicii je nutné vziat’ do ivahy Specifické faktory, ako napriklad synergicky efekt, zmenu

managementu, reStrukturaliziciu atd’. (Damodaran, 2012, str. 11)

1.3.3 Ocerovanie a podnikové financie

Vicsina spolo¢nosti sa snazi o maximalizéciu svojej trznej hodnoty. V takomto pripade tieto
spolo¢nosti potrebuju mat’ presne vymedzeny vztah medzi financnym rozhodovanim,
hodnotou spolocnosti a jej stratégiou. Prave preto je dolezité rozumiet’, aké rozhodnutia maji

byt uskuto¢nené a ako ich zafinancovat’. (Damodaran, 2012, str. 11-12)

Koller, Goedhart a Wessels (2015, str. 4) tvrdia, Ze pri tvorbe hodnoty je potrebné
sa zamerat’ priamo na Shareholderov. Tento pohl'ad podporuje aj Rogers, (2013, str. 3),
a to hlavne tvrdenim, Ze hodnota pre shareholderov je stale najvacsou ast'ou agendy vacsiny
spolo¢nosti. Shareholderi su totiz schopni do velkej miery ovplyvnit, ako spolo¢nost
alokuje svoj kapital a tlacit’ na maximalizaciu zisku. Podl'a Kollera, Goedharta a Wesselsa
(2015, s. 3-4) by vSak malo platit, Ze vytvaranie shareholder value neznamena len
maximalizdciu kratkodobého zisku. Pri zvySovani hodnoty je potrebné mysliet' hlavne

v dlhodobom obdobi.
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2 KATEGORIE HODNOTY

Hlavnym cielom finan¢ného ocenenia podniku by malo byt vyjadrenie hodnoty podniku

v urcitej penaznej Ciastke. Existuju 4 kategorie hodnoty:
- Trznéa hodnota

- Subjektivna hodnota

- Objektivizovana hodnota

- Komplexny pristup na zdklade Kolinskej skoly

2.1 Trzna hodnota

Trznd hodnota vyjadruje odhadnutu ciastku, ktorou by mal byt majetok vymeneny
k uréitému datumu ocenenia medzi kupujicim a predavajicim. Obe strany by pritom mali
jednat’ bez akéhokol'vek natlaku, rozvdzne a mali by mat’ pristup ku vSetkym potrebnym

informécidm. (Valentova Worschova, 2018)

Maiik (2011, str. 22) tvrdi, ze trzni hodnotu mdézeme dostat’ odpoved’ou na otazku, kol'ko
je ochotny zaplatit’ bezny zaujemca na trhu. Pokial’ chceme zistit’ hodnotu, je teda nutné
predpokladat’ existenciu trhu s podnikmi, na ktorom existuje viac kupujicich

a predavajlcich, o vytvara podmienky pre vznik trznej ceny.

2.2 Subjektivna hodnota

Tato hodnota je ovplyvnend subjektivnym ndzorom a oakavanim investora a riesi otazku,

akt hodnotu ma podnik pre dané¢ho kupujtiiceho. (Valentova Worschova, 2018)

Hodnota ziskand pomocou subjektivneho pohladu sa rovna subjektivnej hodnote
v nemeckom ponimani, alebo investiénej hodnote v ponimani podla Medzinarodného

ocenovacieho Standardu ¢islo 2. (Mafik, 2011, str. 26)

Investi¢na hodnota je definovana ako hodnota majetku pre urcitého investora alebo skupinu
investorov pre identifikovany investi¢ny ciel. Tento subjektivny pojem spéja Specificky
majetok so Specifickym investorom alebo skupinou investorov s ur€itymi investicnymi

ciel'mi a/alebo kritériami. (International Valuation Standards Comitee, 2003, str. 412)

Matik (2011, str. 27) vo svojej publikacii popisuje zakladné charakteristiky investi¢ne;j
hodnoty takto:
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e Buduce penazné toky su odhadované takmer Gplne na zaklade usudkov manazérov
podniku, ktory je ocenovany, pripadne dochadza k drobnym upravam, v prevaznej

miere smerom dole.
e Diskontnéd miera odraza alternativne moznosti investovania ocefiovaného subjektu.

Ak nedochadza k overeniu primeranosti, potom vysledok ocenovania subjektivnou hodnotou

nemozno oznacit’ za trzna cenu.

2.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovanu hodnotu je mozné stanovit’ len v pripade, Zze podnik splni podmienku
neobmedzeného trvania a bude pokracovat’ v podnikani aj nad’alej. Pri stanovovani hodnoty
sa vychadza z aktudlneho stavu, preto aj zmeny v hospodareni st zohl'adnen¢ len do ddtumu,
kedy dochéadza k oceniovaniu. Do kalkuldcie ocenenia su navyse zahrnuté len tie vynosy,
ktoré spiniaju predpoklad vysokej pravdepodobnosti dosiahnutia. (Valentova Worschova,

2018)

Objektivizovand hodnota sa snazi odpovedat’ na otdzku akt hodnotu je mozné povazovat’ za
vSeobecne prijatel'ni. Tato hodnota by mala byt’ zalozena na v§eobecne uznavanych datach

s cielom dosiahnut’ najvyssiu moznu reprodukovatel’nost’ ocenenia. (Mafik, 2011, str. 28)

2.4 Komplexny pristup na zaklade Kolinskej Skoly

Podl'a tohto pristupu kategoria hodnoty vychadza z funkcie, ktori ocenenie prinasa pre
uzivatel'a. Definuje pritom niekol’ko funkcii ocenovania.

- Poradenska funkcia

- Rozhodcovska funkcia

- Argumentacna funkcia

- Komunika¢nd funkcia

- Danova funkcia

Tieto funkcie spaja Matik (2011, str. 31) do previazaného systému. Poradenska funkcia
je zodpovedna za stanovenie hrani¢nych hodnot, teda priestor pre cenové vyjednavanie.
Vdaka rozhodcovskej funkcii dochadza k vykonu funkcie akéhosi nezavislého rozhodcu
s cielom pokusit’ sa odhadnat’ hrani¢né hodnoty Uc¢astnikov a ndjst’ spravodliva hodnotu.
Po tejto funkcii nastupuje funkcia argumentacna a oceniovatel’ sa snazi argumentovat’ pre

dosiahnutie lepSej pozicie.
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3 METODY OCENOVANIA

Volba metdédy ocenenia je priamo zavisla na hladanej kategoérii hodnoty a existuji tri
zakladné skupiny metod. Hladand hodnota sa pritom mdze opierat’ o viacero ocenovacich
metod sucasne. Tieto metddy su:
- Vynosové metody
o Metoda diskontovaného penazného Cash Flow (DCF)
o Metodda kapitalizovanych ¢istych vynosov
o Kombinované vynosové metddy
o Metdda ekonomickej pridanej hodnoty
- Metddy zalozZené na aktudlnej situdcii na trhu
o Ocenenie na zaklade trznej kapitalizacie
o Ocenenie na zaklade zrovnateI'nych podnikov
o Ocenenie na zaklade zrovnateI'nych transakcii
o Ocenenie na zdklade tdajov o podnikoch uvedenych na burzu
- Metody zalozené na oceneni podnikového majetku
o Uétovna hodnota vlastného kapitalu na principe historickych cien
o Likvida¢né hodnota
o Substan¢na hodnota na principe reprodukénych cien
o Substan¢nd hodnota na principe Gspory nakladov

o Majetkové ocenenie na principe trznych hodndt

Prikladom na vyber metddy moédze byt napriklad subjektivna hodnota. Pre jej zistenie

je najvhodnejsie pouzit’ metdédu DCF. (Valentova Worschova, 2018)

3.1 Majetkové metody

Metody zalozené na oceneni podnikového majetku Cernosek (2018) definuje ako techniku
s konceptom reprodukcie ako indikator trznej hodnoty. Nova reprodukéna hodnota je potom
najvyssia Ciastka, ktora je investor ochotny za aktiva zaplatit’.

Medzi vyhody pouzitia majetkovych metod patri napriklad podrobné zanalyzovanie

jednotlivych poloZiek majetku alebo nutnost’ vykonat’ pri tejto metdde inventarizaciu.

Ako nevyhody mézu byt brané fakty, ze metoda neberie do uvahy budicnost’ ani vynosovy
potencidl a je tak prili§ statickd, je finan¢ne aj pracovne naro¢nd a berie do uvahy vsetok

majetok, teda aj taky, ktory sa v podniku nevyuziva.
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Tato metodda nie je v praxi vel'mi vyuzivand a spolo¢nosti ju preferuju skor ako doplnkova
metoddu. Uplatnenie nachadza iba pri transformaciach spolo¢nosti alebo u neziskovych

spoloc¢nosti. (Jakubec a Kardos, 2016, str. 66)

3.1.1 Metdéda uctovnej hodnoty

Pri tejto metdde sa vyuzivaju udaje z uctovnych vykazov spolo¢nosti. Pévodny rozsah
investované¢ho kapitalu vyjadruje uctovnd hodnota spoloCnosti ziskand z uctovnictva.
Akcionari vnimaju spolo¢nost’ ako zaujimavu v pripade, Ze trhova cena akcie (C) je vyssia,
nez hodnota vlastného imania na jednu akciu, teda Book Value (BV). Ak je splnena tato

podmienka, vznika hodnota pridana trhom (H).
H=C-BV
(1)
(Jakubec a Kardos, 2016, str. 66)

3.1.2 Substituéna metoda

SnaZi sa o zistovanie reproduk¢nej hodnoty majetku, priCom sa zameriava najmé na fixné
aktiva, ked’ze prave u nich nastdva najviacsi nestlad medzi historickymi cenami
evidovanymi v uctovnictve a reprodukénou hodnotou. Touto cestou teda dochéddza
k odstraiiovaniu nevyhod metddy uctovnej hodnoty. Nevyhodou vSak stale zostava vysoka
cena, kedze ide o najpracnejSiu metddu ocenenia. Tato metdda totiz vyzaduje velké

mnozstvo znalcov z daného oboru, do ktorého konkrétne aktivum spada.

Postup pri tejto metdde je zndzorneny na obrazku 1. a zacina vypoctom reprodukéne)
hodnoty majetku. Zisti sa tak, kol’ko by investor zaplatil za vybudovanie podniku od zakladu.
Hodnota sa ocisti o opotrebenie a odpocita sa trhova hodnota cudzich zdrojov. Matematicky

sa da vypocet trhovej hodnoty zapisat’ nasledovne. (Jakubec a Kardos, 2016, str. 67-68)

Hodnota stanovend substancnou metdodou = hodnota pohladdvok za upisany viastny
kapitil + hodnota dlhodobého majetku + hodnota obezZného majetku + hodnota

ostatného majetku + hodnota cudzieho kapitalu

2)
Graficky je postup vypoctu zobrazeny na obrazku €.1, nachadzajuicom sa na nasledujlcej

strane.
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Vypocet
reprodukénych
obstaravacich
hodnét majetku

Trhova | Zohladnenie @
hodnota | amortizicie
spoloénosti [

Vypoéet trhovej
hednoty cudzieho
kapitalu

Obrazok 1 Postup vypoctu hodnoty podniku substanénou metdédou
(Zdroj: vlastné spracovanie podla Jakubca a Kardosa, 2016, s.68)

3.1.3 Likvida¢na metoda

Uz znazvu je jasné, ze dand metdda sa vyuziva primarne v pripadoch, kedy ma dojst
k likvidacii podniku, no méze sa pouzit' aj pri rozhodovani o d’alSej ¢innosti podniku,
rozhodovani medzi zdnikom a sanaciou alebo pri fundamentalnej analyze cennych papierov.
Podnik sa ohodnocuje k uréitému casovému okamihu a likvidaéna hodnota sa ziskava
klasicky, od¢itanim nakladov od vynosov. Za vynosy sa povazuju vSetky prijmy z likvidacie
a za naklady sa povazuju ndklady na splatenie dlhov a ndklady spojené s likvidaciou,
do ktorych spadd napriklad odmena likvidatora, odstupné, poplatky za odstraiiovanie
ekologickych §kdd, ndklady na predaj majetku alebo naklady na fyzicku likvidaciu majetku.
Postup je znazorneny na obrazku €. 2. (Jakubec a Kardos, 2016, str. 69-71)

Vypoéet hodnoty
jednotlivych
majetkovych sigasti

Likvidacna | P
Vypoéet hodnoty E_l‘
hodnota | cudzich zdrojov =
spoloénosti [

Analyza nakladov
spojenych s .Ll
likvidéciou

Obrazok 2 Postup vypoctu hodnoty podniku likvida¢nou metodou
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Jakubca a Kardosa, 2016, s. 70)

3.2 Metoédy zaloZené na analyze trhu

Metédy zalozené na aktudlnej situacii na trhu je podla Cernogka (2018) technikou, pri ktorej
je hodnota odhadované na zaklade kupnych cien porovnatel'nych aktiv dostupnych k diiu

ocenenia a trznych cien nedavnych transakcii. Ide o akési zrovnavanie podobnych aktiv,
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ktoré vSak musia byt obchodované na trhu alebo musia byt zname udaje o transparentne;j

transakcii s takymito aktivami.

Ide o metddy, ktoré st pre znalca najnarocnejSie najmd z hl'adiska Casového, ked'ze
sa vyzaduje preskumanie vel’kého mnozstva zdrojov a najdenie podobnych investicii. Medzi
vyhody tychto metdd patria jednoduchost’ a pochopitelnost, aktualnost, jednoduchost
aplikécie, zahrnutie hodnoty vsetkych prevadzkovych aktiv alebo nezavislost’ na financnom

plane a predpokladanych vynosoch.

Medzi nevyhody patri najmd v Cesku a na Slovensku malé mnoZstvo porovnatelnych
spolocnosti, nizka flexibilnost’ a nedostupnost’ informécii o prevodoch akcii. (Jakubec

a Kardos, 2016, str. 72)

3.2.1 Metdéda porovnatel’nych podnikov

Ide o porovnévanie oceniované¢ho podniku s podnikmi, ktoré uz niekedy boli ocefiované pri
predaji akcii. Ocefiovana spolo¢nost’ vo véc¢sine pripadov predstavuje sukromnt akciovu
spolo¢nost’ bez verejne obchodovatelnych akcii a porovnatel'né podniky su také, ktorych

akcie su bezne obchodované na burze. (Jakubec a Kardos, 2016, str. 72)

3.2.2 Metdoda porovnatel’'nych transakeii

Oceniovanie je zaloZzené na porovnani s podnikmi, ktoré boli niekedy v minulosti
obchodované ako celok. Nie je potrebné uskuto¢iovat’ prepocty na akcie. Nevyhodou je,
7ze tato metdda vyzaduje naozaj rozsiahlu databazu historickych transakcii. (Jakubec

a Kardos, 2016, str. 72)

3.2.3 Porovnanie podnikov pre vstup na burzu

Podobne ako u metddy porovnatel'nych podnikov, aj tu dochadza k porovnavaniu, no s tym
rozdielom, Ze ocefiovatel’ ma vyrazne mensi okruh informaécii. Z toho dévodu ide véac¢sinou

o podpornu metodu. (Jakubec a Kardos, 2016, str. 72)

3.3 Vynosové metody

Vynosové metddy st podla Cernouska (2018) zaloZené na principe o¢akavania. Budice
hotovostné toky generované aktivami po dobu Zivotnosti si teda vyjadrené akymsi

ocCakavanim.
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3.3.1 Metdéda diskontovaného periazného Cash Flow (DCF)

Metoda DCF nahliada na vntitornu hodnotu ako na sti¢asnit hodnotu ocakavanych budtcich
penaznych tokov. Pri ocenovani vlastného imania je pri implementacii DCF metddy

potrebné uskutocnit’ Styri kroky:
1. Vyber $pecifickej metédy DCF
2. Predpovedanie penaznych tokov
3. VoIba metodiky pre odhad trokovej miery
4. Odhad urokovej miery (Pinto, 2015, str. 232)

Pri vybere S$pecifickej metdédy DCF zohrava velka ulohu koncept cash flow. Podla
vybraného konceptu je mozné zvolit’ metédu diskontovanych dividend, vol'nych penaznych

tokov alebo model rezidualneho prijmu. (Pinto, 2015, str. 235)

K tomuto pohl'adu sa pripaja aj Mafik (2018, str. 17). Varianty DCF su podla neho zavislé
na tom, aky investor do podnikového kapitalu sa na cash flows pozera. Vo svojej publikacii

sa zameriava na tri varianty:
e Metdda DCF entity
e Metoda DCF equity

e Metoda DCF APV (adjusted present value)

3.3.2 Metoda DCF entity

Pri tejto metode je dolezité urcit’ voI'né petiazné toky. Pri tejto variante ide o vol'né peniazné
toky, respektive tvorba penaznych prostriedkov pre vlastnikov a veritelov. Suhrnne
sa pouziva oznacenie penazné toky do firmy (FCFF — Free Cash Flow to Firm). (Mafik,

2011, str. 170)

Medzi hlavné vyhody metody DCF entity patri fakt, Ze ide o naj€astejSiu metddu pri
oceflovani, vhodnost pri ocefiovani investovaného kapitalu a nezastupiteI'nost’ pri oceiovani
¢asti podniku. Nevyhodou méze byt nutnost upravit’ Strukturu majetku tak, aby zodpovedala

kone¢nému oceneniu, o mdze byt znacne komplikované. (Marik, 2018, str. 21)

Vypocet FCFF je mozné zobrazit’ pomocou schémy v tabulke €. 1.
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Tabul'ka 1 Vypocet FCFF (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Maftika, 2011, str. 171)

1. |+ Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia pred zdanenim (KPVHp)
2.

- Upravena dan z prijmu ( = KPVHp, * danova sadzba)

4. |+ Odpisy
. |+ Ostatné néklady zapocitané v prevadzkovom VH, ktoré nie su vydajmi v BO

7. |- Investicie do upraveného pracovného kapitalu (prevadzkovo nutného)
8. |- Investicie do obstarania dlhodobého majetku (prevadzkovo nutného)

Zo schémy je jasné, Ze pociatoénym krokom bude uréenie korigované¢ho prevadzkového
vysledku hospodéarenia. Ten je mozné vypocitat nepriamou metédou z vysledku
hospodarenia. Korigovany prevadzkovy vysledok je vo vSeobecnosti mozné prirovnat

k ukazovatel'u NOPAT. (Matik, 2011, str. 171)

Pri vypocte KPVH je potrebné dodrzat’ niekol'ko zasad. Nie je Zziaduce odpocitat’ nadklady
na cudzi kapital, je treba odstranit’ jednorazové poloZzky a nemal by zahfiiat’ Ziadne vynosy

a naklady stvisiace s majetkom prevadzkovo nenutnym. (Matik, 2011, str. 171)

Koller, Goedhart a Wessels (2013, str. 30) uvadzaju, ze ak by vynosy a NOPAT spolo¢nosti
rastli konStantnym tempom a tieto spolocnosti investovali rovnaka ¢ast’ svojho NOPAT
kazdy rok, rastli by ich FCF konStantnym tempom. Ked’Ze Cash Flow by rastla konStantnym
tempom, bolo by mozné ocenit’ spolo¢nost’ pomocou vzorca pre perpetuitu Cash Flow.

FCF,_,

Hodnota = ———
odnota WACC — g

3)
Kde:
FCF = NOPAT — Cisté investicie
FCF = NOPAT — (NOPLAT * IR)
FCF = NOPAT * (1 — IR)

-9
ROIC

Ked’ tento vzt'ah premietneme do rovnice FCF a nasledne do rovnice hodnoty, dostaneme:

FCF = NOPAT * (1 - R(o%)

NOPAT x (1 - quﬁ)

WACC — g

IR

Hodnota =

4
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Vo vSeobecnosti sa tato rovnica v§ak nepouziva. Dévodom je, Ze je prilis$ restriktivna, ked’ze
predpokladd, ze ROIC a miera rastu je konStantna. Pre spolo¢nosti s flexibilnymi klI'aCovymi
ukazovatel'mi hodnoty je potreba vhodnejsi model, ktory je viac flexibilnejsi.

Hodnotu podniku ako celku sa da podl'a Maiika (2011, str. 178) stanovit’ vd’aka vzorcu:

H, = FC I.*"t
! (1 + i)t
(5)
Kde:
FCFF = vol'né peniazné toky do firmy v roku ¢
i, = kalkulovana trokova miera

n = predpokladany pocet rokov existencie podniku

Aj tento vzorec je vSak v praxi malo vyuzitel'ny, pretoze popiera predpoklad nekone¢ného
trvania podniku. RieSenia su dve, bud’ pouzit’ dvojtazovi metddu alebo metddy zalozené
na odhade priemerného tempa rastu.

Vzorec pre dvojfazovu metddu je nasledujuci:

g\ _FCR_ . PH
P4+t AT

(6)
Kde:
FCFF: = vol'né penazné toky do firmy v roku ¢
T = dizka prvej fazy v rokoch
i, = kalkulovana trokova miera
PH = pokracujtica hodnota
Pokracujuca hodnota vyjadruje hodnotu podniku za druhu fazu, respektive hodnotu
oc¢akavanych penaznych tokov od konca prvej fdzy az do nekonec¢na. (Marik, 2011,
str. 178-179)
Hodnotu druhej fazy je mozné vypocitat napriklad pomocou jednoduchej perpetuity,
Gordonového vzorca alebo parametrického vzorca. NizSie su uvedené vzorce, ktoré

prisluchaju jednotlivym pristupom.
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1. Jednoducha perpetuita

_— FCFryq
Pokracujica hodnota = ;
k
(7)
Kde: FCFr .4 = volny penazny tok v prvom roku druhej fazy
i = diskontnd miera
2. Gordonov vzorec — konStantne rastuca perpetuita
i FCFryq
Pokracujica hodnota = —
Ik =9
(8)
Kde: FCFr 1 = vol'ny petiazny tok v prvom roku druhej fazy
i = diskontnd miera
g = miera rastu
3. Parametricky vzorec
KPVrsa(1=1)
Pokratujuca hodnota = , !
ik —9
9)

Kde: KPVy, 1 = korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia
1; = rentabilita Cistych ivesticii
i = diskontnd miera

g = miera rastu

Gordonov vzorec je primarne pouzivany v pripadoch, kedy prva faza trvad 4 — 14 rokov
a druhd faza bude mat’ stabilny a trvaly rast FCF. Diskontn4 miera druhej fazy je vac¢Sinou
prevzata z fazy prvej. Je teda treba odhadnut’ iba dlhodobé tempo rastu. (Marik, 2011,
str. 183-184)

Parametricky vzorec pracuje sdvoma generatormi hodnoty — tempom rastu (g)
a oCakavanou rentabilitou ¢istych investicii (7). T4 je odvodena od rentability investovaného
kapitalu. Plati pritom, Ze podnik vytvara novu hodnotu iba v pripade, Ze rentabilita

investovaného kapitalu je vysSia, nez naklady na kapital. (Matik, 2011, str. 186)
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Maiik (2011, str. 201) uvadza vo svojej publikacii schému pre vyslednu hodnotu podniku.
Ta sa vypocita od¢itanim hodnoty Groceného cudzieho kapitalu od prevadzkovej hodnoty
v brutto vyjadreni a naslednym pripoc¢itanim hodnoty aktiv, ktoré nie si pre podnik
prevadzkovo nutné.

Koller, Goedhart a Wessels (2015, str. 19) tiez uvadzaji vztah medzi tempom rastu, ROIC
a Cash Flow. Rozlozenim Cash Flow do zlozky tempa rastu a zlozky ROIC je dolezitym
krokom pri zistovani, aké st hlavné pri¢iny vykonu spolo¢nosti. Samotny pohl'ad na rastaci
Cash Flow totiz nevie spravne napovedat’, pri¢inu rastu. Tych moze byt totiz hned’ niekol’ko,
od rastu vynosov, cez znizenie investicii ¢i odpredania majetku az po znizenie
marketingovych/administrativnych nakladov.

Pre spolocnosti je vo vSeobecnosti vyhodné zvySovat’ hodnotu ROIC, ked’Ze plati pravidlo,
ze pri zachovani ostatnych podmienok a raste ROIC rastie tiez hodnota spolo¢nosti. To isté
vSak neplati pre mieru rastu. Ak sa totiz hodnota ROIC dostane pod hodnotu nakladov
na kapital, potom plati, Ze ¢im vysSia je miera rastu, tym viac klesa hodnota spolo¢nosti.
Na obrazku ¢. 3 je vidiet, Ze pri rovnakej hodnote ROIC a nakladov na kapital nezaleZzi
na miere rastu, hodnota bude rovnaké akokol'vek sa management spolo¢nosti bude snazit’.

Koller, Goedhart a Wessels (2015, str. 24)

3% 800 1100 1400 1800
2
&
9| &% 600 1100 1600 2100
£
(0]
'_

9% 400 1100 1900 2700

7% 9% 13% 25%
ROIC

Obrazok 3 Vztah medzi ROIC a tempom rastu
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Koller, Goedhart a Wessels, 2015, str. 22)

Z tejto tabulky je v8ak mozné vycitat’ aj d’al$iu zaujimavu skuto¢nost’. Ak ma spolo¢nost’
dostato¢ne vysoku uroven ROIC, dodato¢nym zvySovanim ROIC sice zvysi svoju hodnotu,
no rast hodnoty bude nizky. V pripade spolo¢nosti, ktoré uz maja hodnotu ROIC aspon na
urovni 20%, je omnoho vyhodnejSie zamerat’ sa na mieru rastu. Koller, Goedhart a Wessels

(2015, str. 24)
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3.3.3 Metoda DCF equity

Metoda DCF entity funguje na principe vypoctu s vlastnim kapitalom podniku. Pri tomto
vypocte priamo pocita zmeny zadlZenia a Uroky, vdaka ¢omu st toky a hodnota pre
vlastnikov viditelné v celom priebehu vypoctu. Aj u tejto metddy je potrebné stanovit’ volné

penazné toky, konkrétne FCFE — Free cash flow to equity. (Maiik, 2018, str. 21-23)

FCF equity vyjadruje podla Pinta et al. (2015, str. 297) Cisty penazny tok pre vlastnikov

po odéitani vetkych operativnych nakladov, irokov, investicii do CPK a fixného kapitalu.

Tato metdda je vo velkej miere vyuzivand financnymi inStituciami, kde cudzi kapital plni
ini funkciu, ako pri ostatnych obchodnych spoloc¢nostiach. (Jakubec a Kardos, 2016,
str. 140)

Uplna a skratena schéma vypoétu FCFE st zobrazené v tabulke ¢. 2.

Tabul’ka 2 Schéma vypoctu FCFE (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Marik, 2018, str. 22)

1. |[Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia pred zdanenim (KPVHp)
2. |- Nakladové uroky

- upravena dan pripadajica na korigovany VH

. |+ Odpisy

. |t Ostatné naklady, ktoré nie su vydajmi v danom obdobi

. |- Investicie do prevazdkovo nutného pracovného kapitalu
. |- Investicie do prevazdkovo nutného dlhodobého majetku
.|- splatky uro¢eného cudzieho kapitdlu

.|+ prijatie nového uroc¢eného cudzieho kapitalu

NeREe RN BEo)

—_
—_ O

. |Volné penazné toky do firmy (FCFF)
. |- Ndkladové uroky * (1 - dariova sadzba)

. |- Splatky uroceného cudzieho kapitdlu

AW | —

. |+ Prijatie nového Uroceného cudzieho kapitalu

Vyslednu hodnotu dostdvame diskontovanim penaznych tokov ndkladmi vlastného kapitalu
pri danej miere zadlzenia. Pokracujica hodnota sa da vyjadrit vecnou rentou alebo

Gordonovym vzorcom. (Mafik, 2011, str. 206)

FCFE, FCFE.,, 1
H, = : : ;—
= A+0)t k—g @A+i)T

(10)
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Kde:

i, = kalkulovand urokova miera na urovni ndkladov na VK pri konkrétnej miere zadlZenia

podniku

g = predpokladané tempo rastu FCFE v druhej faze horizontu budtcich rokov

3.3.4 Metoda DCF APV

Tato metoda je zo spomenutych vyuzivana najmenej. Ide o dvojkrokovii metodu, pricom

brutto hodnota je zlozena z dvoch Casti:

1. Vynosova hodnota nezadlZzenej spolo€nosti pocitanda pomocou FCFF

diskontovanych nezadlzenymi ndkladmi VK

2. Pripocitanim hodnoty dafiového S§titu, ak je podnik Ciastocne financovany Gro¢enym

cudzim kapitalom (Maftik, 2018, str. 23)

Vyhoda tejto metoddy tkvie v skutocnosti, Ze sa pri vypocte ignoruje kapitalova Struktara

podniku a nie je treba odhadovat’ hodnotu kapitéalu. (Jakubec a Kardos, 2016, str. 141)

3.3.5 Diskontna miera pri metédach DCF

Pinto et al. (2015 str. 45) definuje diskontni mieru ako kompenzaciu pozadovanu investormi
za odklad ich spotreby, priCom sa tato miera rovna bezrizikovej urokovej miere plus vyske
kompenzacie za riziko spojené s cash flow. Prave diskontnd miera je vel'mi doleZitou

sucast’ou ocefniovania.

Pri kazdej zo spominanych variant metéd DCF sa pouZiva diskontna miera na inej Urovni.
Metoda DCF entity pouziva diskontnii mieru na urovni priemernych vazenych nakladov
kapitalu (WACC), metdéda DCF equity pouziva diskontn mieru danu nadkladmi na vlastny
kapital pri konkrétnej Girovni zadlZenia a metdda DCF APV pouZziva pre urcenie hodnoty
firmy diskontni mieru na urovni nakladov vlastn¢ho kapitalu pri nulovom zadlzeni a pri
urcovani hodnoty danového S§titu sa daftové uspory diskontuju nakladmi cudzieho kapitalu.

(Matik, 2011, str. 206)
Priemerné vaZené naklady na kapital

WACKC predstavuji vazeny priemer pozadovanych mier navratnosti z pozicanych vlastnych
a cudzich zdrojov, ocistenych od dani. Vazené priemery su pritom dané podielom hodnoty

tychto zdrojov a celkovej hodnoty. (Pinto et al., 2015, str. 299)
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Massari, Gianfrante a Zanetti (2016, str. 178) Specifikuji, ze WACC pomahaji manazérom
spolo¢nosti porozumiet’ aky vplyv mé dlh na hodnotu investicie a zZe investicia ma byt
posudzovana na zaklade dlhodobej kapitalovej Struktury a nie na zaklade petiazného mix

u pouzitého na jej financovanie.

Marik (2018, str. 20) uvadza pre vypocet WACC danu rovnicu:

CK VK
WACC=7*nCK*(1—d)+7*nVK

(11)
Kde:
WACC = priemerné vazené ndklady na d = sadzba dane z prijmu
kapital CK = cudzi troc¢eny kapital
nyg = naklady na vlastny kapital VK = vlastny kapital
nck = ndklady na cudzi kapital K = investovany kapital (K = CK + VK)

Podra Pinto et al. (2015, str. 299) vyska WACC zavisi od rizikovosti pefiaznych tokov s nimi
spojenych. To potvrdzuje aj Dluhosova et al. (2010, str. 115) a dodéva, Ze naklady na kapital

sa skladaju z rizikovej prémie Rp a bezrizikovej sadzby Rr.

Ako uzZ bolo spomenuté, pri vypocte WACC je treba urcit’ vel'kost” nakladov na vlastny
a cudzi kapital. Ur€enie ndkladov na cudzi kapitél je pomerne jednoduché, ide totiz o uroky,
ktoré podnik plati svojmu veritel'ovi. Tento trok pritom musi byt’ zniZzeny o danovy Stit.

(Knapkova et al., 2017, str. 158).

Urokova miera je zavisla na dobe, na ktora je uver poskytnuty, oakavanej efektivnosti

a bonite dlznika. (DluhoSova et al., 2010, str. 120)

Néklady na vlastny kapital st vo v§eobecne pre podnik vysSie, nez naklady na cudzi kapital,
z dovodu vysSieho rizika a moZnosti uznat’ nakladové uroky ako datiovy naklad. (DluhoSova

etal., 2010, str. 121)

Existuje viacero metdd vypoctu nakladov na vlastny kapital. MozZe ist’ o model ocenovania
kapitadlovych aktiv (CAPM), model diskontovanych dividend, stavebnicovy model alebo
model zaloZeny na priemernej rentabilite vlastného kapitalu v odvetvi. (Knapkova et al.,

2017, str. 158)
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Model CAPM je zalozeny na predpoklade efektivneho diverzifikovania portfolia investormi
a je pouzivany ako bankami, tak konzultatnymi spolocnostami po celom svete. (Massari,

Gianfrante a Zanetti, 2016, str. 205)

Nevyhodou tejto metdédy moze byt, ze vychadza cCisto z historickych dat aje treba
predpokladat’, ze tieto data poskytnu vhodny podklad na predpoved buducnosti. Z tohto
dovodu su naklady na vlastny kapitdl zistené danym pristupom oznacované privlastkom

ex post. (Mafik, 2018, str. 311-312)
Massari, Gianfrante a Zanetti (2016, str. 204) vzorec pre CAPM vyjadruji pomocou rovnice:
R; = R+ B * (Ryy — Rf)
(12)
Kde
R; = néaklady na vlastny kapital aktiva i
Ry = bezrizikova Girokova miera (vSeobecne miera vynosnosti Statnych dlhopisov)
B; = miera citlivosti vynosov z aktiva i na trzny index (relativna rizikovost)
R,, = vynosnost kapitalového trhu

Bezrizikovd miera je definovana ako ocakdvané vynosy z dlhodobych investicii
pri garantovanej navratnosti. Povicsine je tdto miera rovnd vynosnosti 10 ro¢nych Statnych

dlhopisov.

Rizikové prémia je prémia pozadovana investormi za investovanie do rizikového kapitalu.
Zahtnia v sebe aj akasi mieru averzie, ktort maju investori voc¢i riziku. (Damodaran, 2011,

str. 50)

Ukazovatel' B je vo vSeobecnosti vyjadreny vztahom vynosov akcii k vynosom trhu
za pomoci jednoduchej regresie. Kalkulacia tohto koeficienta médze byt uskutocnena
viacerymi sposobmi. Mdze to byt na zéklade historickej vynosnosti, podl'a typu vynosnosti
a doby trvania alebo cez trzny index. Je mozné tiez vyuzit ukazovatel' beta na zaklade
prislusného odvetvia, do ktorého spolocnosti spadaju, respektive vyuzit betu

porovnatel'nych spolo¢nosti. (Massari, Gianfrante a Zanetti, 2016, str. 212-214)
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4 FAKTOR CASU A RIZIKA

4.1 Vplyv ¢asu na hodnotu

Jedno z najznamejSich tvrdeni pri ocefiovani a v ekondémii vSeobecne hovori,
ze koruna/euro/dolar ziskand dnes ma vysSiu hodnotu nez koruna/euro/dolér ziskana
v buducnosti. Vd’aka sti¢asnej hodnote sme schopni presne urcit’, aka hodnotu bude mat’ pre

nas prave koruna ziskand niekedy v buducnosti.
Damodaran (2011, str.19) udava tri skupiny dévodov, pre¢o je sucasna hodnota koruny
vysSia, nez ta buduca:

1. LCudia uprednostiiuji sucasnt spotrebu pred spotrebou budicou — aby sa tento

fakt oto€il, musi dojst’ k vyraznému zvyseniu sI'ibeného vystupu v budicnosti.

2. Pri menovej inflacii sa hodnota meny v case znizuje — ked’ inflacia rastie,

znamena to, Ze sa znizuje kipna sila meny.
3. STibeny peniazny tok nemusi byt uskutoneny — s kazdym zvySenim rizika
sa znizuje hodnota.
Stucasni hodnotu penaznych tokov sme schopni dostat’ vd’aka diskontovaniu. Ddlezitou

sucast’ou tohto vypoctu je diskontna sadzba, ktorit mozno povazovat za zlozku o€akavaného

skuto¢ného vynosu, miery inflacie a prémie (priplatku) z neistoty spojenej s cash flow.
Pozname péat’ druhov cash flow:

1. Jednoduchy cash flow — po vyjadreni buducich penaznych tokov sticasnou hodnotou

je mozné hodnotu s¢itat’ a porovnat’.

2. Anuita — vyjadruje nepretrzity pefiazny tok v stalych intervaloch po urciti dobu.

Hodnota je potom ziskana stictom diskontovanych cash flow z danych intervalov.

3. Rastlca anuita — funguje podobne ako anuita, no penazné toky v priebehu dané¢ho
obdobia konStantne rasti. KonsStantny rast vieme vyjadrit pomocou miery rastu = g.

Miera rastu musi byt’ rovnaké v kazdom intervale.

4. Perpetuita - Obdobie nie je ohrani¢ené a cash flow je generovany do nekonecna.

Jeden z najzname;jSich prikladov perpetuity je takzvany ve¢ny dlhopis = konzola.

5. Rastlica perpetuita - je Specifickd tym, ze podobne ako u rasticej anuity dochadza

do nekonecna ku konstantnému rastu cash flow. Damodaran (2011, str.19)
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4.2 Riziko a jeho rola v oceniovani

Aj ked neexistuje ziadna univerzalna definicia rizika, vo ponati rizikového managementu
je riziko chapané ako mozné poskodenie alebo potenciondlna strata pozicie Cistého aktiva

bez potenciondlnych ziskov na vyrovnanie tejto straty. (Wolke, 2017, str. 1)

Damodaran (2014, str. 93) riziko definuje ako vystavenie sa nebezpecenstvu alebo hazardu.
ManaZovanie rizika pritom chape ako spojenie nebezpecenstva a prilezitosti. To krasne

odréza princip investovania, kedy pri podstipeni vysSieho rizika investor o¢akava vyssi zisk.

Aby sme boli schopni ur€it’ rizikovost’ u pefiaznych tokov, musime vyuzit’ diskontna mieru,
ktora tato rizikovost’ vyjadruje. Vo vSeobecnosti je potrebné zakomponovat’ do nakladov na
cudzi kapital (aver) prirazku za riziko nezaplatenia (default risk) spojené s tymto cudzim
kapitdlom a do nékladov na vlastny kapital zahrnut’ akciové riziko (risk premium for equity

risk). (Damodaran, 2012, str. 81)

Pociatky merania rizika a jeho definovanie sa datuju do 50-tych rokov 20. storocia. Harry
Markowitz vtedy naznacil, preco je potrebné pre znizenie rizika diverzifikovat’ portfolio.

Dovody ilustruje obrazok ¢. 4.

Konkurencia méZe byt
silnejsia alebo slabsia, nei
sme si povodne mysleli
Menovy kurz a
politické riziko
Projekty moiu
dopadnut lepsie Cely sektor
alebo horgie, nei méie byt
sme predpokladali ovplyvneny
udalostou
Riziko 3pecifické pre spolo¢nost l Triné riziko
| v |
[ |
Riziko / Udalosti, ktoré ovplywnia Riziko / Udalosti, ktoré
len jednu spoloénost ovplyvnia
Riziko ovplywni Riziko ovphyvni
par firiem vela firiem

Tieto rizika nie je moiné znizit
diverzifikaciou, kedie su
ovplyvnené vietky investicie

Tieto rizika sa zniZia alebo dplne
zmizna diverzifikciou

Obrazok 4 Dévody pre diverzifikaciu portfélia
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Damodaran, 2011, str. 25)

Pri vypocte diskontnej miery pozname vSak primarne dva typy rizika, a to:

e Riziko obchodné a financné — vhodné pre zostavenie rizikovych prirdzok v rdmci

diskontnej miery podla ¢iastkovych rizik.
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e Riziko systematické a nesystematické — vhodné pre pochopenie, k akému ucelu ma

dané ocenenie, a teda aj diskontna miera, sluzit’. (Marik, 2011, str. 41)

4.2.1 Obchodné riziko

., Obchodné riziko je dané premenlivostou cistych vynosov, ktora je sposobend predovsetkym
premenlivostou predaja alebo uroviiou fixnych prevadzkovych nakladov. (Maftik, 2011,

str. 42)

Rozdelenie obchodného rizika vel'mi dobre znazornil Wolke (2017, str. 7), ktory sa vSak
jemne odklana od Marika (2011, str. 42) , ktory predajné riziko radi pod obchodné
a nezéavisle od obchodného rizika lezi finan¢né riziko. Wolke obchodné riziko deli na
finan¢né a prevadzkové, pricom predajné riziko spadé pod prevadzkové. Toto rozdelenie

mozeme vidiet’ na obrazku ¢. 5.

Obchodné riziko

o

Financné Prevadzkové
riziko riziko

Operativne R;z;l;gds:}gjrﬁl}é

riziko obstaravanim
- Urokova - Adresa - Externé
miera = Stét riZikO
- Vymenny - Riziko (klima)
Kurz spojené s - Interné
- Podiely portféliom riziko

Obrazok 5 Rozdelenie obchodného rizika
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Wolke, 2017, str. 7)

4.2.2 Finan¢né riziko

Financ¢né riziko je podla Maiika (2011, str. 44) zavislé na velkosti fixnych finan¢nych
nakladov. Do tychto nakladov spadaju napriklad nakladové uroky alebo leasingové splatky.

Finan¢né riziko sa da merat’ dvoma spdsobmi:

1. Pomocou stupiia financnej paky
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2. Pomocou ukazovatel'ov zadlzenosti a likvidity

Medzi tieto ukazovatele sa da zaradit’ aj pracovny kapital. Problém hrozi najméd v tom

pripade, Ze ho ma spolo¢nost’ zaporny. (Maftik, 2011, str. 44)

Finan¢né riziko zahfiia straty z majetku, ktoré mozu nastat’ vd’aka neistote ohl'adom
budtcich penaznych tokov alebo straty ovplyvnené negativnou vykonnostou cennych

papierov financnych spolo¢nosti. (Wolke, 2017, str. 115)

4.2.3 Prevadzkové riziko

Dané riziko je primarne poznacené prevadzkovou pdakou, respektive podielom fixnych
nakladov na celkovych prevadzkovych nakladoch. Dopatrat’ sa k hodnote fixnych aktiv
je pomerne komplikované, plati vSak, ze ¢im vysSS$i je podiel dlhodobého majetku

na celkovom majetku, tym vyssi bude aj podiel fixnych ndkladov na celkovych nékladoch.

Pokial' ma spolo¢nost’ vysoké variabilné ndklady, budu sa prevadzkové zisky menit
v priblizne rovnakom pomere ako predaje. Pri vyssich fixnych nékladoch sa pri klesajtcich
predajoch naklady znizia len mierne. Vysledok hospodarenia sa vd’aka tomuto faktu vyrazne
znizi. To isté plati aj pri raste predajov. Naklady sa opat’ prili§ nezmenia, preto ddjde
k vysokému vykyvu vysledku hospodarenia. Cim vyssie st tieto vykyvy, tym vyssie je aj

prevadzkové riziko, ¢o znazoriiuje obrazok ¢. 6. (Marik, 2011, str. 42-43)

DB GO g P

Vyssi podiel dlhodobého Vyssi podiel fixnych Vyssia citlivost zisku na Vyssia miera
majetku nakladov zmeny vyroby a odbytu prevadzkového rizika

Obrazok 6 Faktory ovplyviiujice mieru prevadzkového rizika
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Maftika, 2011, str. 43)

Operativne riziko

Toto riziko je mozné priradit’ primarne do funk¢nej oblasti vyroby. Ide o riziko straty
alebo nebezpecenstva plyniceho z moznosti zlyhania zamestnancov, procesov, systémov

alebo vnutornych udalosti. (Wolke, 2017, str. 248-249)

Witzany (2013, str. 156) tvrdi, Ze operativne riziko zahfia straty sposobené zamyslanou
alebo nezamyslanou l'udskou chybou, okradnutim, technologickym objavom alebo

prirodnou katastrofou.
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Predajné a nakupné riziko

Predajné riziko tkvie v moznosti, ze oCakavany zisk nebude v dosledku trznej situécie
dosiahnuty. D4 sa merat’ variabilitou c¢istych trzieb, zavislou na variabilite dopytu
v jednotlivych segmentoch trhu, diverzifikacii podnikovych aktivit danej poctom trhov,
ktoré podnik obsluhuje a na intenzite konkurencie. (Matik, 2011, str. 42)

Nékupné riziko zahffia napriklad stratu z nedostupnosti nevyhnutnych produkénych
faktorov, ktora spdsobi stratu zisku, stratu sposobenu komplikaciami pocas dopravy medzi
dodavatel'om a odberatel'om, straty zo Skod v skladoch alebo problémy dorucit’ tovar

spotrebitel'ovi. (Wolke, 2017, str. 267)

4.3 Systematické a nesystematické riziko

V pohl'ade ocenovania je dolezity aj pohlad na riziko v ¢leneni na systematické

a nesystematické. Hlavnym rozdielom medzi tymito rizikami je zdroj, ktory ich sposobuje.

4.3.1 Systematické riziko

Systematické riziko je Castokrat oznacované ako riziko neodstranitelné. Zdrojom tohto
rizika s makroekonomické faktory, pod ktoré patria politické, ekonomické pripadne
socialne faktory. Vd’aka tomu sa da tvrdit,, Ze systematické riziko ovplyviuje celé odvetvia
alebo vsetky spolo¢nosti na trhu. (Borad, 2021)
Toto riziko sa deli na tri kategorie:

- Urokové riziko

- Riziko inflacie

- Trzné riziko
4.3.2 Nesystematické riziko

Nesystematické riziko je riziko spojené s mikroekonomickymi faktormi, preto sa da
definovat’ ako riziko ovplyvnitelné rozhodnutiami spolocnosti. Z definicie je jasné,
ze nesystematické riziko postihuje konkrétu spolo¢nost’ alebo vel'mi uzky okruh spolo¢nosti.
(Borad, 2021)
Toto riziko sa deli na dve kategorie:

- Obchodné riziko

- Finanéné riziko
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5 POSTUP OCENOVANIA

Maiik (2011, str. 53) vo svojej publikéacii definuje postup pri ocenovani podniku.

Samozrejme, postup nie je dany striktne, je treba ho prispdsobit’ ucelu, za ktorym

sa spoloc¢nost’ ocenuje alebo zvolenych metdd. VSeobecne je postup nasledovny:

1. Zber vstupnych dat

2. Analyza dat

a.

b.

C.

d.

c.

Strategicka analyza

Financ¢na analyza

Rozdelenie aktiv na prevadzkovo nutné a nenutné
Analyza a progndza generatorov hodnoty

Orientac¢né ocenenie na zaklade generatorov hodnoty

3. Zostavenie finan¢ného planu

4. Qcenenie

a.

b.

C.

Zvolenie metody
Ocenenie na zdklade zvolenych metdd

Suhrnné ocenenie

5.1 Zber vstupnych dat

Pociato¢nou a vel'mi dolezitou fazou ocenovania je ziskavanie vstupnych dat. Ako prvé by

sme mali ziskat zdkladné data o spolo¢nosti. Tie mdzeme najst v roznych registroch

av internych materidloch spolo¢nosti. Dalej je treba ziskat ekonomické data. Tie su

stcastou vyrocnych sprav a vykazov, pripadne sprav auditorov. Data o relevantnom trhu

ziskame vdaka segmentéicie alebo faktorom vyvoja trhu. Je dolezité tiez ziskat' data

o konkurencii alebo bariérach vstupu a o odbyte a marketingu, teda o cenach a cenovej

politike konkurentov, odbytovych cestach ¢i vyskume a vyvoji. V neposlednom rade sa treba

zamerat’ aj na vyrobu a dodéavatelov. Je potrebné ziskat' data o certifikdtoch, charaktere

vyroby ¢i Strukture dodavatelov. Poslednym krokom je zistit’ informacie o pracovne;j sile

a definovat’ napriklad fluktuadciu, produktivitu prace ¢i o situdcii na trhu. (Marik, 2011,

str. 54-56)
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5.2 Strategicka analyza

Strategicku analyzu podla Petiika (2009, str. 100) moZzno povazovat za komplexny
a verifikovany business plan, respektive komplexni analyzu celého podnikania danej
spoloc¢nosti, ked'ze pracuje ako s analyzami vonkajSiecho potencidlu, tak s analyzou

vnutorného potencidlu.

Na strategickt analyzu by mal byt’ kladeny vel'ky doraz, pretoze len pri kvalitnej strategicke;j
analyze nedochadza k povrchnym zaverom ¢i skresleniu. Pri nekvalitnej analyze méze dojst’

k prijatiu nespravnych strategickych opatreni. (Jakubikova, 2013, str. 431-444)

Podl'a Matika (2011, str. 56) je hlavnou funkciou strategickej analyzy urcit celkovy
vynosovy potencidl vybranej spolocnosti. Ten je vyjadreny podobne, ako vo SWOT
analyze. Vonkajsi potencidl predstavuju Sance a rizika podnikatel'ského prostredia, vnatorny

potencial zase silné a slabé stranky podniku.

Postup pri strategickej analyze je nasledujtci:
- Zistenie relevantného trhu, jeho analyza a nasledna progndza
- Analyza konkurencie a vnitorného potencialu podniku

- Prognoza trzieb oceniovaného podniku

5.3 Financ¢na analyza

Podl'a Rackovej (2019, str. 1) najvystiznejSia definicia finan¢nej analyzy tvrdi, ze ide
o systematicky rozbor ziskanych dat, obsiahnutych primarne v uftovnych vykazoch.
Finan¢na analyza hodnoti minulost’ a su€asnost’ spolo¢nosti, a zaroven predpoveda budice

finan¢né podmienky.

Knéapkova et al. (2017, str. 17) taktiez tvrdi, Ze finan¢nd analyza komplexne zhodnocuje
finanénu situaciu podniku. Doplna tiez, 7e vd’aka finanénej analyze vieme zistit' vela
dodlezitych informéacii o podniku, a to napriklad ¢i je podnik dostato¢ne ziskovy, ma dobré

zlozenie kapitalu, alebo ¢i efektivne vyuziva aktiva.

Vd’aka finan¢nej analyze je mozné tiez povedat’, ¢i bude spolocnost’ schopna ziskat’ dostatok

finan¢nych prostriedkov, aby aspon vyrovnala néklady na kapitéal. (Robinson, 2020, str.2)

MozZeme teda tvrdit’, Ze finan¢na analyza je neodmyslitelnou sucastou financného riadenia
podniku. Je mozZné ju rozdelit’ na tri previazané, postupné fazy. Prvou fazou je diagnoza

zakladnych indikatorov financnej situdcie. Nasleduje rozbor pri¢in danej situacie
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a poslednou fazou je zistenie hlavnych faktorov neziaducej situdcie s navrhom opatreni

na ich odstranenie. (DluhoSova, 2010, str. 71)

5.3.1 Analyza pomerovymi ukazovatelmi

Pomerové ukazovatele sa pouzivaju ako primarny nastroj pri rozbore uctovnych vykazov.
Je to hlavne z dovodu jednoduchosti ziskania podkladovych dat, ktoré sa nachadzaju priamo
v uctovnych vykazoch spolo¢nosti. Kategérie pomerovych ukazovatelov s uvedené na
obrazku €. 7. (Rackova, 2019, str. 210 — 224)

Nevyhodou pomerovych ukazovatel'ov je, Ze neposkytuju odpoved’ na otazku, o stoji za ich
hodnotou, ale s len aspektom vykonnosti spolo¢nosti. Poskytuju vsak pohl'ad na viazby v
ramci spolo¢nosti, ¢o pomaha pri predpovedi ziskov a FCF, da sa vd’aka nim I'ahko porovnat’

vykon spoloc¢nosti a konkurencie alebo celého odvetvia. (Robinson, 2020, str. 242)

Ukazovatele
trinej hodnoty

Ukazovatele
rentability

<@

Ukazovatele
likvidity

Pomerové
ukazovatele

Ukazovatele
Cash Flow

&

Ukazovatele
zadizenosti

Ukazovatele
aktivity

Obrazok 7 Kategorie pomerovych ukazovatel'ov (Zdroj: vlastné spracovanie)
5.3.2 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Absolutne ukazatele st definované stavovymi a tokovymi veli¢inami tvoriacimi U¢tovné

vykazy. (Vochozka, 2011, s. 19)

Horizontalna analyza mé za Glohu porovnat’ zmenu poloZiek v Case a vertikdlna analyza

percentudlne vyjadrenie polozky v ramci celku. (Knapkova, 2017, str. 71)

Zistenim percentudlnych podielov vieme urcit, do akych aktiv spolo¢nost’ investovala
b 9
pri¢om sa pri investovani zameriava na vynosnost’, likviditu a mieru finan¢ného rizika. Tiez

sa z nej da odcitat’, ¢i boli zdroje krytia vlastné alebo cudzie. (Strouhal, 2013, str. 208 - 209)

5.3.3 Pyramidovy rozklad

Finan¢né ukazatele je moZzné analyzovat aj pomocou sustav ukazovatelov. Tato ststava

moze byt bud’ v paralelnej alebo pyramidovej sustave. Pyramidovéa sustava je matematicky
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previazand a vrcholovy ukazovatel sa postupne rozpadda na Cciastkové ukazovatele.

(Dluhosova, 2010, str. 92)

Rozklad ukazovatelov v ststave moze byt bud’ aditivny alebo multiplikativny. Ako
uz nazov napoveda, aditivny rozklad predstavuje rozdiel alebo sucet dvoch a viac
ukazovatelov a multiplikativny rozklad stcin alebo podiel dvoch a viac ukazovatelov.

(Rickova, 2019, str. 334 —347)

5.4 Rozdelenie aktiv na prevadzkovo nutné a nenutné

Ak je to aspon trosku mozné, mali by byt aktiva spolocnosti ocistené a rozdelené na
prevadzkovo nutné a nenutné. Stibezne s tymto postupom by pri odstraneni prevadzkovo

nenutnych aktiv mali byt’ odstranené prisluchajiuce naklady a vynosy. (Matik, 2011, str. 118)

Pokial neddjde krozdeleniu aktiv na prevadzkovo nutné anenutné, moze dojst’

k nespravnemu oceneniu a eventualnemu nic¢eniu hodnoty. (Krabec, 2009, str. 221)
Najcastejsie prevadzkovo nenutné aktiva je mozné rozdelit’ do troch skupin:

1. Kratkodoby finanény majetok — Prevadzkovo nenutnu Cast’ tvoria najma strategické
financné rezervy. Takisto je to aj v pripade dosiahnutia vys$Sej Ciastky, nez
je z hl'adiska prevadzky potrebné pre zaistenie likvidity. (Knapkova et al., 2017,
str. 156)

2. Dlhodoby finan¢ny majetok — medzi prevadzkovo nenutné dlhodobé aktiva mozu
patrit’ portfoliové investicie, ked’Ze sa v pripade nadbytocnej likvidity pouzivaju ako
jeden z nastrojov na jej riadenie. (Knapkova et al., 2017, str. 156)

3. Ostatné prevadzkovo nepotrebné aktiva — ide napriklad o ndjomné byty, pohl'adavky

nesuvisiace s hlavnou ¢innostou, nedobytné, vykazované pohl'adavky ¢i nadbyto¢né

budovy a zariadenia. (Mafik, 2011, str. 122)

5.5 Analyza a progndza generatorov hodnoty

Identifik4cia generatorov hodnoty je v podniku jednou z kI'i¢ovych ¢innosti. Vd’aka nim
sa management modze zamerat' na ¢innosti, ktoré budii mat’ na hodnotu podniku najvyssi

dopad. Generatory hodnoty sa delia na tri skupiny:
e (Generatory rastu

e Generatory efektivnosti
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e Generatory financné

Vicsina manazérov sice je schopnd urcit’, aké premenni ovplyviuji vysledky spolocnosti,
no obcas je ich tak vela, ze je tazké sa sustredit’ iba na tie naozaj kl'ucové. Prave preto

existuju dve kritéria, ako v nich najst’ kI"icové generatory hodnoty:
e Generatory hodnoty musia mat’ vyrazny dopad na hodnotu spolo¢nosti
e Musia byt kontrolovatel'né

Pre l'ahSie pochopenie vznikla matica generatorov hodnoty, vid’ obrazok ¢. 8, zobrazujuca

ramec pre ich prioritizéciu. (L.E.K. CONSULTING, 2017, str. 1-2)

Vysoky

=

O Monitorovanie

Vplyv managementu

Nizky Vysoky

Dopad na hodnotu

Obrazok 8 Matica generatorov hodnoty
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a L.E.K. CONSULTING, 2017, str.2)

Vdaka analyze generatorov hodnoty dostavame lepsi pohl'ad na minulost’ podniku
a vytvarame zaklad pre financny plan podniku, ktory by mal byt uZ len rozvedenim
generatorov. (Mafik, 2011, str.126)

5.6 Financ¢ny plan

Finan¢né planovanie je subor ¢innosti uskutoctiovanych s cielom predpovedat’ budice
efekty uskuto¢nenych finan¢nych a investicnych rozhodnuti, vd’aka ktorému je v budicnosti
mozné porovnat dosiahnuté vysledky so skuto¢nostou. (Rickova a Roubickova, 2012,

str. 758 - 766)
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Hlavné finan¢né vykazy tvoriace plan st vykaz zisku a strat, sivaha a vykaz Cash Flow.
Tieto vykazy tvoria podklad pri ocefiovani podniku niektorou z vynosovych metdd.
Aby bolo mozné zostavit’ planované vykazy, je treba doplnit’ plan financovania, planované
hodnoty menej vyznamnych poloziek, doplnit’ polozky nesuvisiace s hlavnou ¢innost'ou
podniku, predpokladané vyplaty dividend/podielu na zisku a ostatné formalne dopoctu.

(Matik, 2011, str. 149-152)
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6 ZHRNUTIE TEORETICKEJ CASTI

Teoreticka Cast’ prace obsahuje rozsiahlu literarnu reSerS zalozenu na velkom mnoZzstve
zahrani¢nych, slovenskych a ¢eskych zdrojov. Je zlozend z piatich kapitol, ktoré na seba

logicky nadvézuju a vytvaraju celok prindsajuci zdkladné informécie z oblasti ocefiovania.

Prvé kapitola zahfia zékladné principy tvorby hodnoty a rozdiely medzi vnutornou hodnotou
pozostavajucou z ocakadvania investora, respektive z jeho vlastného pohladu a relativnou

hodnotou, ktora jednoducho porovnava aktiva s cenami podobnych aktiv.

Na dané poznatky nadvizuje kapitola zaoberajiica sa jednotlivym kategéridm hodnoty,

vykazujucim znacne odlisné znaky. Dané kategorie kapitola stru¢ne rozobera.

S jednotlivymi kategdriami uzko suvisia tiez metddy popisané v tretej kapitole. Tie st
rozdelené na vynosové metddy, metddy zaloZené na aktualnej situacii na trhu a na metoddy
zalozené na oceneni podnikového majetku. VSetky tieto metddy su postupne detailnejSie
popisané a rozvedené, ked’ze v praktickej praci budu niektoré z nich pouzité ako nosné

metddy ocefiovania.

Nasledne je uvedena kapitola, ktora popisuje faktor ¢asu a rizika na ocefiovanie, ked’Ze tieto
dva faktory hodnotu podniku zna¢ne ovplyviiuju. Faktor ¢asu bude potrebny najmé pri
vypoc¢toch hodnoty pomocou vynosovych metod, ked’ze je potrebné vysledky diskontovat’.
Faktor rizika vplyva na podnik ako celok a je pritomny aj pri vypoctoch diskontnej miery,

ktora je opiat’ neodmyslite'nou ¢ast'ou ocenovania.

Vsetky poznatky ziskané v predoslych Styroch kapitolach su vyuzité pri roznych fazach
oceniovania. Samotny postup oceflovania sa nachadza v poslednej kapitole teoretickej Casti.
Vo vSeobecnosti sa tento postup deli na 4 Casti, a to zber vstupnych dat, analyza dat,
zostavenie finan¢ného planu a samotné ocenenie. Samozrejme, vSetky tieto Casti obsahuji
d’alSie podbody, ktor¢ maju byt uskutoCnené a v danej kapitole si vSetky rozpisané

a vysvetlené.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 POPIS SPOLOCNOSTI

Ceska zbrojovka Group SE (CZG) je jednym z najviéich vyrobcov zbrani a taktického
prislusenstva. Ako skupina operuje od roku 2013, no histéria Ceskej Zbrojovky siaha az do
roku 1936, kedy bolo v plane postavit’ podnik ¢o najviac od zapadnych hranic ohrozenych
nacistickym Nemeckom. V tom ¢ase i§lo o jednu z najmodernejSich vyrobnych spolo¢nosti
na svete. Portfolio produktov tejto spolocnosti je vdaka histérii znacne rozsiahle.
V sucasnosti preto zahfiia zbrane pre Siroké spektrum zakaznikov, od armadnych
a policajnych zloziek, cez Sportovcov a polovnikov az po Siroka verejnost. Medzi
najznamejsie dlhé zbrane spolo¢nosti patria momentalne CZ Bren 2 alebo CZ Scorpion EVO
3, pri pistoliach je to produktova linia CZ 75 alebo CZ P-09. V minulosti treba spomenut’

hlavne samopal vzor 61 Skorpion alebo samopaly vzor 48 a 58.

Predstavenstvo spolo¢nosti pozostava zo siedmich ¢lenov, vid’ obrazok ¢. 9. Riaditelom
spolo¢nosti a hlavou predstavenstva je Lubomir Kovaiik. Okrem predstavenstvo ma
spolo¢nost’ taktiez dozornu radu &i odbor pre audit. Co sa tyka ochrany Zivotného prostredia,
spolocnost’ sa snazi dlhodobo zniZzovat’ negativne vplyvy a vyuzivat vo vicSej miere
digitalizaciu ¢i sa zameriavat’ na udrzatel'nost’. V socialnej oblasti sa spolocnost’ zameriava
najmé na znizovanie fluktudcie zamestnancov, ktora je momentalne pod uroviiou 4,5%,
ktoru si spolo¢nost’ nastavila ako limit. Okrem toho pontka CZG svojim zamestnancom
moznost’ koucingu a podporuje viac ako 60 charit. V ramci riadenia ¢i dohladu ma
spolo¢nost’ stanovené¢ho kontrolora, ktory dohliada na dodrziavanie etického kddexu.
Zavedenych je tiez niekol'’ko dokumentov upravujicich zasady slusného spravania a pohybu

na internete, ked’ze kyber-ochrana je jednou z najvyssich priorit.

Lubomir Jan Alice Jan David Jana Andrej
Kovarik Drahota Poluchova Zajic Aguilar RaZickova Chraznowski
Predseda Miestopredseda  Miestopredsedkyria Clen Clen Clen Clen

predstavenstva predstavenstva predstavenstva predstavenstva predstavenstva predstavenstva predstavenstva

Obrazok 9 Predstavenstvo spolo¢nosti
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolocnosti)
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7.1 Ciele

Aktudlnym strategickym cielom spolocnosti je zvySovanie podielu na americkom trh
a europskom trhu a zabezpecit' budtci rast hlavne v oblasti armadnych a policajnych
zloziek. Aby doslo k zvySeniu podielu, chce CZG zvysit mnoZzstvo vyrobenych zbrani
a zvacsit’ ponuku produktov, ¢o chce docielit’ rozSirenim produkcie vo svojich vyrobnych
halach v Ceskej republike a optimalizaciou uz zavedenej vyroby. V stéasnosti je tieZ
vo vystavbe vyrobna hala v Little Rock, Arkansas, ktora ma zvysit' produkciu priamo
v USA, ¢o pomoze znizit' ndklady spolocnosti a otvori nové moznosti, ako je napriklad
moznost’ zucastnit’ sa tendrov s armddou a policajnymi zlozkami, ¢o je teraz mozné len
v limitovanej podobe, ked’Ze existuje prili§ vela restrikcii. Vdaka spolupraci s inymi
spolocnostami by sa mala tiez rozsirit’ ponuka optiky, o sa prejavi v konfiguratore, ktory
pre zakaznikov neddvno spustila. V plane je tiez vytvorenie a zavedenie Specialnych
tréningovych programov pre policajné zlozky.

V neposlednom rade sa CZG snaZi neustale rozvijat’ aj vd’aka akvizicidm a majoritnym
alebo minoritnym podielom v inych spoloc¢nostiach. Pri vybere vhodnych spolo¢nosti,
do ktorych CZG investuje, sa zameriava najméi na podniky s dlhoroénymi skusenost’ami
so zameranim na armadu a policajné zlozky, pricom ma zriadent aj vlastna akvizi¢nu radu.
Spolo¢nost’ vykonala akvizicie alebo méa podiely vo firmach ako 4M SYSTEMS a.s.,
CARDAM s.r.0., VIBROM s.r.0. alebo Spuhr i Dalby AB. Najnovsie sa spolo¢nost’ dohodla

na akvizicii so spolo€nost'ou Colt, ktora ma v USA dlhoro¢nti tradiciu.

7.2 Akvizicia COLT Holding Company LLC

Spolo¢nost” Colt Holding Company LLC (Colt) je povazovana za jednu z najznamejsich
spolo¢nosti vyrabajtcich strelné a ru¢né zbrane pre civilistov, armadu, policajné zlozky, ale
tieZ pre Sportovcov alebo zberatel'ov. Jej historia siaha aZ do 50tych rokov 19-teho storocia.
Dominantné postavenie dosiahla najmé pred prvou svetovou vojnou, kedy sa zasliZila
o popularizaciu revolverov. Vyrobné podniky tejto spolocnosti sa nachadzaji vo West

Hartford v Connecticute (USA) a Kitchener v Ontariu (Kanada).

7.2.1 Dovody akvizicie

Medzi hlavné dovody akvizicie patri predovSetkym ambicia CZG upevnit’ svoju poziciu
v sektore zbrani vyrdbanych pre armadu a policajné zlozky, a to predovsetkym v oblasti

severnej Ameriky. CZG taktiez potrebovala rozsirit’ svoju vyrobu v USA a akviziciou chcela
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tiez ziskat’ vyrazné posilnenie v oblasti obchodu a vyskumu a vyvoja. Hlavnym cielom v§ak
nad’alej zostava dosiahnut’ vynosy vo vyske 1 miliardy EUR do konca roka 2025, v com by

tato akvizicia mala CZG vyrazne dopomoct. Vynosy spolocnosti Colt su zobrazené

na obrazku ¢. 10.
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Obrazok 10 Vyvoj vynosov a EBITDA spolo¢nosti Colt
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)
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7.2.2 Predpokladané vysledky akvizicie

Predpokladana suma akvizicie mala byt priblizne 205 milionov USD. Dana transakcia
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mala byt’ pokryta z 30-40% vlastnou peniaznou zasobou a z 60-70% tpisom novych

dlhopisov. V post-akvizi¢nej faze sa hodnota Cistého pakového pomeru (Cisty

dlh/EBITDA) mala pohybovat’ pod troviiou 2,5, €o je znazornené aj na obrazku ¢. 11.

Obrazok 11 Cisty dlh v miliénoch USD a &isty pakovy pomer CZG po akvizicii
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)
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Z pohl'adu vynosov by akviziciou CZG mohla ziskat' az o 89% vysSie hodnoty a vedela

by sa tak dostat’ blizsie k svojmu ciel’u, vid’ obrazok ¢. 12.
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Obrézok 12 Predpokladané vynosy CZG po akvizicii spolo¢nosti Colt
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

7.2.3 Dohoda o akvizicii

Dna 11.2.2021 dosSlo k podpisu findlnej zmluvy o akvizicii. Akvizicia sa tykala ako
spolo¢nosti Colt Holding Company LLC, tak zaroven aj dcérskej spolo¢nosti Colt Canada
Corporation. Akvizicia CZG stala 220 miliéonov v hotovosti a 1 098 620 kusov kmeniovych
akcii CZG. Dohoda tieZz obsahuje doloZku, Ze pri dosiahnuti urcitych hodnoét EBITDA
v rokoch 2021-2023 spolo¢nost’ Colt ziska d’alsich 1 098 620 kusov kmenovych akcii. Cela
transakcia musi este prejst’ schvalenim regulaénych organov a mala by byt vysporiadana

v prvej polovici tohto roku.
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8 LEGISLATIVA

Samozrejmostou u kazdej spolocnosti vyrabajucej zbrane je, ze musi dodrziavat' radu

zakonov a regulécii. Zaroven sa musi riadit’ etickym koédom a bezpecnostnou politikou.

8.1 Legislativav EU a CR

. 'V ramci Europskej unie CZG deli regulacie do Styroch skupin, vid’ obrazok ¢. 13, a st to:

Vyroba a obchod so strelnymi zbrannami — Hlavnou reguldciou v tejto oblasti bola
do 26.4.2021 smernica 91/477/EEC. Tato smernica bola prijata eSte pred vznikom
Schengenského priestoru a mala sluZzit’ na zosuladenie ciel'ov trhu a bezpecnostnych
poziadaviek spojenych s “civilnymi* strelnymi zbraniami. V roku 2008 bola doplnena
smernicou 2008/51/EC. Clenské $taty musia dodrziavat’ minimalne poZziadavky
stanovené v tejto smernici, ale moze dojst’ aj k sprisneniu tychto poziadaviek podl'a
potrieb daného §tatu. Tato smernica vyrazne ovplyvnila najma Cesku republiku,
ktora bola natena zaviest’ do svojich pravnych predpisov prisnejsie regulacie. V roku
2017 bola opét’ prijatd dopliiujuca smernica 2017/853 a nakoniec bola pdvodna

smernica k datum jej ukoncenia kodifikovana novou smernicou 2021/555.

Narabanie so strelnymi zbranami — V ramci nakladania so zbranami sa napriklad
Ceska republika riadi priamo zdkonom o strelnych zbraniach a strelive. Tento zakon
nadvizuje na predpisy EU a vd’aka tomuto zakonu st ob&ania Ceskej republiky

opravneni nosit’ so sebou skryta zbraii uréent pre vlastnti obranu.

Vyvoz nevojenskych strelnych zbrani — V oblasti vyvozu nevojenskych strelnych
zbrani je v Eurdpe v G&innosti nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady EU
¢. 258/2012. Toto nariadenie je prijaté v stilade s protokolom OSN proti nezadkonne;j
vyrobe a obchodovaniu so strelnymi zbrafiami, ich sucastami a komponentmi
a strelivom. Dopliia tiez dohovor OSN proti nadnarodnému organizovanému zlo¢inu.
Nariadenie ma ul'ah¢it’ sledovanie pohybu strelnych zbrani a bojovat proti

nedovolenému obchodovaniu so zbranami, strelivom a ¢astami zbrani.

Vyvoz vojenskych strelnych zbrani — Ceska republika sa v oblasti vyvozu
vojenskych strelnych zbrani riadi zdkonom ¢. 38/1994 o zahrani¢nom obchode
s vojenskym materidlom, doplnenom o zédkon 248/2011. Povolenie obchodovat’ s
vojenskym materidlom vydava priamo Ministerstvo priemyslu a obchodu. Ku koncu

aprila 2021 bol vyvoz vojenskych strelnych zbrani povoleny 308 spolo¢nostiam.
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Obrazok 13 Legislativa vztahujica sa k EU a Cesku (Zdroj: vlastné spracovanie)

8.2 Legislativa v USA

Vyrobcovia, predavaci aj nakupcovia strelnych zbrani sa v USA musia riadit’ celou radou

regulacii, vid’ obrazok ¢. 14, a to ako na Urovni $tatnej, tak na Grovni federdlnej. Medzi

zakladné regulacie patria:

Zakon o kontrole zbrani z roku 1968 — zakazuje dovoz/vyvoz strelnych zbrani
medzi Statmi s vynimkou vyrobcov, obchodnikov a dovozcov s licenciou vydanou
v stulade stymto zakonom. TaktieZ zdkon zakazuje predaj zbrani a streliva
maloletym osobam, narkomanom, psychicky nesposobilym osobdm a odstidenym

zlo¢incom.

Narodny zakon o strelnych zbraniach z roku 1934 — vd’aka tomuto zdkonu bola
stanovena spotrebna dan z vyroby a prevodu vybranych strelnych zbrani a nariad’'uje
ich registraciu. To umoziluje vac¢si prehl'ad o tom, kto vlastni zbran a poméha pri
vySetrovani zlo¢inov. Existuje niekol’ko kategorii regulovanych zbrani. Patria medzi
ne gulomety, puSky a brokovnice s kratkou hlaviou, timice a destruktivne zariadenia

typu granaty, bomby, rakety ¢1 zbrane na baze jedovatych plynov.

Zakon o kontrole vyvozu zbrani z roku 1976 — zdkon umoznuje prezidentovi USA
moznost’ rozhodovat’ o importe a exporte obrannych zariadeni ¢i sluzieb. Zakon
napriklad tiez stanovuje urcité obmedzenia americkym obchodnikom a vyrobcom

zbrani, zakazuje im predaj urcitych citlivych technoldgii ur€itym strandm a vyZzaduje
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dokladnt dokumentéciu tychto obchodov. Od vlad §tatov, do ktorych USA svoje
zbrane vyvaza, tento zdkon vyzaduje, aby boli tieto zbrane vyuzivané len na

opravnenu sebaobranu.

e Regulacia medzinarodného obchodu so zbranami (ITAR) — riadi vyrobu, predaj
a distribiciu  vyrobkov a sluzieb v oblasti obrany a kozmického priestoru,
definovanych v zozname USAML (United States Munitions List). Okrem
raketometov, torpéd a iného vojenského zariadenia zoznam obmedzuje aj plany,
schémy, fotografie a d’alSiu dokumentaciu pouziti na vyrobu vojenskych zariadeni
riadené¢ho ITAR. Regulacia nariad’uje, aby pristup k fyzickym materialom alebo
technickym twdajom suvisiacim s obrannymi a vojenskymi technologiami bol
obmedzeny iba na ob¢anov USA. To vSak spdsobuje problémy viacerym americkym
spolo¢nostiam, ktoré operuju aj mimo uUzemia USA. Zakazuje sa totiz zdielat
technické udaje s lokalnymi zamestnancami, ktori nemaju povolenie od Stitneho
ministerstva. Existuju samozrejme aj vynimky, avSak tie si vicSinou iba

na stanoven¢ a konkrétne ucely.

e Nariadenia o sprive vyvozu — ticto nariadenia spravuje Urad pre priemysel
a bezpecnost, ktory je sti¢astou amerického obchodného oddelenia. Upravuju ¢i
moze osoba vyvazat vec z USA, opétovne ju vyvazat' z cudziny alebo prevadzat vec
z jednej osoby na druhtl v cudzine. Nariadenia sa vztahuji ako na fyzické veci,

tak na technologie a softvér.

Zakon Nirodny Zakon Regulicia Nariadenia
0 kontrole zakon o kontrole medzinarodného 0 sprave
zbrani o strelnych vyvozu obchodu so vyvozu
z roku 1968 zbraniach zbrani zbrafami
z roku 1934 z roku 1976 (ITAR)

Obrazok 14 Legislativa vzt'ahujtca sa k operaciam v USA (Zdroj: vlastné spracovanie)
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9 POPIS ODVETVIA

CZG spada pod odvetvie obrany a letectva, no jeho najvacsi konkurenti st zaradeni aj do
odvetvia rekreacnych produktov. Prave preto moézeme povedat, ze CZG ma s tymto
odvetvim urcity typ prepojenia. Portfolio produktov v danych odvetviach je vel'mi Siroké.
Ide prevazne o revolvery, kratke a dlhé zbrane, ale napriklad aj granitomety, rakety
a samozrejme strelivo €1 ochranné prostriedky. Aj ked’ sa CZG neradi medzi popredné
spolo¢nosti v odvetvi, jej EBITDA marza a EAT marza dosahuju vysSie hodnoty,

nez hodnoty jej najvacsich konkurentov.

9.1 Trendy v odvetvi

Medzi najnovsie trendy v spominanych odvetviach patria 3D tla¢, vyuzivanie uhlikovych

vlakien, digitaliz4cia a loT, pripadne vyvoj hybridnych zbrani.

9.1.1 3D tla¢

Kedze dané odvetvia s vel'mi naviazané na vyskum a vyvoj, je jasné, ze ich neobisiel ani
trend vyuzivania 3D tlac¢e. Vd’aka 3D tlaci je mozné vel'mi rychlo vyrobit’ mensSie ¢i vacsie
sucasti zbrani za pomerne nizku cenu. Spolo¢nostiam to umoziuje vyrazne zredukovat

naklady a znizit’ vyrobny cas.

9.1.2 Uhlikové vlakna

Uhlikové vlakna sa zacali pouZivat’ predovSetkym pri Sportovych a polovnickych zbraniach.
Momentalne sa Coraz viac objavuji aj pri inych typoch, ato predovsSetkym vdaka

odlah¢eniu zbrani a zvySeniu ich odolnosti.

9.1.3 Digitalizacia a IoT

Digitalizacia a IoT neobisli samozrejme ani odvetvia, v ktorych operuje CZG. Pri zbraniach
sa vyuzivaju najmi technoldgia smart guns, pri ktorej st do nich implementované niektoré
novodobé technologické prvky, zvySujlice bezpecnost’ a sofistikovanost’. Medzi tieto prvky
patria napriklad RFID alebo technologia rozpoznavania odtlackov, ktord umoziuje

vyuzivanie zbrani iba opradvnenym osobam.
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9.1.4 Hybridné zbrane

Technoldgia hybridnych zbrani je pouzivana najmé pri loveckych zbraniach. Vyhodou
takychto zbrani je, ze takmer kazda cast’, ako napriklad hlaven, pazba alebo zasobnik moze

byt upravena tak, aby zodpovedala predstavam vlastnika.

9.2 Trendy v ramci spolo¢nosti

CZG sa snazi vyuzivat vSetky zvysSie spomenutych trendov, ktoré vSak prendsa
do Specifickej podoby podla jej aktudlnych potrieb. Vyskum a vyvoj spolocnosti zastresuje
CZG prostrednictvom spolo¢nosti CARDAM s.r.o., do ktorej investovala v minulych
rokoch. Tato investicia dovolila CZG vykonavat’ vyskumnu ¢innost’ priamo na institute
fyziky Ceskej akadémie vied. CARDAM s.r.o. slizi tiez ako vyskumné stredisko pre
zistovanie vlastnosti jednotlivych materidlov alebo alternativnych moZznosti vyroby

a hodnotenie ich vhodnosti pre implementéaciu do vyrobného procesu.

V prvej polovici roka 2020 investovala CZG do vyskumu a vyvoju 19 543 000 K.
V sucasnosti na vyskumnu a vyvojovu ¢innost’ vyuziva cez 100 zamestnancov, ktorych ¢islo
je mozné doplnit’ o0 zamestnancov, ktori nepracuju na vyskume a vyvoji priamo, ale svojou
pracou ho vo velkej miere ovplyviiuji. Vyskum a vyvoj umoziuje prinasat’ CZG na trh

konkurencieschopné produkty, ktoré maju potencial pritiahnut’ novych zakaznikov.

9.2.1 Konfigurator

Konfigurator prindSa zdkaznikom Sirokd Skélu moznosti a zvySuje pdzitok z ndkupu.
V stcasnosti je konfigurator dostupny v Cesku, na Slovensku a v Pol'sku. Zékaznici mozu
lahko zmenit' pouZzité material, farebné¢ prevedenie niektorych sucasti alebo pridat

Specifické Casti, ako napriklad optiku ¢i timice.

9.2.2 Optika

Vdaka minoritnému podielu v spolo¢nosti Spuhr I Dalby AB mohla CZG poskytnut’ svojim
zakaznikom komplexné sluzby, zahffiajuce na mieru vyrabané sucasti zbrani. Ide napriklad
o optiku, sady na vylepSenie zbrani alebo rézne druhy doplnkov. Zaroven tento podiel

umoziuje CZG lahsi prienik na trh v Skandinavii.
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10 SWOT ANALYZA

Swot analyza podniku patri medzi zakladné nastroje strategického planovania. V pripade
CZG bola pouzitd na zistenie jej silnych a slabych stranok, prilezitosti a hrozieb, ktoré

ju ovplyviuja.

10.1 Silné stranky

Medzi silné stranky CZG radime jej dlhotrvajiicu historiu a stabilni poziciu na trhu.
CZG ma medzinarodny dosah, ¢o je spdsobené aj zasluhou diverzifikované¢ho portfolia
a strategickym rozmiestnenim vyrobnych podnikov do réznych geografickych oblasti.
Ako uz bolo spominané, u odvetvia, do ktorého CZG spad4, je dolezité sledovat’ trendy
a zameriavat’ sa na vyskum a vyvoj. Prave vysoké orientdcia na vyskumnu a vyvojovu

¢innost’ dopomaha aj vysokej kvalite vyrobkov a spolu spadaju do silnych stranok.

10.2 Prilezitosti

Medzi hlavné prilezitosti v rdmci zbrojovky urcite patri mozné expanzia na d’alSie trhy, ktora
by upevnila jej trznt poziciu, pripadne akvizicie d’alich spolo¢nosti. Dalej uréite treba
spomenut’ mozné SirSie zdsobovanie ozbrojenych sil a celkovo vicsie preniknutie na trh
v USA, pripadne rozSirenie vyroby pomocou planovanej tovarne v USA. Ako prilezitost’
mozZe byt moznost’ zamerat’ sa na d’alSie moznosti vzdeladvania zamestnancov, pripadne

rozsirenie spoluprace so Skolami.

10.3 Slabé stranky

Ako slaba stranka sa u CZG da povazovat’ nutnost’ dodrziavat’ obrovské mnoZstvo regulacii,
&o znaéne brzdi potencialny rozvoj. Dalsou slabou strankou je riziko nizkej likvidita,
s ktorou je spojené riziko nemoznosti splatit’ svoje zaviazky. Medzi slabé stranky CZG patri

tiez obmedzena kapacita vyroby a nemoznost’ pokryt’ cely dopyt v USA.

10.4 Hrozby

Jednou z najviacsich hrozieb je urcite vysokéa miera konkurencie, ktora bude blizsie popisana
v kapitole venujuicej sa Porterovym piatim silam. Vdaka operovani na viacerych trhoch
medzi hrozby tiez patri menové riziko. Ako hrozbu tiez moézeme spomenut’ zvySenie miery
fluktuacie zamestnancov, pripadne stratu dodavatelov. Pandémia koronavirusu vytvorila

tiez dalSie hrozby, ako napriklad docasnii praceneschopnost zamestnancov z dovodu
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karantény. Prinasa tiez neisti ekonomickl situaciu, s ktorou sa spolo¢nost’ bude musiet’
vyrovnat'. Hrozbu pre spolo¢nost’ predstavuju napriklad aj problémy spojené s vystavbou
Little Rock Project. Tieto hrozby su spojené napriklad s uz spominanym menovym rizikom

alebo s momentalnym problémom so stavebnym materialom a jeho predraZzenim.

Ostatné zlozky SWOT analyzy, ktoré neboli spomenuté, sa nachddzaji na obrazku ¢. 15.
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11 RIZIKO

CZG ovplyviiuje Siroka Skala rizik, ktorym musi celit. Vel'mi negativne dopady u CZG
predstavuje predovSetkym investiné riziko ariziko spojené s regulaciami a pravom.
Konkrétne pripady rizik je mozné preniest’ do matice rizika, vid’ obrazok ¢. 16, ktord dava
do suvislosti pravdepodobnost’ a dopad na spolo¢nost’. Na zaklade tejto matice je mozné

vel'mi 'ahko povedat, ktoré rizikd by mali mat’ na CZG najvyssi vplyv.

Matica rizika

Ista

Takmer ista

Moina

Pravdepodobnost

Nepravdepodobna

Zriedkava

Newyznamny Maly Vyznamny Velky Velmi velky

Dopad

- NPT Welmi e = > Velmi

Obrazok 16 Matica rizik (Zdroj: vlastné spracovanie)
11.1 VePmi nizka a nizka Groven rizika

Do tejto skupiny patria len tri Specifické rizika. Je to spdsobené najmd faktom,
ze pravdepodobnost’ tychto rizik je velmi mala a tieto rizikd sa vyskytuju viac-menej

zriedkavo.

Vel'mi nizku uroven rizika predstavuje bezpecnost’ produktov. CZG sa cez svoju vyskumnu
a vyvojovu ¢innost’ snazi neustale zdokonal'ovat’ svoje vyrobky a vyrabat’ ich tak, aby boli
¢o najviac kvalitné a bezpecné. V tejto oblasti musi CZG dodrziavat’ viacero noriem, ako
napriklad ISO 9001:2015 alebo AQAP 2110. V roku 2019 tiez zaviedla metddu rizikovej
analyzy PFMFA pre vSetky nové vyrobky. Tato metdéda méa dopomdct pri elimindcii
moznych chyb vo vyrobnych procesoch a vytvarani dokumentécie. Samozrejmost’ou je tiez

neustale zavadzanie novych prvkov digitalizacie. Boli uskutocnené tiez viaceré investicie
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v laboratoriach kontrolnej meracej sluzby. ISlo napriklad o zaobstaranie optického
stradnicového meracieho pristroja na meranie rotacnych dielov alebo o pristroj,

ktory rozsiruje moznosti merania v s€riovej vyrobe.

Nizku uroven rizika pre CZG predstavuje ohrozenie reputacie. To priamo stvisi aj s vyssie
spominanou bezpecnost'ou. CZG je totiz znama svojimi kvalitnymi vyrobkami, je teda nizka
Sanca, ze by utrpela jej reputdcia. Samozrejme, moze dojst’ k uréitym nepredvidatelnym

udalostiam, ale pravdepodobnost’ je vel'mi nizka.

Do nizkej trovne rizika patri eSte moznost' kyberutokov. Dopad u takychto utokov je,
samozrejme, vel’ky, pretoze sa uto¢nik mdze dostat’ k citlivym udajom. Takéto utoky st vSak
zriedkavé a spolocnosti sa snazia im predchddzat’ réznym zabezpecenim. Tak je to
aj v pripade CZG, ktora zaistenie bezpecnosti povazuje za jednu zo svojich priorit. V roku
2019 vykonala v tejto oblasti aj test kyberhygieny, odolnosti voci phishingu a test interne;j

infraStruktury.

11.2 Stredna droven rizika

Do strednej tUrovne spadaju dve rizikd, ato riziko odlivu talentovanych pracovnikov

a menové riziko.

Z pohl'adu fluktuacie pracovnikov bola na tom CZG velmi dobre. Miera fluktuécie
sa pohybovala iba na tirovni 4%, pricom v Ceskej republike bola miera fluktuacie priblizne
15%. Maximalnu mieru si CZG stanovila na urovni 4,5%. Pre tito spolo¢nost’ je vSak stale
kl'ai¢oveé udrziavat’ si vysoko kvalifikovanych zamestnancov, ktori operuji predovsetkym
v oblasti vyskumu a vyvoja. ZvySovanie kompetencii sa spolocnost’ snazi riesit’ pomocou
internych tréningov a rekvalifikaciou zamestnancov, bolo by vSak potrebné, aby investovala
do sofistikovanejSieho systému. Odliv vysoko kvalifikovanych zamestnancov totiz moze

predstavovat’ vyznamny dopad na celkové fungovanie spolo¢nosti.

Vzhl'adom na operovanie na viacerych trhoch sa CZG menovému riziku v oblasti predaja
svojich produktov nevyhne. Vyznamny dopad vSak ma zmena kurzu aj pri akviziciach alebo
pri planovanej vystavbe vyrobnej haly v Arkansase. Cena tejto vystavby sa totiz pri vyssej

zmene kurzu méze znacne predrazit’.
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11.3 Vysoka troven rizika

Do tejto urovne patri vacSina rizik, ktorym CZG musi celit. Ide o riziko uzatvorenia
obchodov, spojené s pandémiou, zvySenie dani, zvySenie kontroly nad trhom so zbranami
zo strany EU a na pomedzi medzi vysokou a vel'mi vysokou uroviiou stoji riziko d’alSich

restrikcii zo strany Ceskej republiky.

Pandémia koronavirusu sposobila nemalé¢ problémy viacerym spolo¢nostiam, CZG
nevynimajuc. V dbsledku uzatvarania obchodov prisla o ¢ast’ svojich vynosov a uzatvorenie
obchodov moze prist’ aj v buducnosti, ak sa situacia nezlepsi. Pravdepodobnost’, Zze sa to

stane je takmer istd az istd a dopad vyznamny, preto sa toto riziko povazuje za vel'ké.

Velké riziko pre CZG predstavuje aj zvySenie dani. Opit’, vd’aka operovaniu vo viacerych
krajinach ma zvySovanie dani na CZG zna¢ny dopad. Najviac ju moZe ovplyvnit situdcia

v USA, kde doslo k vymene prezidenta a ocakava sa uprava legislativy.

V stéasnej dobe sa v akénom plane Eurdpskej Unie nachadza bod tipravy obchodovania so

strelnymi zbrafiami, a to zavedenim prisnejSich limitov a striktnejSou kontrolou.

Velmi podobne je na tom aj Ceska republika, ktora planuje v roku 2022 uzékonit’ prisne

limity na urcité kategoérie strelnych zbrani a obmedzit’ predaj urcitych typov zasobnikov.

11.4 VePmi vysoka uroven rizika

Vel'mi vysoku trovei rizika predstavuji dve rizikd. S pandémiou spojené riziko zvySenia
logistickych nakladov, pripadne preruSenia dodavok materialu a riziko prisnejSich regulacii

zo strany USA.

Vymena prezidentov v USA priniesla vel'a zmien. Uz vo svojom predvolebnom programe
sa prezident Biden zaviazal zaviest’ eSte prisnejSie regulacie alebo az 200 dolarov( dan na
kazdua poloautomatick zbrani. Dopad na spolo¢nost’ tato regulacia predstavuje vel'mi vysoky
a pravdepodobnost’ je viac-menej istd, kedZze Bidenov postoj k zbraniam je prevazne
zaporny.

Kvdli pandémii mala véc¢Sina spoloc¢nosti problém v oblasti logistiky. Zatvorené hranice
zvySovali néklady na viaceré polozky a dodavky boli zna¢ne obmedzené. CZG znizila toto
riziko vd’aka zmluvam s viacerymi dodavatel'mi, no v tejto oblasti stale existuje vel'a vyziev,

ktorym musi celit’.
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12 EKONOMICKY POHLAD

Vzhl'adom na najvyssi podiel prijmov z USA bude ekonomicky pohl'ad zamerany prave na
USA. Postupne bude popisany ekonomicky cyklus, miera inflacie, nezamestnanost’

a vymennym kurz. VSetky tieto faktory totiz do znacnej miery vplyvaja na vysledky CZG.

12.1 Ekonomicky cyklus

Od doby poslednej recesie v roku 2009 bola americka aj eurdpska ekonomika vo faze
expanzie. Vo februari 2020 vsak na ekonomiku dopadla pandémia koronavirusu a po takmer
jedenastich rokoch doslo opdt’ k recesii. Vzhl'adom na zloZenie vynosov na CZG najviac
dol'ahla recesia v Amerike. Dobrou spravou pre CZG vsak je, Ze vo vSeobecnosti plati,
ze spoloc¢nosti v oblasti obrany, ¢o sa tyka aj spolo¢nosti vyrabajucich zbrane, sa chovaju
proti-cyklicky a véc¢Sinou pocas recesie rastu. Aj napriek pandémii bola CZG schopna
sa prisposobit’ stazenym podmienkam a pocas prvych deviatich mesiacov zaznamenala
nadpriemerny operativny vysledok. (Emsbo-Mattingly, Lisa, Dirk Hofschire a Jacob
Weinstein, © 2020)

Medziro¢ny vyvoj HDP v USA je zndzorneny na obrazku ¢. 17.

Medziroény vyvoj hrubého doméceho produktu USA v rokoch 2000 - 2020

Obréazok 17 Medziro¢ny vyvoj HDP USA v rokoch 2000 — 2020 (Zdroj: Statista)
Da sa ocakavat’, ze buduci vyvoj bude taktiez vyrazne ovplyvneny koronavirusom, preto
sa DoD (Department of Defence) bude snazit’ Co najviac zmieriiovat’ dopad pandémie a

zaistit’, ze organy kritickej infrastruktiry nebudu dotknuté. (Deloitte, 2021)

Predpoklada sa, ze bude pretrvavat problém so zdsobovanim. Toto riziko je v§ak mozné

Ciastocne diverzifikovat’, podobne, ako to bolo v pripade CZG. Na rok 2020 bol v odvetvi
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obrany predikovany rast na urovni 7,5% a tiez sa o¢akéava buduci rast, no len v obdobi piatich
rokoch. V horizonte od roku 2025 sa da o¢akavat’ spomalenie alebo uplné zastavenie rastu,
¢o moze vyrazne ovplyvnit’ aj vysledok prezidentskych volieb, ktoré sa uskutoc¢nili koncom
roka 2020. Vitazstvo demokratov moze znamenat skrt v rozpocte pre kiipu zbrani, pretoze
demokrati nie st zastancami ich nakupu a radSej peniaze investuju do inych odvetvi. Tento
predpoklad je podlozeny aj prieskumom verejnej mienky demokratickych a republikanskych
volicov z roku 2019, vid’ obrazok €. 18. Zatial’ ¢o voli¢i republikanov sa vyjadrili, Ze je pre
nich dolezitejSie podporovat’ pravo na drzbu zbrane, voli¢i demokratov sa skor priklanaji
k prisnejSiemu limitovaniu vlastnictva zbrani. Tento postoj odraza aj celkovy postoj tychto

dvoch stran. (Thompson, 2019; Statista, © 2021)

Je pre Vas dolezitejsie zachovat alebo obmedzit pravo na
vlastnenie zbrani? (Prieskum z roku 2019)
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vlastnenie zbrani vlastnenie zbrani

M V3etci registrovani voli¢ci  ® Demokrati Republikéni

Obrazok 18 Postoj voli¢ov k drzbe zbrani podla preferovanej strany (Zdroj: Statista)
Aj ked nebude mozné sledovat’” dosledky vitazstva demokratov skor, nez v roku 2022,
je takmer isté, ze sa rozpocet bude znizovat’ a peniaze sa budu skor investovat’ do tvorby
pracovnych miest a kompenzacie strat. Europska ASD (Aerospace and Defence Industries
Association of Europe) sa tiez snazi podporovat odvetvie obrany a zostavila aj plan
zotavenia, ktory by mal pomdct’ udrzat’ predovsetkym chod spolo¢nosti. V kratkom obdobi
sa teda bude ASD snazit’ zachovat’ funk¢énost’ a finanénu stabilitu a predist’ prepustaniu
zamestnancov. V dlhom obdobi sa bude snazit’ najmid o podporu vyskumu a vyvoja.

(Aerospace and Defence Industries Association of Europe, 2020)
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12.2 Miera inflacie

Miera inflacie predstavuje vo vSeobecnosti rast cien tovaru a sluzieb v ur¢itom sledovanom
obdobi. Meria sa pomocou Consumer Price Index (CPI), v preklade indexu spotrebitel'skych

cien. Index vyjadruje zmenu v hladine cien predureného spotrebného kosa.

Miera inflacie sa v USA od poslednej finan¢nej krizy pohybovala v priemere na Grovni 2%.
Vykyvy boli viditeI'né len v roku 2011, kedy sa inflacia vySplhala az na 3,14% a v roku
2015, kedy klesla len na uroven 0,12%. (Statista, © 2021)

Podla predpokladu zostaveného Medzinarodnym menovym fondom v marci 2021, vid’
tabulka €. 3 , sa mala miera inflacie v d’alSich rokoch pohybovat’ na trovni 2,5%. Aj ked’
sa tato uroven povaZuje za prijatelnt, centralne banky sa snazia zabranit’ vysokej miere
inflacie a drzat’ rast cien na minime, ked’Zze vysokd miera inflacie moze extrémne znizit’

kapnu silu spotrebitel'ov a vyrazne ovplyvnit HDP. (Statista, © 2021)

Tabul'ka 3 Miera inflacie a predpokladand miera inflacie (Zdroj: Statista)

Miera inflacie 1,64% 3,14% 2,07% 1,47% 1,62% 0,12% 1,26% 2,14% 2,44% 1,81% 1,25%

Predpokladana

miera inflacie 2,26% 2,40% 2,50% 2,45% 2,37% 2,25%

Predpoklady Medzinarodného menového fondu st zostavené na cely rok, vid’ obrazok €. 19.
V aprili roku 2021 sa ale medzirona miera inflacie vySplhala az na troven 4,2%, ¢o je
najvysSia hodnota od krizy vroku 2008. Je to spdsobené zvySenym dopytom po

znovuotvoreni ekonomiky, zvySenymi cenami komodit, ¢i obmedzenim ponuky.

Najvyssi narast bol zaznamenany u komodit ako benzin (49,6% vs. 22,5%), palivovy olej
(37,3% vs. 20,2%) alebo ojazdené autd andkladné autda (21% vs. 9,4%). (Trading
Economics, © 2021)

Préave tieto komodity maju na vacSinu spolo¢nosti, CZG nevynimajtc, vel'ky dopad, ked’ze

napriklad zvySuju néklady na prepravu.
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Obrazok 19 Miera inflacie (Zdroj: Ycharts)
S uz vyssie spominanym indexom spotrebitel’skych cien, ktory je zdkladom miery inflacie,
vel'mi blizko suvisi aj index cien vyrobcov — Production price index (PPI). VSeobecne totiz

plati, ze vyvoj PPI signalizuje zmeny v indexe CPI.

Index cien vyrobcov v odvetvi vyroby ru¢nych zbrani dlhodobo rastie. Krizy su na obrazku
¢. 20 vyznacené farebnym pasom. Ako vidime, pri sucasnej krize sa CPI drzalo zo zaciatku

na rovnakych hodnotach, potom vSak priSiel mierny narast.

FRED — Producer Price Index by Industry: Small Arms Ammunition Manufacturing: All Other Ammo Products, Including Industrial Shells and Cartridges, Air Gun Ammo,
Percussion Caps

02=100

Index Jun 201
»
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Obrazok 20 Index cien vyrobcov v odvetvi ruénych zbrani a municie (Zdroj: FRED)

12.3 Miera nezamestnanosti

Pandémia koronavirusu mala obrovsky dopad na mieru nezamestnanosti. V aprili 2020
dosiahla nezamestnanost’ zavratnych 14,8%, postupne sice tito miera klesala, ale ako
mozeme vidiet’ z obrazku €. 21, tato miera zostala na dvojnasobnych hodnotéch, nez pred
pandémiou. Ku koncu roka 2020 bolo teda nezamestnanych cez 10 779 000 I'udi. (Trading
Economics, © 2021)
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Obréazok 21 Vyvoj miery nezamestnanosti od maja 2019 do aprila 2021
(Zdroj: Trading Economics)

Napriek zlej situacii na trhu prace sa ale v stivislosti s vyrobou strelnych zbrani podarilo
vytvorit’ okolo 10 000 novych pracovnych miest. Len v USA tak zamestnavaji spolo¢nosti
venujuce sa vyrobe, distribucii a predaju strelnych zbrani priblizne 153 414 T'udi. Tento
pocet je vSak mozné navySit o dalSich 188 916 zamestnancov, ktori pracuju
v dodavatel'skych retazcoch alebo st obdobnym spésobom spojené s tymito spolocnost’ami.
V priemere dosahuje mzda tychto pracovnikov 56 400 USD. Tato Ciastka je povazovana

za nadpriemernu Ciastku. (The Firearm Industry Trade Association, 2021)

Ekonomicky dopad z pracovnych miest je celkom priblizne 64 miliard, vid’ tabulka €. 4.
K tomu je vSak nutné pripocitat’ daitové dopady vo vyske okolo 7,5 miliardy. (The Firearm

Industry Trade Association, 2021)

Tabul’ka 4 Zakladné tidaje o zamestnanosti spojenej so strelnymi zbranami
(Zdroj: The Firearm Industry Trade Association)

$153 414 $78217 $ 110 699 $342 330
$7135 393 100 $ 5904 867 200 $ 6271277 400 $19 311 537 700
$25526060800 | $18063616600 | $ 19896816600 | $ 63486494000

Celkovy medziro¢ny vyvoj poctu pracovnych miest, miezd a ekonomického dopadu

moézeme vidiet’ v tabul’ke €. 5 a dopad dani v tabul’ke €. 6.

Tabulka 5 Medzirocny vyvoj zamestnanosti, mzdy a ekonomickych dopadov v ramci
vyroby strelnych zbrani (Zdroj: The Firearm Industry Trade Association)

220130 245 750 263 223 287 986 301123 310908 311991 332 208 342330
$ 10,40 $11,70 $13,70 $ 14,50 $ 15,20 $ 15,50 $ 15,70 $ 18,40 $19,30

$ 33,40 $37,70 $ 43,00 $49,30 $51,30 $51,40 $52,10 $ 60,00 $63,00
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Tabulka 6 Medzirocny vyvoj dani v rdmci vyroby strelnych zbrani
(Zdroj: The Firearm Industry Trade Association)

2011

panzprimui - YN $2,90 $3,10 $3,70 $3,80 $3,90 $4,00 $3,90 $4,00
(federalna uroven)

SEHZ I $2,0 $2,30 $2,70 $2,50 $2,70 $2,90 $2,90 $2,80 $2,90
(Statna uroven)

Spotrebna dari $0,46 $0,86 $0,70 $0,71 $0,87 $0,72 $0,65 $0,59 $0,67

12.4 Vymenny kurz

Vdaka tomu, e sidlo CZG je v Ceskej republike, ale viésinu vynosov generuje v USA,
sa zmena vymenného kurzu znac¢ne premietne do jej vysledkov. Pri dvojroénom ¢asovom
horizonte je z obrazku €. 22 jasne vidiet, ako pandémia s vymennym kurzom zahybala.
Oslabenie CZK spdsobili zvySené obavy z pokracujiceho Sirenia COVID-u, momentélne

vSak CZK posilnila vd’aka otvaraniu ekonomiky a zlepSeniu situdcie. (Salord, 2021)

26.0586

22.7509

20,
"May 2019 Aug2019 Sep2019 Nov2019 Jan 2020 Feb2020 Apr2020 Jun2020 Jul2020 Sep 2020 Nov 2020 Dec 2020  Feb 2021 May 2021'

Obrazok 22 Vyvoj vymenného kurzu CZK/USD (Zdroj: XE)
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13 DEMOGRAFICKE ROZDELENIE

Na vlastnictvo strelnych zbrani v USA je mozné sa pozriet’ aj cez d’alSie tirovne. Od roku
2000 sa percento domécnosti s minimalne jednou strelnou zbraniou pohybuje medzi 37 az
45%, vid’ obrazok ¢. 23. Obcania USA st zna¢ne nachylni na akékol'vek zmeny a krizy,
preto nie je prekvapivy ani fakt, ze po finanénej krize z roku 2008 sa percento drzalo celkom
vysoko. Ten isty jav vidime aj pri pandémii koronavirusu, kde sa percento opit” znacne

zdvihlo. (Statista, © 2021)

Percento domacnosti s minimalne jednou strelnou zbrariou v USA

47%

42% 42% % % 42%

39%

37%

37% 37%

35%
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Obrazok 23 Percento domacnosti s minimalne jednou strelnou zbraniou v USA
(Zdroj: Statista)

Zaujimavé je rozdelenie vlastnictva zbrani z pohl'adu pohlavia. AZ 45 % muZov v USA
vlastni zbran osobne a aZ 51% muZov byva v domécnosti, ktord vlastni zbran. U Zien je toto
percento vyrazne nizsie. V celej populacii sa najde iba 19% zien, ktoré sami vlastnia zbran
a 35% zien, ktoré ziju v domacnosti, ktora zbran vlastni, vid’ tabul’ka ¢. 7. Najvyssie percento
l'udi vlastniacich zbrane vo svojej vekovej kategorii tvoria 'udia nad 65 rokov. Zbran vlastni
az 36% l'udi z celkového poctu I'udi v USA nad 60 rokov. Prekvapivé je tieZ zistenie,
ze az 35% absolventov vysokych §kol a 34% Studentov vysokych $§kol vlastni zbran.

(Statista, © 2021)

Tabul'ka 7 Vlastnictvo zbrani z pohl'adu pohlavia, veku a vzdelania (Zdroj: Statista)

Pohlavie Vek

o 18az29 30ai49 50ai64 . Nizsie neZ vysokoskolské | Vysoka $kola bez Absolvent Absolvent doktorského
Mutzi Zeny 65 a viac 5 y o i
rokov rokov rokov vzdelanie titulu vysokej skoly Studia

Vlastniaci zbrari 31% 34% 35% 26%
Zijuci v domdcnosti,
ktora vlastni zbrari

51% 35% 38% 45% 45% 48% 41% 48% 50% 36%

V USA je drzanie zbrani vel'mi diskutovanou témou a to hlavne z dévodu masovych tatokov.
Od roku 2006 mal trend zabiti strelnymi zbrattami az do roku 2014 klesajucu tendenciu.

Ako je mozné vidiet’ na obrazku ¢. 24, v roku 2015 sa vSak pocet opat’ zacal zvySovat
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avroku 2017 dokonca prekrocil hranicu 11 000 zabiti. Ako uz bolo spominané vysSie,
republikani sa snazia o prisnejSie regulacie v oblasti vyroby aj drzby strelnych zbrani,

¢o mdze pomdct znizit tieto Cisla. (Statista, © 2021)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
M Pocetzabiti 10225 10129 9528 9199 8874 8653 8897 | 8454 7803 9143 10398 11014 10445 10258
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Obrazok 24 Pocet zabiti strelnymi zbranami v USA medzi rokmi 2006 — 2019
(Zdroj: Statista)
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14 POKRYTIE TRHOV

Aby bolo zabezpedené pokrytie ¢o najvicsieho poétu trhov, predava Ceska Zbrojovka Group
SE svoje produkty pomocou dcérskych spoloénosti Ceska Zbrojovka, CZ-USA, Dan
Wesson, Zbrojovka Brno a 4M Systems, ktoré taktiez vytvaraji komplexné spojenie,
s ciel'om zabezpecit’ ¢o najvyssiu spokojnost’ zdkaznikov. Pokrytie amerického trhu pritom
vyzadovalo presun casti produkcie aj do USA, ¢o bolo zabezpecené predovSetkym

akviziciou spolo¢nosti Dan Wesson a zaloZzenim CZ-USA.

Z pohl'adu typu zbrani generuju vicsiu Cast’ vynosov CZG kratke zbrane. Z obrazku ¢. 25
je jasne vidiet', ze percento sa postupne zvySuje. Moze to byt sposobené napriklad vyssim

dopytom civilistov v roku 2020.

Vynosy z predanych zbrani podla typu

64%
61%
39%
| I

Q3 2020 2019

B Kratke zbrane  m DIhé zbrane

Obrazok 25 Vynosy z predanych zbrani podl'a typu
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

Ako je mozné vidiet' z obrazku €. 26, najvyssi podiel vynosov, az 51%, ziskala v roku 2019
Zbrojovka na americkom trhu. Nasleduje ¢esky trh s 23% a zvySok europskeho trhu s 14%.

Azia pokryva 5% vynosov, Afrika 2% a zvysok sveta 5%.

Velkt cast’ vynosov predstavuji najmd vynosy ziskané z kontraktov s armadou
a policajnymi zlozkami. V Eurépe ide predovsetkym o kontrakty v ramci V4, ale aj
so Svédskom, Holandskom, Danskom alebo Portugalskom. Vo Francuzsku zbrane od CZG
vyuziva protiteroristicka jednotka a mimo Eurdpy zbrane CZG pouzivaju pri ochrane hranic

v Mexiku, Singapure alebo Vietname ¢i Keni.
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Obrazok 26 Rozdelenie trhov CZG v roku 2019
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

Oproti roku 2019 mdzeme na obrazku ¢. 27 vidiet, ze v Q3 2020 v zlozeni vynosov
z jednotlivych krajin markantny rozdiel. Vynosy z amerického trhu predstavuju po novom
az 70% celkovych vynosov. Vynosy z Ceskej republiky naopak poklesli z 23% na 4%.
Ostatné trhy ostali vyrazne nezmenené a ich percentualne hodnoty pribliZzne zodpovedaju

hodnotam z konca roku 2019.
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Obréazok 27 Rozdelenie trhov CZG koncom Q3 2020
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

14.1 Vymedzenie a vel’kost’ trhu

Nékup strelnych zbrani je do velkej miery ovplyvneny geografiou, demografiou a inymi
socialnymi faktormi. Ku koncu roka 2017 sa celkové mnozZstvo strelnych zbrani odhaduje
na 1,013 miliardy kusov v takmer 230 krajinach. Ako vidno z tabul’ky €. 8, az 84,6 percenta
(857 miliénov) strelnych zbrani z tohto poctu maji v drzani civilisti, 13,1% (133 miliénov)
armada a 2,2% (22,7 miliona) organy ¢inné v trestnom riadeni (policia a podobne). (Karp,

2018)
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Tabul'ka 8 Drzba zbrani podl'a réznych skupin za rok 2017 (Zdroj: Karp)

Prislusna skupina Mnoistvo v ks Percento

Civilisti 857000000 | 84,6%
Armada 133000000 | 13,1%
Organy ¢inné v trestnom riadeni 22 700 000 2,2%

Celkom 1012700000 100%

Tabul’ka ¢. 9 znazornuje top 25 krajin s najvys$im poctom zbrani drzanym civilistami. Uz
na prvy pohl'ad je jasné, ze USA je vel'mocou v drzbe strelnych zbrani, ked’ze ani sumou

ostatnych 24 krajin nedosiahneme tak vel’ky pocet zbrani, ako prave v USA.

Tabul’ka 9 Pocet zbrani vlastnenych civilistami v top 25 krajinach (Zdroj: Karp)

Krajina Pocet zbrani Krajina Pocet zbrani Krajina Pocet zbrani
USA 393 300 000 Francuzsko 12 700 000 Kolumbia 5000 000
India 71100 000 Kanada 12 700 000 Ukrajina 4 400 000
Cina 49 700 000 Thajsko 10 300 000 Afganistan 4300 000
Pakistan 43 900 000 Taliansko 8 600 000 Egypt 3900 000
Rusko 17 600 000 Irak 7 600 000 Filipiny 3 800 000
Brazilia 17 500 000 Nigéria 6 200 000
Mexiko 16 800 000 Venezuela 5900 000
Nemecko 15 800 000 Irdn 5900 000
Jemen 14 900 000 Saudska Ardbia 5500 000
Turecko 13 200 000 Juzna Afrika 5 400 000

V ramci strelnych zbrani a municie bola velkost’ trhu v USA odhadnuta na 3,24 miliardy
USD, c¢o predstavovalo priblizne 60% trhu so zbranami. Na vSetkych trhoch sa vSak
predpokladd rast, hlavne z dovodu zvySovania armadnych vydajov. Ak teda vieme,
ze 3,24 miliardy predstavuje priblizne 60% globalneho trhu, potom vieme povedat,

ze celosvetovo trh zo zbranami predstavuje priblizne 5,4 miliardy USD.

V roku 2019 spolocnosti vyrabajlice zbrane a municiu vytvorili iba v USA viac ako
60 miliard dolarov z celkového HDP. Celosvetovy predpovedany rast vyjadreny pomocou
zloZzeného ro¢ného tempa rastu (CAGR - Compound annual growth rate) predstavuje pre
odvetvie vyroby zbrani v celosvetovom meradle do roku 2027 2,5%. Pre segment ru¢nych

zbrani je to 3,8%. (Global Weapons Manufacturing Industry, 2020)

14.2 Trzna kapitalizacia

Vdaka pristupu do nastroja Eikon bolo mozné zistit’ trznu kapitalizaciu CZG v odvetvi
vyroby zbrani a streliva. Trznd kapitalizdcia predstavuje pocet akcii nasobeny sucasnou
trznou cenou. Prave vd’aka tejto definicii je jasné, ze Eikon zahffia len podniky obchodované

na trhu. Celkova trzna kapitalizacia v odvetvi predstavuje 6 250 579 960 USD, vid’
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tabulka ¢. 10 apredstavuje sucet za 15 spolo¢nosti. Samotnd CZG dosahuje trznu

kapitalizaciu vo vyske 666 756 250 USD, ¢o predstavuje podiel 10,67%.

Tabul’ka 10 Velkost trznej kapitalizacie CZG a odvetvia (Zdroj: Eikon)

Trind kapitalizacia

H&K AG 2810232 090 44,96%
Ammo Inc 962 649 441 15,40%
QOETE National Presto Industries Inc 708 735 676 11,34%
CZG Ceska zbrojovka Group SE 666 756 250 10,67%
Taurus Armas SA 530 340 362 8,48%
Byrna Technologies Inc 441 392 803 7,06%
Igman dd Konjic 52 147 388 0,83%
S|nd|k:f1t I\/!.etala.ca B.IH Sarajevo Sindikalna 42102 551 0,67%
Organizacija Unis Ginex doo Gorazde
Pretis dd Vogosca 23 837 389 0,38%
American Rebel Holdings Inc 6412 952 0,10%
Pobjeda Technology dd Gorazde 3135314 0,05%
DAC Technologies Group International Inc 1394149 0,02%
89,33% Binas dd Bugojno 1292 305 0,02%
Prvi Partizan ad Uzice 151252 0,00%
MDM Group Inc 38 0,00%

® Trina kapitalizacia celkom u Trind kapitalizicia CZG

14.3 Rast trhu

Za posledny rok bol zaznamenany vyznamny rast trhu so zbranami v USA. Pri¢inami boli
strach z pandémie a vel'ké protesty spojené s hnutim Black Lives Matters. Tieto dve pric¢iny
docielili, ze americké urady zaznamenali rekordny pocet novych bezpecnostnych previerok
potrebnych pre drzbu zbrani. Celorocne bol zaznamenany narast o 40%, v niektorych

mesiacoch ~ dosahoval = medziroény  rozdiel = dokonca  viac nez = 70%,

vid tabul’ka €. 11. Pre porovnanie, medzi rokmi 2018 a 2019 bol priemerny narast len 9%

a v niektorych mesiacoch dokonca doslo k poklesu. (FBI, © 2021)

Tabul’ka 11 Pocet vykonanych bezpecnostnych previerok pre drzbu zbrani (Zdroj: FBI)

Mesiac

rok 2018

rok 2019

rok 2020 Zmena medziroéne 2018/2019 Zmena medziroéne 2019/2020

Januar 2030530 | 2165094 | 2702702 25%
Februar 2333193 | 2053886 | 2802467 36%
Marec 2767699 | 2644851 | 3740688 41%
April 2223213 | 2334249 | 2911128 25%
Maj 2002992 | 2349309 | 3091455 17% 32%
Jin 1935691 | 2312309 | 3931607 19% 70%
Jal 1835318 | 2030661 | 3639224 11% 79%
August 207329 | 2366824 | 3115063 14% 32%
SOyl 1956681 | 2207312 | 2892115 13% 31%
Oktdber 2086895 | 2393609 | 3305465 15% 38%
GCLVEGES 2393043 | 2574752 | 3626335 8% 41%
el 2543385 | 2936894 | 3937066 15% 34%
o501 26181936 | 28 369 750 | 39 695 315 9% 40%

So zvySujlicim sa poctom bezpecnostnych previerok sa zvySuje aj mnozstvo predanych
zbrani, vid’ obrazok ¢. 28. Najvyssie celkové rasty, az 145,3% a 134,6% boli zaznamenané

vjini avjuli 2020, ¢o zodpovedd aj rekordnému poctu bezpecnostnych previerok.
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Rast v tomto odvetvi sa predpoklada aj v buducnosti, aj ked’ nemusi byt tak vysoky, ako
v roku 2020.

100,0%

Obrazok 28 Mesacny rast predaja zbrani v USA od roku 2019 (Zdroj: Statista)
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15 PORTEROVYCH 5 SIL

Porterovych piat’ sil sluzi na analyzu konkurenéného prostredia a nasledné strategické
riadenie. Uroven hrozieb plynucich z jednotlivych zloZiek je znizornena na obrazku ¢&. 29.

Podrobnejsi popis jednotlivych zloziek sa nachadza nizsie.

Konkurencia v

odvetvi

=
~0
c
10
o
=
2
o
a

Substitdty

konkurenti
Dodéavatelia

Velmi vysoka hrozba -
Vysoka hrozba -
Stredna hrozba -

Nizka hrozba

Obrazok 29 Uroveti hrozieb jednotlivych Porterovych piatich sil
(Zdroj: vlastné spracovanie)

15.1 Potencialni konkurenti

Hrozba novych potencidlnych konkurentov je pre spolo¢nost’ nizka, a to hlavne z dévodu
vysokych finanénych nakladov potrebnych na zaobstaranie a idrzbu budov a zariadeni,
budtcich investicii ¢i ndkladov na vyskum, vyvoj a inovaciu produktov. Bariérou vstupu
novych konkurentov je tieZ prepojenie spoloc¢nosti s dodévateImi a trhmi, ktoré
novovznikajlice spolo¢nosti sa tazSie prekondvaju. Problémom pre nové spolocnosti mézu
byt aj lojalnost’ zakaznikov, ktori sa neradi presuvaju k neznamym spolo¢nostiam a radsej
doverujii zabehnutym a znamym podnikom, ktorych kvalitu maji overent. NajvacSou
prekazkou je vSak celkom urcite velké mnoZstvo reguldcii a predpisov, ktoré musia
spolo¢nosti operujuce v danom sektore dodrziavat’. VacSinou plati, ze na prekonanie tychto
bariér je potrebné spojenie viacerych malych podnikov alebo podstipenie akvizicie vicSou
firmou. Vstup novych spolo¢nosti sice nie je tplne vyluceny, ale pravdepodobne ich nebude
prili§ vela a predpokladame, ze pdjde skor o spolo€nosti vytvorené uz existujucimi

spolo¢nostami v ramci holdingov.
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15.2 Dodavatelia

Spolo¢nosti vyrabajlice zbrane vyrabaju viac-menej podobné produkty. To spdsobuje, Ze je
mozné v pripade potreby si dodavatelia vacsinou schopni néjst’ iného odberatel'a. Tym,
ze Zbrojovka pdsobi ako skupina, je schopna tito hrozbu znizit, najmé tym, ze material
nakupuje od viacerych dodavatel'ov z roznych odberatel'skych ciest. Tento pristup sa ukazal
ako efektivny najmé v pripade pandémie, s ktorou sa podniky museli vysporiadat’ a CZG je
schopna udrzat’ kontinualnu produkciu aj pocas pretrvavajucej korona krizy. Znizila tak silu

dodavatel'ov z vysokej na strednt.

15.3 Hrozba substitutov

Hrozba vyplyvajica zo substititov je vel'mi nizka. Pri¢inou je vysoko Specificky produkt
v podobe zbrani. Ich patentovanim tiez docielia spoloCnosti znizenie kvalitativnych
substitutov. V pripade armady a policajnych zloziek dokonca neexistuje Ziadna nahrada
za zbrane, ktoré¢ st neodmyslitel'nou stcastou ich vybavenia. Pre bezného zdkaznika
substitity mézu predstavovat’ napriklad tasere alebo obusky, no je to len ¢iastocnd nahrada

v pripade sebaobrany.

15.4 Zakaznici

Sila zdkaznikov je v odvetvi obrany a letectva, pod ktoré CZG spada, vel'mi vysoka z dovodu
iba jedné¢ho majoritného zdkaznika na americkom trhu — Oddelenia obrany (Department of
Defence, DoD). To mé na starosti zaobstaravanie zbrani pre armadne a policajné zlozky.
Ked’Ze sa jedna o jediného majoritného zédkaznika, je schopny tlac¢it’ ceny dole a poZadovat
iba vysoko kvalitné produkty. Na eurdpskom trhu je situdcia podobna. Je nutné zdoéraznit’,
7ze kedze su reStrikcie nastavené velmi prisne, je pri jednotlivych tendroch
a sut'aziach konkurencia vel'mi vysokd a spolo¢nosti st Castokrat nutené zniZovat’ svoje

marze, za u¢elom vyhrat’ kontrakt.

15.5 Konkurencia v odvetvi

Poslednou Porterovou silou je sila konkurencie v odvetvi. Ako bolo spominané vyssie,
v danom odvetvi je rivalita vysoka, hlavne vd’aka regulaciam. Iba spolo&nosti, ktoré spiiaju
prisne kritérid mézu vstupovat’ do verejnych zakaziek, tym padom vSak musia ponukat’

kvalitné produkty za prijatel'nt cenu.
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16 KONKURENCIA

Konkurencia je pri podnikoch vyrabajucich strelné zbrane vysoka. A to hlavne v pripade

spoloc¢nosti ako CZG, takze takych, ktoré su zamerané na celé spektrum zakaznikov.

Obrazok ¢. 30 znazornuje najvicsich konkurentov CZG. V realite je vSak tento zoznam

omnoho vac¢si.
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Obrazok 30 Konkurenti CZG (Zdroj: vlastné spracovanie)
Ako dvoch najvicsich konkurentov je mozné povazovat spolo¢nosti Smith and Wesson
Brands, Inc. a Sturm, Ruger & Co., Inc. Aj ked’ sa nachadzaju v inom odvetvi, rovnako ako
CZG maju tieto dve spoloc¢nosti dlhoro¢nu tradiciu a st obchodovatel'né na trhu. V tejto
kapitole st uvedené z dovodu, Ze su to spolo¢nosti operujiice dlhodobo na americkom trhu.
Na ich priklade mézeme vidiet’, aku silu tento trh ma a preco CZG zvolila stratégiu ho

¢o najviac atakovat’.

16.1 Smith and Wesson Brands, Inc.

Spolo¢nost” Smith and Wesson ma v USA dlhoro¢nu tradiciu. V roku 2020 sa jej podarilo
od¢lenit’ vyrobu outdoorovych produktov a doplnkov. Vd’aka tomu sa stala samostatnou
spolo¢nost’ou vyrabajucou strelné zbrane. Hlavnym ciel'om tohto od¢lenenia bolo sustredit’

sa primarne na rast jednotlivych kategorii nezavisle na sebe.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 78

Vo fiskdlnom roku 2020, ktory koné¢i k 30 aprilu, sa spolo¢nosti podarilo predstavit’ az
230 novych typov zbrani, ¢o poukazuje na obrovské zameranie spolocnosti na vyskum

a vyvoj. Aj vd’aka tomu v priebehu roku zaznamenala obrovsky rast trzieb vo vyske 119,7%

Samozrejme, ani tato spolocnost neobisli problémy spojené s koronavirusom
a dodéavatel'skym retazcom. Podobne ako CZG vs$ak zvolila stratégiu viacerych odberatelov,
hlavne z USA, aby bola schopna ¢o najviac znizit' nédklady a vyuzit strategické zasobovanie.

Kritické suciastky su naviac nakupované na primarnom aj sekundarnom trhu.

16.2 Sturm, Ruger & Co., Inc.

Spolo¢nost’ vznikla v roku 1949 a na trh sa dostala v roku 1969 a skratene je oznacovana
ako Ruger. V Stvrtrocnej sprave uvidela, Ze pocas pandémie zaznamenala vyrazny dopyt po
svojich vyrobkoch, ¢im priebezne zvysila trzby o 53,4%, a jej vyroba takmer nestihala tento
dopyt pokryt. Skladové zasoby sa v priebehu tretiecho Stvrtroka 2020 znizili az o 26 700

kusov, ¢o predstavuje rozdiel medzikvartalne 31% a pokles na historické minimum.

Predpokladané predaje cez siet’ nezdvislych predajcov pocas prvych 9 mesiacov roku 2020

vzrastli o 50%, oproti predchadzajicemu roku.
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17 FINANCNA ANALYZA

Finan¢na analyza sluzi pri oceniovani podniku na zhodnotenie hospodarenia spolocnosti,
identifikaciu vplyvov pdsobiacich na spolo¢nost’ a jej zdravie, pripadne na zostavenie
predpokladov fungovania spolo¢nosti v buducnosti. Na zéklade financnej analyzy je tiez

mozné zostavit’ financny plan.

17.1 Finan¢na analyza pomocou absolitnych ukazovatel’ov

Prva faza financnej analyzy je zamerana na absolitne ukazovatele. Vykazy budu
analyzované vertikdlne a horizontalne, ¢im sa zaisti percentualne rozlozenie jednotlivych
zloziek a trendy ich vyvoja medzi rokmi 2016 —2019. Je potreba podotknut’, Ze vo vykazoch
roku 2019 boli vSetky porovnavacie udaje prepracované, aby zodpovedali reklasifikacii

ukoncovanych ¢innosti.

17.1.1 Analyza sivahy

Celkova hodnota aktiv v priebehu sledovan¢ho obdobia rokov 2016 — 2020 vykazovala
neustaly nérast a od roku 2016 doslo k narastu hodnoty az o 25,5%. Najvacsi medzirocny
rozdiel pritom mozno vidiet' medzi rokmi 2017 a 2018, kedy hodnota vzrastla z 6 350 300
K¢& na 7 485 800 K¢, ¢o predstavuje medziro¢ny nérast takmer o 19%. Tieto zmeny boli
sposobené predovietkym za¢lefiovanim jednotlivych spoloénosti do holdingu Ceska

zbrojovka Group SE.

Podiel dlhodobych a kratkodobych aktiv na celkovych aktivach sa pocas Stvorro¢ného
obdobia preklopil v prospech kratkodobych aktiv, vid’ tabulka €. 12. Zatial’, ¢o v roku 2016
tvorili obezné aktiva 42% celkovych aktiv a dlhodoby majetok tvoril 58%, v roku 2019
to uz bolo presne naopak, a teda 42% prisluchalo dlhodobému majetku a 58% obeznym
aktivam.
Tabul'ka 12 Rozdelenie aktiv na dlhodoby a obezny majetok pocas rokov 2016 — 2019
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

2019 2018 2016 Trend 2016 - 2019

Hodnoty v mil.K¢ 2017

Dlhodoby majetok 3173,60 | 3360,60 | 3323,60 | 3 482,40
Percentudlne zastipenie
P 42,0% 44 .9% 52,7% 57,9% POkIES
na aktivach celkom
Obeiny majetok 4 375,00 | 4125,20 | 2981,60 | 2 533,30
Percentudlne zastipenie 3
P 58,0% 55,1% 47,3% 42,1% Na rast
na aktivach celkom
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Najvicsiu cast’ dlhodobych aktiv tvori, aj vzhl'adom na povahu podniku, dlhodoby hmotny
majetok. V roku 2019 nastalo mierne znizenie netto hodnoty dlhodobého hmotného majetku
oproti predchadzajlicemu roku. Pohl'ad na jednotlivé polozky
v brutto hodnotach prindsa zistenie, Ze znizenie pravdepodobne z vacsej Casti sposobil predaj
strojov a zariadeni. Naopak, doslo k ndkupu pozemkov a budov, vd’aka spusteniu novej
vyroby v USA. Momentalne ma taktiez spolo¢nost’ vo vystavbe stavby v brutto hodnote

134,1 miliona K¢.

Nakol'ko CZG si zaklada na kvalite a svojom mene, ma tiez vysoku hodnotu nehmotnych
aktiv. Najvacsiu ¢ast’ nehmotnych aktiv zaberaju zmluvné zdkaznicke vzt'ahy. Ich netto
hodnota bola v roku 2019 az 367,5 miliona K¢. Druhou najvacSou polozkou boli loga
a obchodna znacka. Tato hodnota je medziro¢ne konStantna. Samozrejmost’ou je tieZ zna¢na
hodnota nehmotnych vysledkov vyvoja a vyskumu, na ktorom si kazda spoloc¢nost’
vyrabajuca zbrane zaklada a neustdle zdokonal'ovanie svojich produktov a vyvoj novych

je jej neodmyslitel'nou sucast’ou.

Vzhl'adom na zameranie spoloc¢nosti je jasné, Ze obeZzny majetok spolo¢nosti bude tvoreny
predovsSetkym zasobami. Tie tvoria v priebehu rokov 2016 — 2019 v priemere 25%
celkovych aktiv spoloc¢nosti. NajvacSou polozkou zasob st hotové vyrobky, ktorych
hodnota kazdoro¢ne neustale rastie, vid’ obrazok ¢. 31. V roku 2019 predstavovali hotové
vyrobky az 65% celkovych zasob, ¢o vSak vzhI'adom na zameranie spolo¢nosti nie je aZ tak
prekvapujice. V materiali spolo¢nost’ drZi priblizne 20% zasob, €o je v ramci prevencie

vypadkov materidlu sposobenych omeSkanim v dodavatel'skom ret'azci priazniva hodnota.
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Obrazok 31 ZloZenie zasob spolo¢nosti v jednotlivych rokoch
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)
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Penazné prostriedky tvorili v rokoch 2018 a 2019 viac nez 10% celkovych aktiv. Spolo¢nost’
ich drzala najmi z dévodu investicii. Pohl'adavky z obchodného styku tvorili v roku 2019
takmer 12,5% celkovych aktiv, pricom k nim boli vytvorené opravné polozky. Tieto opravné
polozky spolo¢nost” vytvara pouzitim rezervnej matice, vychadzajiucej z historickych
skusenosti skupiny s kreditnymi stratami. Skupina vykazuje opravné polozky vo vyske 50%
pri pohl'adavkach viac nez 180 dni po splatnosti a 100% pri pohl'adavkach viac nez 1 rok po
splatnosti. Pri vypocte opravnych poloziek bola od celkovej hodnoty pohl'adavok od¢itana
hodnota pohl'adavky voci spolo¢nosti HM Arzenal, ktora bola Ciasto¢ne splatena v roku
2020 a spolo¢nost’ sa zaviazala zaplatit' zvysnu Cast’ do 20 dni. Tato pohladavka je tiez
zarucena madarskym Statom, preto je riziko neuhradenia minimalne. Ostatné pohladavky
spolocnosti tvoria kratkodobé poskytnuté zalohy, dohadné Ucty alebo ¢asové rozliSenie.

Dlhodobé pohladavky st pritom sucast’ou dlhodobého majetku.

Zaujimavou sucast'ou obeznych aktiv su aj financné derivaty, ktorymi spolo¢nost’ zmierniuje
menové auverové riziko. Tieto derivaty zahrnaji klasické menové forwardy a menové
opcie. VSeobecne sa doba splatnosti zaistenia u menovych kontraktov pohybuje okolo
5 rokov. Spoloénost’ ma tiez niekol’ko dlhodobych komerénych kontraktov. Uverové riziko
je riadené urokovymi swapmi so splatnostou zodpovedajucou splatnosti dlhopisov

vydanych spoloénostou Ceska zbrojovka a.s.

Velkou sucastou obeznych aktiv su tiez aktiva drzané k rozdeleniu vlastnikom, ktoré
st vykazované v stilade s rozhodnutim odstiepit’ vyrobu dielov pre automobilovy a letecky
priemysel mimo skupinu CZG. CZG sa tak chce sustredit’ primarne iba na vyrobu zbrani,
pricom odstiepeny Cast’ (CZ — AUTO) sa ma zameriavat’ na oblast’ strojarstva. VSetok
majetok stvisiaci s novou spolocnost’ou bude do tejto spolocnosti prevedeny. Vynimkou st
budovy, ktoré bude CZG spoloénosti CZ — AUTO prenajimat. Uétovna hodnota aktiv
drzanych k rozdeleniu vlastnikom v roku 2019 bola 525 273 000 K¢ a hodnota zavédzkov
suvisiacich s tymito aktivami 317 982 000 K¢.

Na strane pasiv v spolocnosti mierne prevazuju cudzie zdroje nad vlastnym kapitdlom.
Zakladny kapital spolocnosti je zanedbatelny a vlastny kapital je tak tvoreny len
kapitalovymi fondami a kumulovanym ziskom, ktory maé rasticu tendenciu, o je pre

spolo¢nost’ dobré znamenie.
Cudzie zdroje st rozdelené na dlhodobé a kratkodobé zavézky, pricom tie dlhodobé st o viac
nez milion vyssie. Najviacsiu cast’ dlhodobych zavizkov tvoria bankové tvery a pdzicky pre

spolo¢nosti Ceska zbrojovka a.s. a4M SYSTEMS a.s.. Vroku 2019 bola ich hodnota
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priblizne 2 253 000 000 K¢, ¢o predstavuje zostatkovi hodnotu emitovanych dlhopisov.
Kratkodobé bankové tivery a kontokorenty pritom dosahuju v roku 2019 len vysku 37 000
K¢&. Spoloc¢nost’ tvori aj malu Cast’ rezerv, ktoré su tvorené na sudne spory, garancné opravy,

nevycerpanu dovolenku alebo zamestnanecké pozitky.

Velku ¢ast’ kratkodobych zavizkov tvori aj polozka ostatnych zavézkov, ktoré v roku 2019
dosahovala takmer 400 000 000 K¢. Viac nez polovicu hodnoty tvoria kratkodobé prijaté
zalohy a ostatné zavizky. ZvysSok prislucha zavizkom k zamestnancom, vratane socidlneho
zabezpecenia a zdravotného poistenia, ¢asovému rozliSeniu a dohadnym uc¢tom pasivnym.
Aj na strane pasiv spolo¢nost’ vykazuje finan¢né derivaty, ktoré predstavuju zapornt redlnu
hodnotu zaistovacich derivatov a derivatov urcenych k obchodovaniu. Ich vyska

predstavuje takmer 340 000 000 K¢&.

17.1.2 Analyza vykazu zisku a strat

Pri analyze vykazu zisku a strat je v prvom rade nutné pripomentt’, Ze spolo¢nost’ v roku
2019 prepracovala udaje za roky 2018 a2017 tak, aby zodpovedali reklasifikacii
ukon¢ovanych &innosti. Udaje za rok 2016 vsak precenené neboli, preto medzirony vyvoj

medzi rokmi 2016 a 2017 nie je mozné brat’ plne do uvahy.

Nakol'ko spolo¢nost’ vykazuje svoje vysledky v sulade sIFRS, st vynosy z predaja
vlastnych vyrobkov a sluzieb aj vynosy z predaja tovaru vykazované v jednej polozke, a to
vynosy z predaja tovaru, vyrobkov a sluzieb. Vynosy z tejto polozky tvoria okolo 90%

z celkovych vynosov, vid tabul’ka ¢. 13.

Tabulka 13 Vynosové polozky spoloc¢nosti
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

2019 2018e v tis. 2017e vitis. 2016 v tis.
Vynosové polozky vtis. CZK czK czK czx | 2019V% 2018v% 2017v% 2016v%
Vynosy z predaja tovaru vyrobkov a sluzieb 5958 742 5339581 4555483 | 4930283 90,0% 92,8% 86,7% 93,0%
Ostatné prevadzkové vynosy 101515 49 466 18 210 53101 1,5% 0,9% 0,3% 1,0%
Zmena stavu zasob hotovych vyrobkov a nedokoncenej vyroby 52 096 1943 237599 59 355 0,8% 0,0% 4,5% 1,1%
Aktivacia 104 974 103 919 116 209 134 422 1,6% 1,8% 2,2% 2,5%
Vynosové troky 27 882 13231 44 438 4326 0,4% 0,2% 0,1% 0,1%
Ostatné finanéné vynosy 373 252 246 920 323132 118 304 5,6% 4,3% 6,1% 2,2%
Celkom 6618 461 5 755 060 5295071 5299791 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

V tabul’ke ¢. 14 je znazornené rozdelenie polozky vynosov z predaja tovaru vyrobkov
a sluzieb. Najvicsiu Cast’, uz z podstaty podniku, tvori predaj vlastnych vyrobkov a sluZzieb,
ktory zahffia predaj zbrani a taktického prisluSenstva a od roku 2017 neustdle narasta.
Podobne je narast vidiet aj uvynosov zpredaja tovaru, ateda dalSieho taktického

prisluSenstva a municie.
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Tabul’ka 14 ZlozZenie polozky vynosov z predaja tovaru, vyrobkov a sluzieb
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

2019 2018e v tis. 2017e vtis. 2016 v tis.
Vynosy z predaja tovaru vyrobkov a sluzieb v tis. CZK CzZK (o744 (o4 ¢
Vynosy z predaja tovaru 1115063 838 457 507 609 787 263
Vynosy z poskytovania sluzieb 78 039 83434 47 850 49329
Predaj vlastnych vyrobkov 4659 367 4309 031 4000024 | 4093691
Predaj licencie 106 273 108 659
Celkom 5958 742 5339581 4555483 4930 283

Ostatné prevadzkové vynosy tvoria iba malu Cast’ vynosov, vid tabulka ¢. 13. V roku 2019
do tychto vynosov spadaji napriklad dotacie, prijem z prendjmu, nadhrady od poistovne
aostatné. 5,6 % celkovych vynosov vroku 2019 tvorili aj ostatné finanéné¢ vynosy.
Tie tvoria hlavne vynosy z derivatovych transakcii, kurzové zisky, vynosové uroky

zo swapov a d’alSie.

Z pohl'adu nékladovych poloziek najvacsiu hodnotu dosahuje spotreba surovin a materiélu,
tvoriaca okolo 50% celkovych nakladov, vid tabul’ka ¢. 15. Medziro¢ny vyvoj tejto polozky
sleduje rovnaky trend, ako polozka vynosov zpredaja tovaru, vyrobkov a sluzieb,

¢o je vzhl'adom na previazanost’ s touto polozkou celkom logické.

Tabulka 15 Nakladové polozky spolo¢nosti
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti

2019 2018e v tis. 2017e v tis. 2016 v tis. 2019v% 2018v% 2017v% 2016v%
Nakladové polozky v tis. CZK CzZK CzZK (o744
Spotreba surovin a materidlu -2 885982 -2 490 602 -2074732| -2321984 49,0% 48,0% 43,3% 49,7%
Sluzby -820 386 -814 033 -841 026 -693 097 13,9% 15,7% 17,6% 14,8%
0Osobné néklady -1080 522 -1 045 645 -954 008 -947 866 18,4% 20,2% 19,9% 20,3%
Odpisy -370 601 -365 189 -349 644 -348 586 6,3% 7,0% 7,3% 7,5%
Ostatné prevadzkové naklady -116 126 -118 285 -146 092 -68 896 2,0% 2,3% 3,0% 1,5%
Nékladové troky -85 842 -47 246 -30 896 -43 403 1,5% 0,9% 0,6% 0,9%
Ostatné financné naklady -346 569 -159 659 -263 073 -189 640 5,9% 3,1% 5,5% 4,1%
Da# z prijmu -178 336 -145 837 -131128 -54 028 3,0% 2,8% 2,7% 1,2%
Celkom -5 884 364 -5 186 496 -4790599 -4667 500 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Druht najvyssiu hodnotu dosahuji osobné naklady, pozostavajice z miezd a odmien ¢lenom
organov  spolo¢nosti, socidlneho a zdravotného poistenia a socidlnych ndkladov.
Tato polozka medzirocne narastd. K narastu doslo dokonca aj medzi rokmi 2018 a 2019,
kedy celkovy pocet zamestnancov spolocnosti klesol o 100 zamestnancov, vid’
tabul’ka ¢. 16. V tabul'ke chyba rok 2016 z dovodu, Ze k prepoctu vo vykazoch z roku 2019
doslo len urokov 2017 a 2018. Neprepocitany pocet zamestnancov za rok 2016 by tak

znacne skresl'oval vysledok.

Z tabulky ¢. 16 je taktiez zreteIny narast priemernych miezd a odmien na jedného
zamestnanca. Zaujimavy je tieZ vyvoj poctu riadiacich pracovnikov. V pozorovanych

rokoch kazdy rok pribudol jeden a aj u nich je zretelny rast priemernych miezd a odmien.
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Tabul’ka 16 Vyvoj polozky osobnych ndkladov a poctu zamestnancov
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

2017e v tis. CZK

2018e v tis. CZK

2019 v tis. CZK

z toho ¢lenovia riadiacich z toho clenovia z toho ¢lenovia
Celkom ) VN Celkom o ) Celkom . .
" organov a riadiaci .| riadiacich orgédnov a .| riadiacich organov a
zamestnanci L zamestnanci o L. zamestnanci o L
pracovnici riadiaci pracovnici riadiaci pracovnici

Priemerny prepoditany pocet zamestnancov 1619 31 1718 30 1682 29
Mzdy a odmeny ¢lenom orgdnov spoloénosti 811234 94116 783135 84 806 712 647 67 881
Socidlne zabezpecenie a zdravitné poistenie 241423 19 061 235953 10719 220 406 8258
Sociadlne naklady 27 865 893 26 557 598 20955 450
Celkom 1080 522 114 070 1045 645 96 123 954 008 76 589
D OCEITCIA ETIEE T, ! 501 3036 456 2827 424 2341
primerne na zamestnanca

Polozka sluzieb tvori v pozorovanych rokoch priblizne 14% — 18% celkovych nékladov,
takze sa na nich tiez vyrazne podiela. Tato polozka je tvorenda velkym mnoZzstvom
¢iastkovych poloziek, priCom za zmienku stoja hlavne polozky ako dopravné suvisiace
s predajom, reklama, inzercia avystavy, ¢i poradenstvo, pravne sluzby, preklady
a expertizy, ktoré vzhladom na velké mnozstvo legislativnych obmedzeni vel'mi casto
vyuziva.

Odpisy sa podielaja na celkovych nakladoch priblizne 6 az 8 percentami. V roku 2019
dosiahli 370 601 000 K¢, pricom 133 364 000 K¢ prisluchalo dlhodobému nehmotnému
majetku a 237 237 000 K¢ prisluchalo odpisom dlhodobého hmotného majetku. Podobné

zastupenie pritom bolo pozorované aj v predchadzajtcich rokoch.

17.1.3 Analyza vynosov a nakladov za Q3 2020

Spolo¢nost’ CZG vydala v priebehu roku 2020 konsolidovany vykaz zisku a strat, preto
je mozné ¢iastocne porovnat’ hodnoty za rok 2020 a 2019. Aj napriek pandémii koronavirusu
bola spolocnost’ schopna ku koncu Q3 2020 generovat’ o 10 % vysSie vynosy z predaja

tovaru, vyrobkov a sluzieb, nez ku koncu Q3 2019.

Vyrazny rozdiel zaznamenala polozka zmena stavu zisob hotovych vyrobkov
a nedokoncenej vyroby. V tejto polozke sa uctuje o nedokoncenej vyrobe, teda produktoch,
ktoré presli vyrobnymi stupiiami, uz nie s materidlom, ale ani hotovym vyrobkom. Zatial’
¢o vroku 2019 bola tito hodnota kladnd, ateda doSlo k vyS$§im prirastkom zésob nez

vyskladneniu, v roku 2020 sa tento vzt'ah preklopil.

Naklady spojené so spotrebou surovin pritom zostali na rovnakej urovni. DoSlo vSak
k vyraznému zvyseniu osobnych nakladov, ktoré mohli byt sposobené napriklad zvySenim
miezd alebo prijatim novych zamestnancov. Bohuzial’, tito polozka nie je viac blizSie
popisand. Prevadzkovy vysledok hospodarenia aj napriek tymto vyraznym zmenam vzrastol,

rovnako ako vynosy z predaja tovaru, vyrobkov a sluzieb, o 10%, vid’ tabul’ka ¢. 17.
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V ramci financnej Casti vykazu zisku a strat ndjdeme vyrazné vykyvy v dvoch polozkach,
a to ostatnych finan¢nych vynosoch a nékladoch. V prilohe spolo¢nost’ spomina iba niektoré
udalosti, ktoré tieto hodnoty ovplyvnili. Pri polozke ostatné finanéné vynosy spolo¢nost’
konsStatuje, Ze sa jej k 30. septembru 2020 podarilo vygenerovat’ zisk z financnych derivatov
vo vyske 100 939 000 K&, priom v minulom roku to bolo 139 470 000 K¢&. Co sa tyka
ostatnych finan¢nych nakladov, spolo¢nost’ uvadza, ze sa sice snazi zmierniovat menové
a uverov¢ riziko, ale nie vSetky derivaty v spoloc¢nosti sluzia ako zabezpeCovacie nastroje
a pokles realnej hodnoty tychto derivatov sposobil ku Q3 2020 stratu vo vyske 303 484 000
K¢, pricom v Q3 2019 predstavovala tato strata len 167 204 000 K¢. V tejto polozke sa tiez
nachadza strata vo vyske 100 225 000 K¢, spdsobend precenenim finanénych instrumentov
pouzivanych na hedging. Vdaka vyraznym narastom polozky ostatnych finan¢nych
nakladov, ktoré polozka ostatnych finanénych vynosov nedokézala dohnat’, sa vysledok
hospodarenia pred zdanenim oproti Q3 roku 2019 znizil o 16%. Kone¢ny disty zisk
po zdaneni sa, samozrejme, tieZ prepadol, konkrétne o 14%.

Tabul’ka 17 Porovnanie vykazu zisku a strat za Q3 2020 a Q3 2019
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

Pokracujice ¢innosti v tis. CZK 30.9.2020 30 Sep 2019* Zmena
Vynosy z predaja tovaru vyrobkov a sluzieb 4964212 4502 695 10%
Ostatné prevadzkové vynosy 89 294 130 320 -31%
Zmena stavu zasob hotovych vyrobkov a nedokoncenej vyroby -135 590 61753 -320%
Aktivacie 91 226 73 024 25%
Spotreba surovin a materialu -2 251 592 -2 251 126 0%
Sluzby -693 888 -648 770 7%
Osobné naklady -935 492 =790 786 18%
Odpisy -291 709 -278 856 5%
Ostatné prevadzkové naklady -20 806 -57 830 -64%
Prevadzkovy vysledok hospodérenia 815 655 740 424 10%
Vynosové¢ uroky 14 176 20 325 -30%
Nékladové uroky -81 011 -64 733 25%
Ostatné finan¢né vynosy 378 795 202 404 87%
Ostatné finanéné naklady -544 480 -190 261 186%
Podiel na vysledku pridruzenych podnikov 10 730 161 6565%
Vysledok hospodérenia pred zdanenim 593 865 708 320 -16%
Daii z prijmu -116 350 -152 056 -23%
Zisk za obdobie z pokracdujucich ¢innosti 4717 515 556 264 -14%

17.2  Analyza pomerovymi ukazovatel’mi

Analyza pomerovymi ukazovate'mi slizi na zistenie kI'icovych informacii o financnej
stranke podniku. Pomocou ukazovatel'ov likvidity sa zistuje schopnost’ hradit’ zavazky,
pomocou ukazovatelov aktivity je vyjadrend tUroven vyuzitia majetku, ukazovatele
zadizenosti hovoria o $truktire finanénych zdrojov a ukazovatele rentability popisuju
celkovu vynosnost’ podniku. V nasledujucej podkapitole bude spolo¢nost’ pomocou tychto

ukazovatel'ov analyzovana.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

17.2.1 Ukazovatele rentability

Tabul’ka ¢. 18 zobrazuje likviditu pomocou rdéznych ukazovatelov, ktoré st zostavené
v troch variantoch, a to vo variante zisku pred zdanenim, zisku po zdaneni a zisku pred
urokmi a zdanenim. Tieto ukazovatele maju slizit’ ako hodnotenie dosiahnutého vysledku
usilia podniku.

Tabul'ka 18 Analyza ukazovatel'ov rentabiliy
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

2019 2018 2017 2016
Rentabilita trzieb EAT/Trzby 12,32% 10,65% 11,07% 12,82%
Rentabilita trzieb EBT/Trzby 15,31% 13,38% 13,95% 13,92%
Rentabilita trzieb EBIT/Trzby 16,27% 12,70% 12,41% 15,52%
ol Rentabilita aktiv EAT/A 9,72% 7,60% 8,00% 10,51%
E Rentabilita aktiv EBT/A 12,09% 9,54% 10,08% 11,41%
% Rentabilita aktiv EBIT/A 12,84% 9,06% 8,97% 12,72%
oc Rentabilita VK EAT/VK 21,23% 17,33% 15,08% 22,80%
Rentabilita VK EBT/VK 26,39% 21,77% 19,00% 24,75%
Rentabilita VK EBIT/VK 28,04% 20,67% 16,91% 27,60%
ROCE = EBIT/(VK+rezervy+dlh.zav) 16,76% 12,19% 11,53% 17,73%

Prvym ukazovatelom je rentabilita trzieb, ktord vyjadruje mnozstvo zisku na 1 K¢ trzieb.
U tohto ukazovatel’a plati, ze ¢im vyssia hodnota, tym lepsia je situacia v podniku z pohl'adu
produkcie. V porovnani s odvetvim, kde sa hodnota ROS pohybuje priemerne na urovni
5,3%, je na tom CZG nadpriemerne, ¢o signalizuje dobrtl pracu managementu a dobré meno

na trhu.

Druhym ukazovatelom rentability je rentabilita aktiv, ktory je povazovany za vrcholovy
ukazovatel. V sledovanych rokoch je jasne vidiet, Ze ukazovatele po roku 2016 klesli
a postupne sa zvySovali na trovne z roku 2016. Tento jav bol spdsobeny tym, Ze aktiva
v sledovanych rokoch rastli, no EAT, EBT a EBIT klesli a prave az v roku 2019 sa im

podarilo pokorit’ uroven z roku 2016.

Rovnaky trend postihol aj rentabilitu vlastného kapitalu, kde hodnoty tieZ vyrazne klesli
aaz vroku 2019 sa vratili na hodnoty roku 2016. Hodnotu ROE je mozné pouZit
na posudenie atraktivnosti podniku pre investora. Ak je ROE vysSie, nez alternativny
bezrizikovy vynos, podnik je pre investora zaujimavy. Kedze je hodnota ROE znacne

vysoka, je mozné povedat’, ze CZG moze byt pre investorov zaujimavy podnik.

Pri porovnani rentability vlastného kapitdlu a rentability aktiv s odvetvim sa da povedat,
ze ukazovatele v CZG vyrazne prekonali Groven odvetvia, kde sa ukazovatel’ ROA pohybuje
na urovni 2,8% a ukazovatel’ ROE sa pohybuje na trovni 11,5%, vid’ tabul’ka ¢. 19. Treba

vSak podotknut, Ze oba tieto ukazovatele su v rdmci odvetvia pocitané zo zisku pred
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zdanenim, pricom vypocet sa mierne lisi, ked’ze ako menovatel’ sa berie priemer celkovych
aktiv pripadne vlastného kapitalu z poslednych dvoch rokov. Hodnoty v odvetvi tak mézu
byt’ 0 nieco nizsie alebo vyssie.

Tabulka 19 Vybrané ukazovatele rentability v odvetvi (Zdroj: Eikon)

Ukazovatel Pocitany ako Hodnota
ROS - Rentabilita trzieb |EBT / Trzby 5,3%
ROA - Rentabilita aktiv  |EBT / Priemer celkovych aktiv poslednych dvoch rokov 2,8%
ROE - Rentabilita VK EBT / Priemer celkového VK z poslednych dvoch rokov 11,5%

Poslednym ukazovatelom v tabulke ¢. 18 je rentabilita investovaného kapitalu. Tento
ukazovatel’ urcuje, kol'ko prevadzkového hospodarskeho vysledku pred zdanenim dosiahol
podnik z 1 K&, ktoré investovali akciondri alebo veritelia. Hodnota tohto ukazovatel'a by
sa pritom v roku 2019 pohybovala na urovni 2,5%, preto je hodnota 16,76%, ktora CZG

dosiahla v roku 2019 zna¢ne nadpriemerna.

Medziro¢ny vyvoj ukazovatelov ROE, ROA a ROS je zobrazeny na obrazku ¢ 32.

Rentabilita

25,00%
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10,00%
Na% 8,00%

5,00%

0,00%
2019 2018 2017 2016

=—e—Rentabilita trzieb EAT/Triby =a=Rentabilita aktiv EAT/A =—a==Rentabilita VK EAT/VK

Obrazok 32 Medziro¢ny vyvoj vybranych ukazovatel'ov rentability
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

17.2.2 Ukazovatele likvidity

Ako uz bolo spominané, ukazovatele likvidity sa pouzivaji na zistenie schopnosti
spolo¢nosti hradit’ svoje zavizky. Pri likvidite existuju tri zakladné ukazovatele, ktoré budu
rozobrané niz8ie v tabul'ke ¢. 20 a doplnené o ukazovatel' podielu pracovného kapitalu

na obeznych aktivach.
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Tabul’ka 20 Ukazovatel’e likvidity v spolo¢nosti
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti, Eikon)

2019 2018 2017 2016 Odvetvie
© Bezna likvidita 2,92 2,74 3,58 2,61 1,35
% Pohotova likvidita 1,76 1,56 1,48 0,99 0,84
Z Hotovostna likvidita 0,54 0,89 0,39 0,35
. Podiel prac.kap. na obeZ. akt 66% 64% 72% 62%

Likvidita treticho stupna, inak nazyvand bezna alebo celkova likvidita, hodnoti schopnost’
celkovych obeznych aktiv pokryt’ kratkodobé zavazky spolo¢nosti, respektive kratkodobé
zavazky z obchodného styky a kratkodobé bankové tivery. Idedlna vyska tohto ukazovatel'a
sa pohybuje v rozmedzi 1,5 — 2,5. Tieto hodnoty vSak nedosahuje ani spoloc¢nost’, ktorej
hodnoty sa pohybuju nad touto uroviiou, ani odvetvie, ktorého hodnoty st pod danou
uroviiou. Pozitivnym faktom vsak je, Ze hodnota je nad trovnou 1, teda kratkodobé zavazky
nie je nutné hradit’ dlhodobymi zdrojmi. Kritickym rokom v oblasti beznej likvidity bol rok
2017, kedy jej hodnoty vystupili az na uroven 3,58, o je prili§ vysoké Cislo. Penazné
prostriedky totiz mohli byt vhodnejSie vyuzité ainvesticie z nich mohli spolo¢nosti

generovat’ d’alSie penazné prostriedky.

Pohotova likvidita by sa idedlne mala pohybovat’ medzi hodnotami 1 a 1,5. Ako mdZeme
vidiet' v tabul'ke ¢. 20, CZG sa pohybuje v rokoch 2016 a 2017 v doporuc¢enom rozmedzi.
V dvoch dalsich rokoch vSak toto rozmedzie prekrocila. Stale je na tom vSak lepSie,
nez odvetvie, nie je totiZ nitena predavat’ svoje zasoby na splatenie zavidzkov, o nastava,
ak hodnota klesne pod uwroven 1. Medzirocny vyvoj tohto ukazovatela,
vid’ obrazok ¢. 33, je v pozorovanom obdobi rastici, ¢o je mozné hodnotit’ kladne, ked'ze

pokles by znamenal zhorSenie situacie.

Likvidita prvého stupnia alebo hotovostna likvidita moZe dosahovat’ vel'mi nizke hodnoty,
pokial’ podnik v sledovanom obdobi realizuje vicsiu investiciu a spotrebuje velky obnos
peniazi. Idedlna hodnota sa ma pohybovat’ na tirovni 0,2 az 0,3. Tieto idedlne hodnoty CZG
vrokoch 2018 a 2019 prekracuje 2 az 3-ndsobne, Co sice znamend pre podnik,
ze sa nevystavuje likvidnému riziku a bude schopny zabezpecit’ financovanie mimoriadnych
udalosti, ale drzi prili§ vel'a hotovosti, ktord mohla byt’ investovana vyhodnejsie, vid’ vyssie
- celkova likvidita.

Podiel cistého pracovného kapitalu na obeznych aktivach by mal dosahovat 30-50%,

no v spolo¢nosti dosahuje hodnoty 62 — 72%, Co sice znamend, ze podnik je financne

stabilny, ale potvrdzuje, Ze by svoju hotovost mohol vyuzivat’ lepsie.
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Obrazok 33 Medziro¢ny vyvoj vybranych ukazovatel'ov likvidity
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

17.2.3 Ukazovatele aktivity

Aktivita podniku sa d4 analyzovat’ pomocou viacerych ukazovatel'ov, vid’ tabulka €. 21.
Ako prvy bol pouzity ukazovatel' obratovosti aktiv, ktory by mal dosahovat’ urovne 1.
Bohuzial’, CZG dosahuje hodnoty nizsie, nie je tak schopna hospodarit’ so svojimi aktivami

efektivne. Aj ked’ trzby spolo¢nosti rastll, nedokdZu sa vyrovnat’ narastu aktiv.

Tabulka 21 Ukazovatele aktivity
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

2019 2018 2017 2016
Obratovost aktiv 0,79 0,71 0,72 0,82
Obratovost pohladavok 5,74 7,98 9,89 8,54
Obratovost kratkodobych zav. 3,98 3,55 5,46 5,08
Obratovost zasob 3,41 3,01 2,61 3,13
Doba obratu zdsob v drioch 107,04 121,16 139,96 116,61
Doba obratu pohladavok 63,57 45,72 36,91 42,75
Doba obratu kratkod. zavazkov | 91,64 102,81 66,82 71,81

Obratovost’ pohl'adavok dosiahla v roku 2019 hodnotu 5,74, ¢o v dobe obratu znamena
priblizne 64 dni. T4to hodnota je celkom priazniva, avSak v predchadzajucich rokoch na tom
bola spolocnost’ z pohl'adu obratovosti pohladavok lepsSie. Pokles hodnoty sposobil
predovSetkym vyrazny narast pohl'adavok z obchodného styku prave medzi rokmi 2018
a2019.
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Obratovost’ kratkodobych zavizkov sa znizila z hodndt nad 5 pod troven 4, ¢o znamena,
ze spolocnost’ svoje zavizky splaca dlhSie. V roku 2019 predstavovala doba obratu
kratkodobych zavézkov az 92 dni. Pri porovnani s dobou obratu pohladavok je jasné,

ze CZG sa nachadza v pozicii dlZznika.

Obratovost’ zasob sa pohybuje v rozmedzi 2,6 az 3,4. V dobe obratu to znamena 107 az 140
dni. Dobrym signalom vyplyvajucim z obrazku €. 34 je, ze od roku 2017 sa v tejto oblasti

doba obratu skracuje, o je pre CZG ziaduce.
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Obrazok 34 Medziroény vyvoj obratovosti
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

V ramci odvetvia bolo mozné sa dopatrat’ iba k vybranym ukazovatel'om, ktoré boli
porovnané so spolo¢nostou. Tieto vybrané¢ ukazovatele boli pocitané pomocou priemerov

bezného a minulého obdobia, vid’ tabulka ¢. 22.

Priemernd obratovost’ pohl'adavok v odvetvi je na Urovni 2,3. Znamend to, Ze podniky
v odvetvi maju svoje pohladavky splatené neskor, nez je to v CZG, ktorej priemerna
obratovost’ pohl'adavok dosahuje hodnoty 7 az 9,5. V dnoch to znamena, Ze za svoje

pohl'adavky dostane zaplatené za 38 az 52 dni.

Citatel’ u priemernej obratovosti zasob bol miesto trzieb nahradeny COGS, &ize nakladmi na
predany tovar, vyrobky asluzby. Tato zmena zapri€inila vyrazny odklon od vypoctu
obratovosti a doby obratu zadsob. Aby sa hodnoty dali porovnat’, bola priemerna obratovost’
zasob v tabulke tiez pocitand pomocou COGS. V sledovanom obdobi sa tato hodnota

u spolo¢nosti vyrovnala hodnote odvetvia.

V ramci odvetvia bol vypocitany eSte ukazovatel' obratovosti a doby obratu dlhodobého

hmotného majetku. Na zéklade tychto dvoch ukazovatel'ov je jasné, ze odvetvie dosahuje



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 91

lepsie hodnoty. Svoj dlhodoby hmotny majetok su totiz spolo¢nosti schopné obratit’ viackrat.
Hodnoty CZG je vsak aj tak mozné hodnotit’ kladne. Pri porovnani s hodnotami obratovosti
zasob (pocitanymi pomocou trzieb) sa opdtovne potvrdzuje, Ze ide o vyrobny podnik, ktory
drzi v zasobach hodnotu porovnatel'nt s dlhodobym hmotnym majetkom.

Tabul'ka 22 Porovnanie vybranych ukazovatel'ov obratovosti spolo¢nosti s odvetvim
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti, Eikon)

Ukazovatel Spdsob vypodtu 2019 2018 2017 2016 Odvetvie
Priemerna obratovost pohladavok Triby / priemerné celkové pohladavky za dva roky 7 9,5 8,8 - 2,3
Priemerna doba obratu pohladavok 365 / Priemernd obratovost pohladavok 52,4 38,7 41,7 - 161,2
Néklady na predany tovar, vyrobky a sluzby /

. . ;. . L. 2 18 1,6 - 1,9
Priemernd obratovost zasob priemerné zasoby za dva roky
Priemerna doba obratu zasob 365 / Priemernd obratovost zéasob 180,7 200,7 2339 - 188,8
Priemernd obratovost dlhodobého Triby / Priemernd hodnota dlhodobého majetku za

, ) 2,9 2,61 2,32 - 3,98

hmotnéhomajetku dva roky
Priemernd doba obratu dlhodobého 125,86 139,85 15733 9171
hmotného majetku 365 / Priemernd obratovost dlhodobého majetku ’ ’ ! ) ’

17.2.4 Ukazovatele zadlZenia

Aj pri zadlZzenosti plati, Ze vramci odvetvia boli dostupné len obmedzené hodnoty
ukazovatel'ov. Tie boli analyzované a porovnané so spolocnostou a doplnené o sériu d’alsich
ukazovatelov, ktoré sice nebolo mozné porovnat s odvetvim, ale aj napriek tomu

o zadlZeni spolo¢nosti poskytli relevantné udaje.

Prvym ukazovatel'om, ktory sa v rdmci ukazovatel'ov zadlZenosti odvetvia podarilo ziskat,
je finan¢na péka alebo majetkovy koeficient. U tohto ukazovatel’a plati, ze ¢im vyssia je jeho
hodnota, tym mensi je podiel vlastného kapitalu na celkovych zdrojoch a tym vacsi je efekt
finan¢nej paky na rentabilitu vlastného kapitdlu. Hodnota v roku 2019 je pod troviiou
odvetvia, ¢o znamend, Ze v odvetvi maju podniky eSte nizSie podiely VK na celkovych
aktivach. PodrobnejSie je finan¢na paka rozobrana v prilohe P IX, kde sa nachadza
pyramidovy rozklad ukazovatel'a ROE, ale z tabul’ky €. 23 je uz teraz jasné, Ze za tak vysoké

hodnoty finanénej paky moze predovsetkym miera zadiZzenosti.

Druhym ukazovatelom je podiel dlhodobého tuveru k celkovym tplatnym zdrojom.
V spoloénosti st celkové uvery tvorené primarne dlhopismi, malu ¢ast’ dopliiaji dlhodobé
uvery a kratkodobé uvery su Uplne zanedbatel'né. Je teda mozné tvrdit’, ze u spolo¢nosti ide
skor o ukazovatel' dlhodobych uverov ku celkovému VK. V spolo¢nosti je tdto hodnota
omnoho niz$ia, nez v odvetvi. Predpoklad je taky, Ze spolocnosti v odvetvi pravdepodobne
neemituju dlhopisy. Ked’ totiz d6jde k ocisteniu celkového a dlhodobého uveru o dlhopisy,

hodnota ukazovatel'a vyrazne klesne a aspon ¢iastocne sa priblizi odvetviu.

Posledny ukazovatel’ je kvazi podiel ¢istého dlhu ku EBITDA. Pri vypocte €isteho dlhu

sa berie do tivahy priemer dvoch rokov. Tento ukazovatel’ hovori, ako dlho, pri vyjadreni
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v rokoch, bude spolocnosti trvat’ splatit’ dlh, za podmienok, ze ¢isty dlh a EBITDA budua
konstantné. Pri porovnani s odvetvim je zrejmé, ze spolocnost’ by zvladla splatit’ svoj dlh
rychlejsie, nayma preto, ze drzi vel'ky objem hotovosti na beznom ucte a v pokladni.

Tabulka 23 Porovnanie vybranych ukazovatelov zadiZenia spolo¢nosti a odvetvia
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spoloc¢nosti, Eikon)

Ukazovatel Sposob vypoctu

Finanéné paka (Aktiva / Vlastny kapital) Celkové aktiva / Celkovy vlastny kapital
% LT Debt to Total Capital Dlhodoby tver / (Celkovy tver+celkovy VK)

2019
2,18
39,7%
3,8%

2018
2,28
40,3%
4,0%

2017
1,89
30,8%
5,0%

2016
2,17
34,0%
6,0%

Odvetvie
2.89
2.5%

Hodnota bez dlhopisov
(((Celkovy uver BO - hotovost BO) +(Celkovy tUver
MO - hotovost M0))/2) / EBITDA BO

(Total Debt - Cash) / EBITDA 0,90 1,01 1,29 121

Dopocitané boli tiez d’alSie ukazovatele, ktoré sa radia medzi najzakladanejSie ukazovatele
zadlzenosti, vid’ tabul’ka ¢. 24. Prvym ukazovatel'om je celkova zadlZenost’, oznaCovana tiez
ako ukazovatel' veritel'ského rizika. Vdaka tomuto ukazovatelu je mozné zistit,
akou majetkovou zékladiiou ma CZG kryté cudzie zdroje. Vo vSeobecnosti plati, Ze ¢im
vySSia je hodnota tohto ukazovatela, tym vySSie je riziko pre veritela. Vo vSetkych
sledovanych obdobiach sa spolo¢nost’ nachadzala pod odporii¢anou uroviiou, a s vynimkou
roku 2017 dosahovala konstantné hodnoty. Toto vychylenie spdsobilo znizenie hodnoty
cudzieho kapitlu, z toho predovSetkym znizenie hodnoty zavézkov z obchodného styku
0 100 600 000 K¢, azvySenie hodnoty celkovych aktiv, hlavne v désledku zvySenia
celkovych zésob.

Tabul’ka 24 Ukazovatele zadizenosti
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

2019 2018 2017 2016
- Celkova zadlzenost 54,04% | 55,79% | 45,91% | 50,94%
§ Miera zadlZenosti 117,60% | 126,20% | 84,87% | 103,85%
E Urokové krytie 11,30 14,37 18,30 17,63
E Krytie DM VK 0,91 1,02 0,97 1,18
Krytie DM dlhodobym kapit. 1,91 1,78 1,65 1,45

S celkovou zadlzenost'ou je vyrazne previazana miera zadlZenosti, ¢ize zadlZzenost’ VK alebo
D/E ratio. V praxi by sa cudzie a vlastné zdroje v podniku mali rovnat. Miera zadlZenosti
u CZG sa v sledovanych rokoch pohybuje medzi 85% az 126%. U stabilnych podnikov
sa pritom akceptuji hodnoty medzi 80% az 120%. CZG teda toto rozmedzie, az na vynimku
v roku 2018, spita. Vychylenie v roku 2018 spdsobil hlavne tGpis novych dlhopisov vo vyske
750 000 000 K¢.

Ukazovatel' urokového krytia vyjadruje, kolkokrat vyska prevadzkového zisku pokryje

uroky, Vo vsetkych sledovanych rokoch hodnoty vyrazne prekra¢uji odporac¢ant hodnotu,
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ktord je stanovena na urovni 1. Za priaznivua hodnotu sa povazuje urovein okolo 7.
Najbonitnejsie spolo¢nosti v USA vsSak dosahuju az hodnoty okolo 12 -13, takze je mozné

konstatovat’, Ze sa im CZG vyrovna.

V rokoch 2016 a 2018 sa ukazovatel krytia dlhodobého majetku vlastnym kapitdlom dostal
nad hodnoty 1, ¢o naznacuje, ze spolocnost’ musela pre krytie svojich obeznych aktiv
pouzivat’ vlastny kapital. Tesne pod hodnotou 1 sa podnik nachédzal v roku 2017 a v roku

2019 sa mu podarilo dostat’ az na hodnotu 0,91, ¢o mu zarucilo lepSie postavenie.

Vo vietkych sledovanych rokoch podnik taktiez spiial zlaté pravidlo financovania, takze
dlhodobé¢ aktiva boli kryté dlhodobym kapitdlom. Je tak finan¢ne stabilny a pouziva
prevazne konzervativnu stratégiu financovania, a teda svoj kratkodoby majetok financuje

dlhodobymi zdrojmi.

17.3 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Najdolezitejsim ukazovatelom v oblasti rozdielovych ukazovatelov je Cisty pracovny
kapitél. Vo vsetkych sledovanych rokoch tento ukazovatel’ v spolo¢nosti dosahuje kladnych

hodno6t a ma rasticu tendenciu.

Kratkodobé zavizky v spolocnosti su teda nizSie, nez kratkodoby majetok a podnik ma
k dispozicii viac volnych prostriedkov, nez splatnych zavdzkov. Pri pomere Ccistého
pracovného kapitalu a obeznych aktiv znazorneného v tabulke ¢&. 25 je vidno, ze CPK tvori
vo vSetkych rokoch viac nez 60% obeznych aktiv, ¢o je zna¢ne vysoka hodnota. Ako bolo
uz spomenuté v Casti venovanej analyze likvidity, vypoveda to o tom, ze spolo¢nost’ tvori
znacnu finan¢nu rezervu, pricom by svoje petiazné prostriedky mohla vyuzit’ lepsie.

Tabul’ka 25 Rozdielové ukazovatele spolo¢nosti
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

2019 2018 2017 2016
Cisty pracovny kapital 2879,0 2621,0 2147,7 1563,3
CPK/OA 65,81% 63,54% 72,03% 61,71%
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18 ROZDELENIE AKTIV NA PREVADZKOVO NUTNE A NENUTNE

Pre uskutoCnenie ocenenia je nutné rozdelenie aktiv na prevadzkovo nutné a nenutné.

Nenutné aktiva predstavuju polozky nepodiel’ajice sa na hlavnej ¢innosti podniku.

18.1 Dlhodoby hmotny a nehmotny majetok

V ramci dlhodobého nehmotného majetku spoloc¢nost’ vykazuje polozky ako software,
vyskum a vyvoj alebo znacky a loga. Tieto polozky tvoria neodmyslite'na stcast’ ¢innosti
podniku, preto je mozné ich povazovat’ za prevadzkovo nutné. To isté plati aj pri dlhodobom
hmotnom majetku, z ktorého hodnoty bola vyClenend samostatna polozka aktiv drzanych

k predaju a rozdeleniu vlastnikom. Tuto ¢ast’ je potrebné oznacit’ ako prevadzkovo nenutna.

18.1.1 Odstranenie aktiv drZzanych k predaju a rozdeleniu vlastnikom

Vdaka odstiepeniu vyroby dielov pre letecky a automobilovy priemysel mimo skupinu
sa hodnota aktiv drzanych k predaju a rozdeleniu vlastnikom v roku 2019 vysplhala az na
525273 000 K¢, vid’ tabul’ka €. 26. V roku 2018 je tato polozka vo vyske 62 296 00 K¢
tvorena podielmi spolo¢nosti CZ — Slovensko, s.r.o uréenymi k predaju.

Tabul'ka 26 Polozka aktiv drzanych k predaju a rozdeleniu vlastnikom - prevadzkovo
nenutnd polozka (Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolocnosti)

v tis. K¢ 2019 2018 2017 2016
Aktiva drZzané k predaju a k rozdeleniu vlastnikom | 525273 | 62296 0 0

18.2 Obezné aktiva

Rovnako ako u dlhodobého hmotného a nehmotného majetku, aj v pripade obeznych aktiv

je nutné uskutocnit’ niekol’ko tprav.

18.2.1 Odstranenie finan¢nych derivatov

Ako uZz bolo spominané, kedZe hlavnou cinnostou CZG nie je investi¢nd cinnost,
je potrebné jej aktiva ocistit o financné derivaty. Hodnoty tychto poloziek najdeme
v tabul’ke €. 27.

Tabulka 27 Polozka finan¢nych derivatov - prevadzkovo nenutné polozka
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spoloc¢nosti)

v tis. K& 2019 2018 2017 2016
Finan¢né derivaty 236 486 | 258 450 | 425187 | 91947
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18.2.2 Odstranenie prevadzkovo nenutnych peniaznych prostriedkov

CZG predovsetkym v rokoch 2018 a 2019 vyrazne zvysila vySku drzanych penaznych
prostriedkov, vd’aka Comu sa zvysila aj hotovostna likvidita podniku, vid’ tabulka ¢. 28.
Ked’ze hodnota hotovostnej likvidity sa mé idealne pohybovat’ v rozmedzi 0,2 az 0,3,
je nutné nadbytocnt Cast’ penaznych prostriedkov odstranit’. Ako limit pre prevadzkovo
nutn’ hotovostnu likviditu bol zvoleny horny interval odporuc¢anych hodnot, a teda 0,3.

Tabul'ka 28 Urcenie prevadzkovo nutnych peniaznych prostriedkov
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

Peniazné prostriedky a kratkodobé investicie 805 503 |1345628| 323360 | 343 005
Kratkodobé zavazky 1495622 |1503547| 834082 | 970452
Hotovostna likvidita 0,54 0,89 0,39 0,35
Prevadzkovo nutnd okamzita likvidita 0,30 0,30 0,30 0,30
Prevadzkovo nutné penazné prostriedky 448 687 | 451 064 | 250225 | 291 136
Prebytocné peniazné prostriedky 356816 | 894564 | 73135 | 51869

18.3 Prevadzkovo nutny investovany kapital

V ramci vycislenia prevadzkovo nutného investovaného kapitalu doslo tiez k niekol’kym
upravam, vid’ tabulka ¢. 29. Z aktiv spolo¢nosti boli vyradené prevadzkovo nepotrebné
polozky uvedené vysSie. U pohladdvok a zasob nedoSlo ku zmendm a st vykazané

v rovnakej vyske ako vo vykazoch.

U kratkodobych zaviazkov doSlo k zniZzeniu v rokoch 2018 a2019 zdovodu od¢itania
zavazkov suvisiacich s aktivami drzanymi k predaju a k rozdeleniu vlastnikom. TaktieZ bola

odcitana hodnota kratkodobych bankovych tiverov a kontokorentov a finanénych derivatov.

Ostatné zavizky obsahuji polozku dohadnych uc¢tov pasivnych a asové rozliSenie pasivne
asu sucastou polozky kratkodobych zavédzkov, preto nie su vykazané samostatne.
SuvztaZzne k tejto polozke by mala byt zahrnutd aj polozka ostatné pohladavky, ktora
sa naopak od ostatnych zavizkov, ktoré sa odcitaji, ma pripocitat’. Tato polozka v tabulke

tiez chyba z dovodu, Ze uz je sucast'ou polozky pohl'adavky.
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Tabul’ka 29 Uprava poloziek a uréenie investovaného prevadzkovo nutného kapitalu
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

Dlhodoby hmotny majetok 1994748 | 2108476 | 1980045 | 1841765
Dlhodoby nehmotny majetok 834242 922 433 1009446 | 1212009
Dlhodoby majetok prevadzkovo nutny 2828990 | 3030909 | 2989491 | 3053774
Zasoby 1747427 | 1772415 | 1746802 | 1575053
Pohladévky 1105 586 734 726 539 139 259924
Prevadzkovo nutné penazné prostriedky 448 687 451 064 250225 291136
Kratkodobé zavazky 801 430 838 799 687 843 632 545
Pracovny kapital prevadzkovo nutny 2500270 | 2119406 | 1848323 | 1493568

18.4 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia

Po uskuto¢neni uprav aktiv na prevadzkovo nutné a nenutné je potrebné upravit’ taktiez
vysledok hospodarenia. Podobne ako pri uprave aktiv, aj uvysledku hospodarenia
je potrebné odstranit’ polozky, ktoré nesuvisia s hlavnou ¢innostou podniku. Vychadza sa
pritom z prevadzkového vysledku hospodérenia, ¢im sa odfiltruju polozky, ktoré by nemali

byt zahrnuté do d’alSieho ocenenia.

Co sa tyka CZG, ukon¢ované ¢innosti spojené s odstiepenim vyroby pre automobilovy
a letecky priemysel st vo vykaze zisku a strat vykazané samostatne ako dodato¢na polozka
zisk ukoncenych c¢innosti po zdaneni. Vdaka tomu ukonfované cinnosti nevstupuju
do prevadzkového ani finanéného vysledku hospodarenia. Jednotlivé poloZky

ukoncovanych ¢innosti st taktieZ sucast'ou prilohy konsolidovanej G€tovnej zavierky.

Od prevadzkového vysledku hospodarenia je vSak nutné odcitat’ zisk/stratu z predaja
dlhodobého majetku, zisk/stratu z predaja materialu a prijem z prenajmu. Ked'ze spolo¢nost’
vykazuje svoje vysledky podla medzinarodnych Standardov wctovného vykaznictva,
sucast'ou vykazov nie je priama informdcia o zostatkovej cene dlhodobého majetku, ako
je tomu v pripade vykazovania v ramci ¢eského uctovnictva. Ako zostatkové ceny boli preto
pouzité polozky zniZzenie hodnoty — aktiva k predaju a strata z predaja materialu, patriace
do polozky ostatnych prevadzkovych nékladov. Nésledne boli pri¢itané vynosové troky,
podiely na vysledku pridruZenych podnikov a ostatné financné vynosy, pod ktoré spadaji
napriklad kurzové zisky. Stvztazne k tomu boli od¢itané ostatné financné néklady,

ako napriklad bankové poplatky alebo kurzové straty.

Po uskuto¢neni tychto Uprav sme ziskali hodnotu KPVH pred zdanenim. Pri¢itanim odpisov
sme potom dostali hodnotu KPVH pred zdanenim a odpismi. Vysledna hodnota je zobrazena

v tabul’ke €. 30 na d’alSej strane.
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Tabul'ka 30 Vypocet korigovaného prevadzkového vysledku hospodarenia
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

Prevadzkovy VH = 943 710 661 155 561999 796 732
Prijem z prendjmu - 1883 1932 3218 1985
Zisk/strata z predaja dlhodobého majetku - -327 436 1084 6 447
Zisk/strata z predaja materidlu - 0 5303 -3816 27 585
ZniZenie hodnoty - aktiva k predaju + 0 20192 0 0
Strata z predaja materidlu + 20930 0 0 0
Vynosové uroky + 27 882 13231 44038 4326
Ostatné financ¢né vynosy + 373252 246 920 323132 118 304
Podiel na vysledku pridruzenych podnikov + 22 42 428 -155
Ostatné finanéné naklady - 326 569 159 659 263 073 189 640
KPVH pred zdanenim = 1037 671 774 210 666 038 693 550
Odpisy dlhodobého majetku + 370 601 365 189 349 644 348 586
KPVH pred zdanenim a odpismi = 1408272 | 1139399 | 1015682 | 1042136
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19 PROGNOZA GENERATOROV HODNOT

Po stanoveni korigovaného vysledku hospodarenia je pred zostavenim financného planu

vytvorit’ eSte progndzu generatorov hodnoty.

19.1 Trzby

Ako uz bolo spominané v kapitolach vyssie, trzby spolo¢nosti st primarne tvorené predajom
vlastnych vyrobkov a sluzieb. Majoritni Cast’ tvoria vynosy z trhu v USA, ¢o bude pre
progndzu nosny predpoklad.

Tabul’ka 31 Vypocet priemerné¢ho tempa rastu trzieb
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolocnosti)

Triby 5958 742| 5339581 | 4555483 | 4930 283
Trzby pred Upravou X 5818 256 | 4999 734 | 4930 283
Tempo rastu 11,6% 17,2% 1,4% X
Priemerné tempo rastu 10,1%

Analyzou trzieb bolo zistené priemerné tempo rastu za roky 2016 — 2019, vid’ tabul’ka ¢. 31.
Pre stanovenie tempa rastu medzi rokmi 2016 a 2017 boli zvolené hodnoty z vykazov z roku
2018, ked’ze v roku 2019 doslo k preceneniu poloziek tak, aby zodpovedali reklasifikacii

ukoncovanych poloziek. Priemerné tempo rastu tak dosahovalo 10,1%

BohuZial', nepodarilo sa ziskat’ predikciu predajov zbrani na nasledujtice roky, ¢o by znacne
ul'ah¢ilo prognoézu trzieb. Celkovo je vd’aka reStrikcidm vel'mi zlozité najst’ akékol'vek
udaje. Dostupné bolo len tempo rastu predaja zbrani v USA za obdobie od januara 2019 do
oktobra 2020. Tieto data sa mézu same o sebe zdat’ nedostacujice, ale ked’ sa spoja s datami
o uskutocnenych bezpecnostnych previerkach, je mozné dostat’ priemerné tempo rastu za
dlhsie obdobie. Plati totiz predpoklad, Ze pocet bezpecnostnych previerok koreluje
s predajom zbrani/trzbami za predaj zbrani, respektive tempo rastu bezpecnostnych
previerok by malo korelovat’ s tempom rastu trzieb za predaj zbrani. Tento predpoklad bolo
najskor potrebné overit, preto bola uskutocnena korelacnd analyza. Celkové udaje pre
si  vSak uvedené

korelacni analyzu budu

v tabul’ke ¢. 32.

sicastou prilohy P X, wvysledky

Vypocitany korela¢ny koeficient dosahuje hodnotu 0,892, o naznacuje vysoku pozitivhu
korelaciu, avsak korelacia neimplikuje kauzalitu, preto bolo potrebné overit' vysledky

pomocou kritickej hodnoty a testovej Statistiky. Ked’Zze testova Statistika je vécSia, nez
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kritickd hodnota, preukazala sa vyznamnost’ korelacie. Na zdklade tohto vysledku bola d’alej

uskutoCnené regresnd analyza, ktord ma za ciel’ stanovit’ priemerné tempo rastu trzieb.

Tabul'ka 32 Korela¢na analyza
(Zdroj: vlastné spracovanie)

Korelacny koeficient 0,892 Testova Statistika je vacsia
Pocet pozorovani 22 nez kriticka hodnota,
Kriticka hodnota 2,09 preukazala sa vyznamnost
Testova Statistika 8,84 korelacie

Vdaka regresnej analyze boli zistené hodnoty tempa rastu trzieb. Hodnota spolahlivosti
regresnej analyzy dosahovala troven 0,796, a teda vyrazne prekrocila odporac¢antt hodnotu
0,6. Udaje o bezpec¢nostnych previerkach boli dostupné od roku 2000 do konca roku 2020,
teda bolo mozné urcit’ viacero Urovni tempa rastu trzieb. Pri zohladneni vSetkych
dostupnych dat sa priemerné tempo rastu trzieb pohybuje na urovni 5,91%. Relevantne;jsi
pohl'ad vSak pontka tempo rastu trzieb, ktoré¢ zohl'adiiuje iba tempo rastu bezpecnostnych
previerok za niekol’ko rokov spitne, nakolko starSie udaje su menej relevantné. Pri
zohl'adneni udajov iba za obdobie od roku 2011 do roku 2019 sa dostdvame na priemerné
tempo rastu trzieb v Grovni 6,74%, vid’ tabul’ka ¢. 33. Treba vSak brat’ do Givahy rekordny
rok 2020, ku ktorému uz s dostupné data a bolo mozné vypocitat, ze tempo rastu by malo
dosiahnut az 66,88%. Samozrejme, tiato hodnota je za cely trh, s vysokou
pravdepodobnostou CZG aj kvoli vyrobnym kapacitam nedokaze takyto rast dosiahnut’. Rok
2020 bol néasledne zahrnuty do vypoctu za dlhSie obdobie, ato od roku 2011,
kde vysledna hodnota tvorila 12,76%, Co sa vyraznejSie priblizuje aj priemernému tempu
rastu CZG v poslednych rokoch.

Tabulka 33 Vypocet priemerného tempa rastu trzieb podl'a dat z bezpe€nostnych previerok
(Zdroj: vlastné spracovanie)

Ukazovatel Hodnoty
Priemerné tempo rastu BC za obdobie 2000 - 2020 7,72%
Priemerné tempo rastu trZieb za obdobie 2000 - 2020 5,91%
Priemerné tempo rastu BC za obdobie 2011 - 2019 8,16%
Priemerné tempo rastu trzieb za obdobie 2011 - 2019 6,74%
Tempo rastu BC za rok 2020 39,92%
Vypocitané tempo rastu trZieb za rok 2020 66,88%
Priemerné tempo rastu BC za obdobie 2011 - 2020 11,34%
Priemerné tempo rastu trzieb za obdobie 2011 - 2020 12,76%

TaktieZ je potrebné vziat' do Gvahy akviziciu spolo¢nosti Colt, ktora v roku 2021 znaéne
ovplyvni vysledky CZG. Predpoklada sa, Ze kombinovana hodnota vynosov po akvizicii by

v roku 2020 prekrocila 542 000 000 USD, ¢o predstavuje priblizne 11,8 miliardy K¢.
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Zaroven sa CZG sustredi na vacsiu orientaciu na americky trh, ¢o znamena, ze trzby budu
znaéne ovplyvnené prave situaciou v USA. Dal3i dolezity faktor hrajiici v prospech vyssieho
tempa rastu, nez CZG zaznamenala v minulosti, ktory vSak nesuvisi s americkym trhom,
no urcite bude mat’ vyrazny dopad na trzby, je planovany pétro¢ny kontrakt s Ceskou
armadou, ktory ma CZG zacat’ plnit’ v roku 2021 a ma pre ¢esku armadu zabezpecit’ dodavku

asi 39 tis. kusov zbrani v celkovom objeme az 2 350 mil. K¢

Vzhl'adom na fakt, Ze nie je k dispozicii predpoved’ ¢i vyhl'ad pre dané odvetvie, je vd’aka
krize vroku 2020 avdaka faktu, ze sa trh so zbranami chova anti-cyklicky, pouzity
predpoklad, Ze priemerny rast trzieb bude v roku 2020 vyssi, nez historické tempo CZG,
preto bude navysené o 5 percentualnych bodov. V roku 2021 sa o¢akava vyrazné navysenie
vdaka akvizicii. CZG v dokumente venovanému akvizicii sama spomina, ze v roku 2020
predpokladd hodnoty okolo 6,8 miliardy K¢&, pricom akviziciou predpoklada nérast az
0 89%. Pre rok 2022 je vd’aka zvySeniu moznosti na trhu v USA pouzité priemerné tempo
rastu vypocitané na trovni 12,76%, podla tabulky ¢ 33.

Tabul'ka 34 Zvolené tempo rastu v rokoch 2020 — 2022
(Zdroj: vlastné spracovanie)

Triby 6 856 854 12 959 454 14 612 569
Tempo rastu 15,07% 89% 12,76%
Priemerné tempo rastu 38,94%

Pred uvedenim d’alSich generatorov hodndt je treba podotknut, Ze nebolo mozné ziskat
vysledky samostatne za spolo¢nost’ Colt. Prognozy generatorov hodnoét, ktoré budia
spomenuté nizsie, sa teda budl riadit’ ¢isto minulostou CZG a predpokladom, ako by

sa situacia na zéklade minulych dat mohla vyvijat.

19.2 Prevadzkova ziskova marza

DalSou polozkou nutnou pre zostavenie planu a ocenenie je ukazovatel’ ziskovej marze.
Tento ukazovatel je ziskany vydelenim korigovaného prevadzkového vysledku
hospodarenia pred zdanenim a odpismi k trzbam. Najma kvoli komplexnosti vykazov bola
ako prva zvolena metdda ,,zhora®, ktorou boli zistené ziskové marze za roky 2016 az 2019.

Priemerna ziskova marza z tychto rokov dosiahla 22,10%.
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Tabul’ka 35 Urc€enie priemernej ziskovej marze metdédou zhora
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

Trzby 5958 742| 5339 581| 4 555 483|4 930 283
KPVH pred zdanenim a odpismi | 1408 272| 1139 399| 1 015 682|1 042 136
Ziskova marza 23,63% 21,34% 22,30% 21,14%
Priemerna ziskova marza 22,10%

Ako je vidiet' ztabulky ¢. 35, ziskova marza sa pohybuje v konStantnych hodnotach.
Vzhl'adom na pokracujicu expanziu spolo¢nosti a priaznivému vyhladu do budlicnosti
je mozné predpokladat mierne zvySenie priemernej marZe, preto bola na obdobie
2020 — 2022 stanovena vo vyske 23%, vid’ tabul’ka €. 36.

Tabul'ka 36 Predikcia priemernej ziskovej marze v rokoch 2020 — 2022
(Zdroj: vlastné spracovanie)

Triby 6 856 854 (12959454 (14 612 569
KPVH pred zdanenim a odpismi | 1577 076 | 2980674 | 3360891
Priemerna ziskovad marza 23%

Pri uréovani ziskovej marze zdola je nutné sa najskor pozriet’ na vynosové polozky. Ked’ze
na trzby uz bola vytvorend predikcia vyssie, tdto vynosova polozka bude preskocena.
Vzhl'adom na to, Ze nie je zname zloZenie vynosov spolo¢nosti Colt, je nutné podotknut’, ze

vo vSetkych rokoch sa bude predpokladat’ rovnaka uroven podielov poloziek.

Druhou vynosovou polozkou su ostatné prevadzkové vynosy. V tabulke ¢. 37 v roku 2017
vidiet’ vykyv v hodnote, ktora sa vSak v roku 2018 ustalila na rovnakej trovni, ako v roku
2016. Bohuzial, k tomuto vykyvu nebolo moZné dohladat’ blizSie informacie. St vSak
dostupné informécie k druhému prudkému vykyvu vroku 2019, ktory bol zapri€ineny
predajom licencie na vyrobu zbrani. Ked’Ze i§lo o mimoriadnu udalost’, predpoklada sa,
ze spolocnost’ sa v budlcnosti vrati skor na uroven rokov 2018 a 2016, ateda polozka

ostatnych prevadzkovych vynosov bude tvorit’ priblizne 1% celkovych vynosov.

Dalsou polozkou je zmena stavu zasob hotovych vyrobkov a nedokonéenej vyroby. Tato
polozka je v sledovanych rokoch extrémne premenliva. Tempo rastu sa v tomto pripade neda
vobec vyuzit'. Rovnako podiely st u tejto polozky vel'mi rozmanité. Preto sa pravdepodobne

bude najlepsie drzat’ poslednej hodnoty, a teda stanovit’ podiel na tirovni 0,9%.

Na rozdiel od zmeny stavu zasob je aktivacia v spolocnosti vel'mi stabilné. U tejto polozky
bol prave preto zvoleny priemerny podiel, a teda sa ocakava podiel na trzbach vo vyske
2,2%.
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Do vynosovych urokov spolo¢nost’ zahfia iroky zo swapov a ostatné. Vd’aka vykyvom
v sledovanych rokoch a ziadnych pozndmkach o budicich planoch v tejto oblasti je
predikovand hodnota na Grovni posledného dostupného podielu, teda 0,5%. Tak isto bolo
postupované aj v pripade ostatnych financnych vynosov, ktoré sit ovplyvnené predovsetkym
derivatovymi transakciami.

Tabul’ka 37 Vypocet tempa rastu a podielu vynosovych poloziek
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

Priemerné

2019  2018e v tis. 2017e v tis. 2016 v tis. Priemerny Tempo rastu Tempo rastu Tempo rastu
L viis.CZK  CZK czK czk  019V% 2018v% 2017v% 2016V% ol a019/2018 20182017 2017/2016 @ oP°
Vynosové polozky rastu
Rhesgiiedalaiicyars 5958742 | 5339581 | 4555483 | 4930283 11,6% 17,2% 7,6% 71%
vyrobkov a sluZieb
Ostatné p dzk vynosy 101515 49 466 18 210 53101 1,7% 0,9% 0,4% 1,1% 1,0% 105,2% 171,6% -65,7% 70,4%
Zmena stavu zasob hotovych 52 096 1943 237599 59 355 0,9% 0,0% 52% 1,2% 1,8% 2581,2% -99,2% 300,3% 927,4%
yrobkov a nedokoncenej vyroby
Aktivacia 104 974 103919 116 209 134422 1,8% 1,9% 2,6% 2,7% 2,2% 1,0% -10,6% -13,5% -7,7%
Vynosové uroky 27882 13231 44 438 4326 0,5% 0,2% 1,0% 0,1% 0,4% 110,7% -70,2% 927,2% 322,6%
Ostatné finanéné vynosy 373252 246 920 323132 118 304 6,3% 4,6% 7,1% 2,4% 5,1% 51,2% -23,6% 173,1% 66,9%
Celkom 6618461 5755060 5295071 5299791 11,1% 7,8% 16,2% 7,5% 10,6%

V tejto Casti budli postupne rozobrané a predikované nakladové polozky. Pri polozke
spotreby surovin je z tabulky €. 38 v sledovanom obdobi okrem roku 2016 jasne vidiet’
rastiice hodnoty podielov. Je teda mozné povedat’, Ze spotreba surovin a materialu rastie
rychlejsSie, nez trzby. Vd’aka predpokladu rastu je predikovany podiel v budicom obdobi na

arovni 49%.

Hodnoty podielov u sluzieb st v poslednych troch rokoch sledovaného obdobia klesajuce.
Vzhl'adom na rastice trzby sa vSak absolutna hodnota pohybuje priblizne na rovnakej
urovni. Medzi polozky, ktoré sa na hodnote v roku 2019 podiel'ajii najviac patri reklama,
inzercia a vystavy, poradenstvo, pravne sluzby a expertizy. Vzhl'adom na prebichajuce
rokovania v roku 2020 je formulovany odhad, Ze tieto polozky budu vysoké aj v d’al§ich
rokoch. Ked'Ze sa predpoklada, Ze rast trzieb bude vyssi, nez rast sluZieb, podiel sluZieb

na trzbach je odhadnuty na niZz8ej trovni, nez v roku 2019, skor na tirovni 13%.

Osobné naklady v sledovanom obdobi dosahuju podiely na trzbach od 18% do 21%,
v poslednych troch rokoch v§ak maju klesajicu tendenciu. Opit’ tu sa predpokladd mierny
narast, respektive rovnaké absolutne hodnoty, ktoré vSak nebudu stacit’ na rast trZieb.

Predikcia tak bude o nie¢o nizsia, nez v roku 2019, a teda 17,5%.

Odpisy budu riesené samostatne v d’alSej Casti, naviac tiez pre urc¢enie KPVH pred zdanenim

a odpismi nie su potrebné, preto bude tato polozka vynechana.
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Tabul’ka 38 Vypocet tempa rastu a podielu nakladovych poloziek
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

Priemernd
2018+ vtk. 2017« vtis. 2016 vtis. . . . . Priemerny Tempo rastu Tempo rastu Tempo rastu
2019v% 2018v% 2017v% 2016 v% tempo
Nakiadové polozky CZK K CIK podiel 2019/2018 20182017 2017/2016 e
Spotreba surovin a 14l -2 BB5 982 |-2 450602 |-2074732 |-2321584 | 484% | 466% | 45.5% 47,1% 46,5% 15,9% 20,0% -10,6% B4%
Sluby 820386 | -B14033 | -841026 | 603097 | 138% | 152% | 185% | 141% | 154% 0,8% -32% 213% £,3%
(Osobné naklady 1080522 |-1045645 | -954008 | 047866 | 181% | 196% | 209 | 19.2% | 195% 3,%% 5,6% 0,6% 45%
odplsy 370601 | -365 189 | -349644 | -348586 | 6,2% | 68% | 77% | 71% 7.0% 1,5% 44% 0,3% 21%
o & néklady 116126 | -118285 | -1460%2 | s88% | 18 | 22% | 32w | 14% 2,2% -1,8% -16,0% 112,0% 30,4%
-85842 | -47246 | 30896 | 43403 | 1% | 09% | 07% | 09% 10% 81,7% 52.8% -28,8% 35.3%
y
O é finanéné niklad, -346 569 [ -155 659 | -263073 | -185 640 5.8 3,0% 5.8% 38% 4.6% 117.1% -353% 387% 38.8%
Dafi 2 prijmu 178336 | -145837 | -131128 | 54028 | 3.0% | 2,7% | 29% | 11% 2.4% 22,3% 112% 142,7% 58.7%

-5 186496 -4 790599

Ostatné prevadzkové naklady v sledovanom obdobi vykazuju klesajlicu tendenciu, preto

budu v d’alSom obdobi odhadované na trovni 1,7%.

Pri polozke nakladovych urokov je zrejmy rastici trend. V d’alSom roku sa vzhl'adom na
vyvoj spolocnosti a nutnost” zaplatit’ za akviziciu spolo¢nosti Colt dlhopismi predpoklada

hodnota pribliZzne na urovni 1,7%, vid’ tabul’ka €. 39.

U ostatnych finan¢nych nakladov je vd’aka nestabilite ponechand hodnota zroku 2019,

a teda 5,8%.

Tabul’ka 39 Stanovenie hodndt vybranych poloZiek v rokoch 2020 — 2022
(Zdroj: vlastné spracovanie)

Tempo rastu
Podiel Priemerné
na
2015 2020 1 202 22 tem|

tribach 2020 20 L2 =
Vynosové tiroky 34284 64797 73063 0,50% 23% 8% 13% 42%
Nékladové liroky -116 567 -220311 -248 414 -1,70% 6% 8% 13% 46%
Ostatné finanéné vnosy 431982 816 446 920 592 6,30% 16% 8% 13% 39%
(Ostatné finanéné nklady -357 658 -751 648 -847 525 -5,80% 15% B5% 13% 35%

Vysledky prognoz pri ziskavani marZze metddou zhora na d’alSie roky zhriiuje tabul’ka €. 40

Ako je mozné vidiet’, vysledna ziskova marza je rovnaka, ako pri metode zdola.

Tabul’ka 40 Vysledok vypoctu ziskovej marze pocitana metodou zdola
(Zdroj: vlastné spracovanie)

Tempo rastu

. Priemerné
Podiel na

2020 2021 2022 tribach 2019/2020 2020/2021 2021/2022 tempo
rastu

. A ¢ o o 6 856 854 12959454 | 14612569 - 15% 89% 13% 39%
Vynosy z predaja tovaru vyrobkov a sluzieb (Triby) i i i i
Ostatné prevadzkové vynosy 75 425 142 554 160 738 1% -26% 89% 13% 25%
Zmena stavu zasob hotovych vyrobkov a nedokonéenej 61712 116 635 131513 0,90% 18% 89% 13% 40%
vyroby
Aktivacia 150 851 285 108 321477 2,20% 44% 89% 13% 48%
Spotreba surovin a materialu -3359859 | -6350133 | -7160 159 -49,00% 16% 89% 13% 39%
Sluzby -891 391 -1684 729 -1899 634 -13% 9% 89% 13% 37%
Osobné naklady -1199 949 -2 267 904 -2557 200 -17,50% 11% 89% 13% 38%
Ostatné prevadzkové naklady -116 567 -220311 -248 414 -1,70% 0% 89% 13% 34%
KPVH pred odpismi 1577076 | 2980674 | 3360891
Ziskova marza 23,0%
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19.3 Pracovny kapital

Tretim generatorom hodnoty, ktory bolo treba predikovat’, bol pracovny kapital. Pre tieto
ucely bol pouzity prevadzkovo nutny pracovny kapital, vypocitany v cCasti venovanej
prevadzkovo nutnym a nenutnym aktivam, vid’ obrazok ¢. 41.

Tabul’ka 41 Hodnoty prevadzkovo nutného pracovného kapitalu v sledovanych rokoch
(Zdroj: vlastné spracovanie)

Zasoby 1747 427 1772 415 1746 802 1575053
Pohladavky 1105 586 734726 539139 259 924
Prevadzkovo nutné penazné prostriedky 448 687 451 064 250 225 291136
Kratkodobé zavazky 801 430 838 799 687 843 632 545
Pracovny kapital prevadzkovo nutny 2 500270 2 119 406 1848 323 1493 568

Na to, aby sa dala vytvorit’ predikcia pracovného kapitalu, bolo potrebné vytvorit’ predikciu
najskor na vsetky zlozky, ktoré ho tvoria. Prvou zlozkou boli zésoby. Pri pohl'ade na doby
obratov zasob a jednotlivych zloziek uvedené v tabulke ¢. 42 je jasne vidiet, Ze maju
klesajuci alebo konStantny trend, dokonca aj u polozky hotovych vyrobkov, ktorej absoltitna
hodnota v sledovanom obdobi rastie. Znizenie dob obratu je mozné priradit’ hlavne rastu

trzieb, ktoré rasta rychlejsie, nez polozky s rasticou absolutnou hodnotou.

V budicom obdobi je predpokladané mierne zvySenie absolutnych hodndt materidlu
anedokoncenej vyroby, ato hlavne zo strategického dovodu, kedy sa podniky
pravdepodobne budu snazit’ predzasobit’, ak by doslo k vypadku v dodavatel'skom retazci.
Trzby spolo¢nosti by vSak mali rast’ vyraznejsie, takze sa ocakava skor klesajuci trend doby
obratu materialu aj doby obratu nedokonéenej vyroby. Co sa tyka hotovych vyrobkov, vd’aka
zvySenému zaujmu o kiipu zbrani sa predpokladd skor opacny trend neZz u materidlu
a nedokoncenej vyroby, a teda klesajuca absolitna hodnota. T4 by mala spdsobit’ vyraznejsi
prepad doby obratu hotovych vyrobkov. Doba obratu tovaru a doba obratu poskytnutych
zaloh su v sledovanych rokoch konStantné, preto budi stanovené na podobnej Urovni,

ako v predchéadzajucich rokoch.
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Tabul’ka 42 Hodnoty a doby obratu poloziek zasob v rokoch 2017 — 2019
(Zdroj: vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2019 2018 2017 Trend
Trzby 5958 742|5 339 581|4 555 483 |rastuci
Zasoby celkom 1747 4271772 415|1 746 802 |konstantny
Material 321616 | 401624 | 403 676 |klesajuci
Nedokoncend vyroba a polotovary 292 604 | 356190 | 364 587 |klesajuci
Hotové vyrobky 943 122 | 859449 | 840 743 |rastuci
Tovar 187 618 | 141863 | 132 043 (rastuci

Poskytnuté zdlohy na zasoby 2 467 13289 5753 |klesajuci
Doba obratu zasob v dioch 107 121 140 |klesajuci

42 Doba obratu materialu v diioch 20 27 32 klesajuci

.§ Doba obratu nedokoncenej vyroby 18 24 29 klesajuci

Py Doba obratu hotovych vyrobkov 58 59 67 klesajuci

a Doba obratu tovaru 11 10 11 konstantny
Doba obratu poskytnutych zaloh na zasoby 0 1 0 konstantny

Na zéklade predpokladov boli odhadnuté doby obratu. Po spojeni s predikovanymi trzbami
bolo nasledne mozné dopocitat’ absolutne hodnoty zloziek zasob a teda aj celkovli hodnotu

zasob, vid’ tabul’ka ¢. 43.

Tabul'ka 43 Predikcia hodnot poloziek zasob na roky 2020 — 2022
(Zdroj: vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2020 2021 2022

Doba obratu zasob v diioch 95 99 101

% Doba obratu materialu v drioch 18 19 19

-§ Doba obratu nedokoncenej vyroby 17 18 18

2 |Doba obratu hotovych vyrobkov 48 50 52

& |Doba obratu tovaru 11 11 11
Doba obratu poskytnutych zaloh na zasoby 1 1 1
Predikované Trzby 6 856 854 12 959 454 14 612 569
Zasoby celkom 1784 661 3515030 4043 478
Material 338 146 674 602 760 654
Nedokoncend vyroba a polotovary 319 360 639 096 720620
Hotové vyrobky 901 723 1775268 2081791
Tovar 206 645 390559 440379
Poskytnuté zalohy na zasoby 18 786 35505 40034

Dalgia sudast’ Gistého pracovného kapitalu, ktori bolo potrebné predikovat’, tvorili
pohl'adavky. Celkovd hodnota pohladdvok je zobrazena v tabulke ¢. 44 a je tvorend
dlhodobymi pohladdvkami, pohl'addvkami z obchodnych vztahov, splatnymi dafiovymi

pohladavkami a ostatnymi pohl'adavkami.
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Tabul'ka 44 Hodnoty a doby obratu pohl'adavok za roky 2017 — 2019
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

v tis. K¢ 2019 2018 2017 Trend
Trzby 5958 742|5 339 581 |4 555 483 rastuci
Pohladavky celkom 1105586| 734726 | 539139 rastuci
Dlhodobé pohladavky 45322 | 48348 | 52856 |klesajuci/konstantny
Pohladavky z obchodného styku 915799 | 579422 | 382712 rastuci
Splatné danové pohladavky 7385 5234 17 228 | klesajuci/konstantny
Ostatné pohladavky 137080 | 101722 | 86343 rastuci

2 Doba obratu pohladavok celkom 68 50 43 rastuci

g Doba obratu dlhodobych pohladavok 3 3 3 konitantny

o Doba obratu pohladavok z obchodného styku 56 35 23 rastuci

'E Doba obratu splatnych danovych pohladavok 0 0 1 konitantny

= Doba obratu ostatnych pohladavok 8 6 rastuci

Doba obratu celkovych pohl'adavok mé rasticu tendenciu, a to hlavne kvoli vyrazne rastuce;j
dobe obratu pohl'addvok z obchodného styku. Tento jav je spdsobeny predovsetkym kvoli
vysokym pohl'adavkam voéi spolo¢nosti HM Arzenal v celkovej hodnote 627 291 K¢&. Cast’
tejto hodnoty stihla spolo¢nost’ splatit’ uz zaciatkom roku 2020 a zvySok mala splatit’
do konca aprila 2020. Ked’Ze i8lo o vynimoc¢nu situédciu, ktord sa v predchadzajucich rokoch
v spolo¢nosti nevyskytovala, v budicnosti sa predpokladaji skor nizSie doby obratu
pohladavok z obchodného styku. Doby obratov konsStantnych poloziek boli ponechané
na rovnakej urovni. Pri dobe obratu ostatnych pohl'adavok boli doby obratu zvolené taktiez
v rovnakej urovni, ako v poslednom roku. Vysledok predikcii je zobrazeny v tabul’ke €. 45.

Tabul'ka 45 Vysledok predikcii pohl'adavok na roky 2020 — 2022
(Zdroj: vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2020 2021 2022

5 |Doba obratu pohladavok celkom 52 54 56

g Doba obratu dlhodobych pohladavok 3 3 3

g Doba obratu pohladavok z obchodného styku 40 42 44

8 |Doba obratu splatnych dariovych pohladavok 1 1 1

8  |Doba obratu ostatnych pohladavok 8 8 8
Predikované Trzby 6 856 854 12 959 454 14 612 569
Pohladavky celkom 976 867 1917 289 2 241 928
Dlhodobé pohladavky 56 358 106 516 120 103
Pohladavky z obchodného styku 751 436 1491225 1761515
Splatné danové pohladavky 18 786 35505 40034
Ostatné pohladavky 150 287 284 043 320275

Vyraznou zloZkou cCistého pracovného kapitalu su aj kratkodobé zavazky, ktoré st ocistené
0 zavazky spojené s ukonCovanymi ¢innostami. Tabul'ka ¢. 46 zobrazuje hodnoty a doby
obratu vSetkych zloziek kratkodobych zavdzkov spoloCnosti za sledované roky.

V roku 2019 bola hodnota kratkodobych zavizkov celkom vel'mi podobna hodnote, v roku
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2018. Po odcitani ukon¢ovanych ¢innosti je vSak viditeI'né,

7e sa hodnota zna¢ne znizila.

Tabul'ka 46 Hodnoty a doby obratu kratkodobych zaviazkov za roky 2017 — 2019

(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

v tis. K& 2019 2018 2017 Trend
Trzby 5958 742 | 5339581 | 4555483 rastuci
Kratkodobé zavazky celkom 1495622 | 1503547 | 834082 rastici/konstantny
Kratkodobé zavazky prevadzkovo nutné 1177640 | 1441251 | 834082 rastuci/klesajuci
Zavazky z obchodného styku 284 906 323711 312 637 klesajuci
Kratkodobé bankovné tvery a kontokorenty 36 958 32253 29 968 rastuci
Zavazky z leasingu 6173 2910 2844 rastuci
Rezervy 45 837 37061 36 104 rastuci
Splatné danové zavazky 70127 43911 84 254 klesajuci/rastuci
Ostatné zavazky 394 387 431206 | 252004 rastuci/klesajici
Financ¢né derivaty 339252 570199 116 271 rastuci/klesajuci
Zavazky suvisiace s aktivami drzanymi k predaju a k .
. . 317982 62 296 0 rastuci

rozdeleniu vlastnikom
Doba obratu kratkodobych zavazkov celkom 92 103 67 rastuci/klesajuci
Doba}obratu kratkodobych zavazkov prevadzkovo 7 99 67 e s
nutnych
Doba obratu zavazkov z obchodného styku 17 22 25 klesajuci

% Doba obratu kratkodobych bankovnych Gverov a 5 5 ) konétantny

s kontokorentov

g Doba obratu zavazkov z leasingu 0 0 0 konstantny

= Doba obratu rezerv 3 3 3 konstantny

= Doba obratu splatnych danovych zavazkov 4 3 7 klesajuci
Doba obratu ostatnych zavazkov 24 29 20 rastdci/klesajuci
Doba obratu finanénych derivatov 21 39 9 rastuci/klesajici
Doba obratu zavazkov suvisiacich s aktivami .
drzanymi k predaju a k rozdeleniu vlastnikom 19 4 0 rastad

V ramci prognozy su konStantné polozky ponechané na rovnakych dobach obratu. Pri dobe
obratu zavizkov z leasingu bola stanovena doba obratu na Grovni 1. Predpoklada sa totiz, Ze
mozu vzniknat’ o nie€o vyssie zavazky, pretoze spolocnost’ bude ¢ast’ majetku prenajimat’
odstepovanej spolocnosti. Zavizky stuvisiace s aktivami drzanymi k predaju a k rozdeleniu
vlastnikom sa neocakavaju, preto je hodnota tejto polozky nulova. Bohuzial’, nie je mozné
presne urcit’, do ktorych poloziek bola rozprestreta doba obratu tejto polozky v roku 2019,
no predpoklada sa, Ze i§lo minimalne o poloZky zavézkov z obchodného styku a ostatnych
zavazkov. Z tohto dovodu boli u tychto poloziek stanovené vysSie doby obratu, neZ vidime
v roku 2019. NavySena bola aj doba obratu financnych derivatov, z dovodu, Ze pocas
pandémie dochadza k nestabilite kurzu, pripadne spolo¢nost’ mohla mat’ tendenciu nakupit’

derivatov viac. Vysledok progndz kratkodobych zavézkov sa nachadza v tabulke €. 47.
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Tabulka 47 Vysledok predikcii kratkodobych zavézkov na roky 2020 — 2022
(Zdroj: vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2020 2021 2022

Doba obratu kratkodobych zavazkov celkom 83 82 86
Doba obratu zavazkov z obchodného styku 21 21 21
Doba obratu kratkodobych bankovnych Gverov a 5 5 5

% kontokorentov

.§ Doba obratu zavazkov z leasingu 1 1 1

Z |[Doba obratu rezerv 3 3 3

S |Doba obratu splatnych dafiovych zavizkov 4 3 7
Doba obratu ostatnych zavazkov 27 27 27
Doba obratu finan¢nych derivatov 25 25 25
Doba obratu zavazkov suvisiacich s aktivami
drzanymi k predaju a k rozdeleniu vlastnikom 0 0 0
Predikované Trzby 6 856 854 12 959 454 14 612 569
Kratkodobé zavazky celkom 1564 783 2911 497 3432981
Zavazky z obchodného styku 394 504 745 612 840723
Kratkodobé bankovné Uvery a kontokorenty 37572 71011 80 069
Zavazky z leasingu 18 786 35 505 40 034
Rezervy 56 358 106 516 120 103
Splatné danové zavazky 80 697 106 574 270261
Ostatné zavazky 507 219 958 645 1080930
Financné derivaty 469 648 887 634 1000 861
Zavazky suvisiace s aktivami drzanymi k predaju a k
rozdeleniu vlastnikom 0 0 0

Dalsou zlozkou, ktorii bolo treba uréit, bola hodnota prevadzkovo nutnych finanénych
prostriedkov. Vdaka vypoctu kratkodobych zavédzkov a stanovenej hranici okamzitej
likvidity na Grovni 0,3 je moZné tiito hodnotu urcit. Prevadzkovo nutné finanéné prostriedky

boli pocitané z kratkodobych netiro¢enych zavizkov.

Posledné dve zlozZky, ktoré tvoria obezné aktiva a bolo treba ich predikovat, boli financné

derivaty a aktiva drzané k predaju a k rozdeleniu vlastnikom, vid’ tabul'ka ¢. 48.

Tabul’ka 48 Hodnoty a doby obratu finan¢nych derivatov a aktiv drzanych k predaju za
roky 2017 — 2019 (Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

v tis. K& 2019 2018 2017 Trend
Trzby 5958742 | 5339581 | 4555483 rastuci
Finanéné derivaty 236 486 258 450 425 187 klesajuci/konstantny
Aktiva drZzané k predaju a k rozdeleniu vlastnikom 525273 62 296 0 rastuci

2 03 Doba obratu finanénych derivatov 14 18 34 klesajici

3 'E Doba obratu aktiv dr7anych k predaju a k rozdeleniu vlastnikg 32 4 0 rastuci

Ked’ze v d’alSich rokoch sa neoc¢akéva odstiepenie d’alSich ¢asti podniku, boli aktiva drzané
k predaju a k rozdeleniu vlastnikom predikované v nulovej hodnote. U finan¢nych derivatov
je vidno klesajici trend doby obratu. V dalSich rokoch sa ocakdvaji hodnoty

na urovni doby obratu 16 dni, ako vidiet' v tabulke ¢. 49.
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Tabul'ka 49 Vysledok predikcii finanénych derivatov a aktiv drzanych k predaju na roky
2020 — 2022 (Zdroj: vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2020 2021 2022
S Doba obratu finan¢nych derivatov 16 16 16
z%
S 5 Doba obratu aktiv drzanych k 0 0 0
° predaju a k rozdeleniu vlastnikom
Financné derivaty 300574 | 568 086 | 640551
Aktiva drzané k predaju a k 0 0 0

rozdeleniu vlastnikom

Vysledné hodnota predikovaného prevadzkovo nutného pracovného kapitalu je zobrazena

v tabul’ke ¢ 50.

Tabul'ka 50 Vyslednd hodnota prevadzkovo nutného pracovného kapitalu
(Zdroj: vlastné spracovanie)

Zasoby 1784661 | 3515030 | 4043478
Pohladavky 976 867 1917289 | 2241928
Prevddzkovo nutné periazné prostriedky 469 435 884 101 | 1041905
Kratkodobé zavazky 1057564 | 1988358 | 2392086
Pracovny kapital prevadzkovo nutny 2173399 | 4328062 | 4935225

19.4 Dlhodoby majetok, investicie a odpisy

Posledné generatory hodnoty, ktoré boli rozoberané boli dlhodoby majetok, investicie
a s nimi suvisiace odpisy. Ako uz bolo spominané v strategickej analyze, spolo¢nost’ CZG
mala v plane vystavat’ vyrobnu halu v Little Rock v Arkansase, pricom vyroba v nej mala
byt spustena koncom roku 2021, s cielom mat’ moZnost’ zi¢astnit’ sa tendrov pre dodavku
zbrani armade na americkom trhu. Plany sa vSak zo zafiatku kvoli pandémii posunuli
a vystavba mala zacat’ v jini, ¢o by posunulo aj otvorenie tovarne. Pocas pisania prace vSak
spolo¢nost’ uzavrela dohodu o akvizicii spolo¢nosti Colt, pricom je potrebné tito spolo¢nost’
do skupiny integrovat, Co znamena d’alSie odsunutie vystavby na tri az pat’ rokov. Zaroven
ale spolo¢nost’ bude mat’ moZnost’ sa po zaleneni zucastnit’ tendrov a to nie len v USA,

ale aj Kanade.

Spolo¢nost’ vykazuje vysoké hodnoty ako dlhodobého hmotného, tak aj dlhodobého
nehmotného majetku. Bohuzial, vo vykazoch spolo¢nosti nie su poskytnuté presné
informacie o investiciach, len hodnoty prirastkov, takZe je mozné sa len domnievat’, ¢o sa za
hodnotami skryva. VSetky polozky boli posudzované na zdklade investicnej narocnosti,

zistenej z netto investicii vydelenych trzbami.
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19.4.1 Dlhodoby nehmotny majetok

Najskor bol prognézovany dlhodoby nehmotny majetok. V tabulke €. 51 su uvedené vsetky
jeho zlozky spolu s u¢tovnymi hodnotami, odpismi a prirastkami v danych rokoch. Dolezita
informacia, ktoru treba spomenut, je, Ze v hodnote odpisov su zahrnuté aj odpisy
z ukonCovanych Cinnosti. Vd’aka pomerne nizkej hodnote u dlhodobych nehmotnych aktiv
nebudu rozpocitavané na polozky a budi zobrazené iba v celku. U dlhodobych hmotnych
aktiv bude znizend hodnota odpisov prepocitana podl'a percentualneho zlozenia odpisov
na jednotlivych polozkéach.

Tabul’ka 51 Hodnota, odpisy a prirastky dlhodobych nehmotnych aktiv v rokoch 2017 —
2019 (Zdroj: vlastné spracovanie na zédklade vykazov spolo¢nosti)

2019 2018 2017
v tis. K& Hodnota| Odpisy | Prirastky|Hodnota| Odpisy | Prirastky | Hodnota | Odpisy | Prirastky
Obchodné znacky a loga 233 000 0 0 233 000 0 0 233 000 0 0
Nehmotné vysledky vyskumu a vyvoja 87325 | 25058 | 23980 | 87181 18 093 24 381 81816 | 17902 | 10646
Software 51032 | 11422 | 10604 | 52790 | 12474 5 865 59528 | 10816 | 8088
Licence, patenty a ostatné ocenitelné prava | 30901 | 5112 778 35203 4972 527 39648 | 4843 752
Zmluvné zékaznicke vztahy 367 509 | 86472 0 453981 | 86473 0 540454 | 86 473 0
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 36179 | 4364 2463 39159 3729 672 42 889 4267 662
Nedokoncéeny dlhodoby nehmotny majetok | 27876 | 1409 | 26282 | 21139 563 22 844 12111 345 15 634
Poskytnuté zalohy na nedokonceny DNM 420 0 1355 0 12 15 0 0 2 947
Celkom 834242 |133837| 65462 | 922453 | 126316 | 54304 |1009446|124 646| 38 729
Odpisy bez ukoncovanych ¢innosti 133 364 125 735 124 223

Ako je vidno z tabul’ky ¢ 51, polozka obchodné znacky a logé sa v priebehu rokov nemeni
a neodpisuje, takze bude v roku 2020 ponechané v rovnakej vyske. U spolo¢nosti Colt nie
je zname, akll hodnotu tvoria obchodné znacky a loga, ale ked’ze ide o kultovll znacku,
odhaduje sa, ze bude minimélne vo vyske ako v spolo¢nosti CZG, skor vyssie, v hodnote
okolo 250 000 000 K¢.

Tabulka 52 Vy¢islenie investi¢nej ndro¢nosti dlhodobych nehmotnych aktiv v rokoch
2017 az 2019 (Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

2019 2018 2017
. Invesicia | Investicna . Invesicia | Investicna . Invesicia | Investicna | Priemerna investi¢na

- Triby - ,| Triby - ,| Triby . 9 ] .
v tis. K¢ netto | narocnost netto | ndrocnost netto | narocnost narocnost
Obchodné znacky a logd 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
Nehmotné vysledky vyskumu a vyvoja -1078 -0,02% 6288 0,12% -7 256 -0,16% -0,02%
Software -818 -0,01% -6 609 -0,12% -2728 -0,06% -0,07%
Licence, patenty a ostatné ocenitelné préva -4 334 -0,07% -4 445 -0,08% -4 091 -0,09% -0,08%
Zmluvn[é zékaznic,ke vztahy i : 5958 742 -86 472 -1,45% 5339581 -86 473 -1,62% 4555 483 -86 473 -1,90% -1,66%
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok -1901 -0,03% -3057 -0,06% -3 605 -0,08% -0,06%
Nedokonéeny dlhodoby nehmotny majetok 24873 0,42% 22281 0,42% 15 289 0,34% 0,39%
Poskytnuté zalohy na nedokonéeny DNM 1355 0,02% 3 0,00% 2947 0,06% 0,03%
Celkom -68 375 -1,15% -72012 | -1,35% -85 917 -1,89% -1,46%
Odpisy bez ukonéovanych éinnosti -67 902 -1,14% -71431 -1,34% -85 494 -1,88% -1,45%

Ked’ze sa podnik kvoéli udrzaniu konkurencieschopnosti vyrazne ststredi na vyskum a vyvoj,
v sledovanych rokoch je u polozky nehmotnych vysledkov vyskumu a vyvoja vidiet’ vysoké
prirastky. Z tabulky ¢. 52 je vSak zrejmé, Ze netto investicie si kladné iba v roku 2018

a investi¢na naro¢nost’ sa v tomto roku pohybuje na trovni 0,12%. Priemernd investicna
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narocnost’ je vSak za tri sledované roky zaporna, v hodnote -0,02%, ked’ze tato kladna
hodnota nedokézala prebit’ zdporné hodnoty z ostatnych dvoch rokov. V rokoch 2020 a 2022
je investicna naro¢nost’ ponechana na tirovni priemernej investi¢nej narocnosti. V roku 2021
bude investicna narocnost wurcite kladna, zddévodu akvizicie spolocnosti Colt.
Pri predpoklade, ze spolocnost’ Colt ma podobnt skladbu dlhodobych nehmotnych aktiv,

len v nizSich hodnotach, je investi¢na naro¢nost’ stanovend na urovni roku 2021, teda 0,43%.

Rovnako aj u softwaru sa spoloc¢nost’ Ciasto¢ne snazi obnovovat’ jeho hodnotu, nestiha ho
vSak obnovovat’ vo vicsej hodnote, nez ho odpisovat’, preto je investicna narocnost’ vo
vSetkych rokoch zéporna a priemerne dosahuje -0,07%. Taktiez tu je v rokoch 2020 a 2022
vyuzitd priemernd investi¢na naro¢nost’. V roku 2021 sa odhaduje investi¢nd naro¢nost’ na

urovni 0,25%.

U licencii a patentov su viditeI'né len vel'mi nizke prirastky, ¢o vyustilo do priemernej
investi¢nej narocnosti -0,08%. Predpoklada sa, ze vac¢sinou v tejto polozke pdjde o patenty
na rozne nové typy zbrani. Vd’aka vyrovnanym percentam investi¢nej naro¢nosti v troch
poslednych rokoch je opit’ zvolend moznost’ pocitat’ v rokoch 2020 a 2022 s priemernou

hodnotou. V roku 2021 sa predpoklada narocnost’ 0,15%.

Pri polozke zmluvnych zakaznickych vztahov alicencii je sice vycislend priemerna
investi¢na naro¢nost’, ale ako je vidiet' ztabulky €. 52, hodnota odpisov je kazdy rok
rovnaka, preto st odpisy ponechané na rovnakej hodnote aj v roku 2020. V roku 2021
prebehne akvizicia, ktora bude mat” dopad na tato polozku, preto nemdze byt pouzita
rovnaka hodnota. Predpoklada sa vyrazny ndrast v percente investicnej naro¢nosti aZ na
uroven 1,81%. V roku 2022 bude pouzitd hodnota -1,26%, ktora predstavuje investi¢ni

naro¢nost’ z roku 2020.

Polozka ostatného dlhodobého nehmotného majetku je na tom vel'mi podobne ako polozka
licencii, patentov a ostatnych ocenitel'nych prav a dosahuje len malé prirastky, preto sa jej
priemerna investi¢nd naro¢nost’ pohybuje na trovni -0,06%. Tento priemer sa pouzije opat

v rokoch 2020 a 2022. V roku 2021 sa oc¢akéva kladna hodnota vo vyske 0,18%.

V polozke nedokonéeného dlhodobého nehmotného majetku je pravdepodobne mozné najst’
nedokoncené vysledky vyskumu a vyvoja, kedze vykazat nehmotné vysledky vyskumu
avyvoja sa da len vtedy, ked’ splni celu radu skutocnosti, ktoré je mozné najst’ v prilohe
uctovnej zavierky spolo¢nosti. Vd’aka tomu, Ze sa tieto polozky ¢asom zmenia na int

polozku nehmotnych aktiv st odpisy celkom nizke, preto je priemernd investicna narocnost’
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tejto polozky 0,39%. Rovnako je to aj v pripade zaloh, kde priemerné investicna narocnost’
predstavuje 0,03%. U oboch tychto poloziek budu vzhI'adom na kladné priemerné hodnoty

vo vsetkych rokoch pouzité priemerné investicné naroc¢nosti.

Celkova priemernd investi¢na narocnost’ dlhodobych nehmotnych aktiv dosahuje -1,46%.
Po zohl'adneni ukon¢ovanych ¢innosti a znizeni odpisov sa priemerna investi¢na narocnost’

zvysi 0 0,01 percentudlneho bodu na trovei -1,45%.

Predikovana investi¢éna naro€nost’ v roku 2020 predstavuje -1,07%. V roku 2021 tato
hodnota vd’aka akvizicii spolo¢nosti Colt zna¢ne stipne. Po tomto roku sa opit’ oCakava
ustalenie na trovni z roku 2020. Vsetky predikované hodnoty su zobrazené v tabulke €. 53.

Tabulka 53 Predikovand hodnota poloziek dlhodobych nehmotnych aktiv
v rokoch 2020 — 2022 (Zdroj: vlastné spracovanie)

Investi¢na narocnost Hodnota investicii netto Uttovna hodnota
v tis. K& 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Triby 6 856 854 12 959 454 14 612 569
Obchodné znacky a loga 0,00% | 1,93% | 0,00% 0 250 000 0 233000 | 483000 | 483000
Nehmotné vysledky vyskumu a vyvoja -0,02% | 0,43% | -0,02% -1371 55762 -2923 85954 | 141716 | 138793
Software -0,07% | 0,25% -0,07% -4 800 32587 -10 229 46 232 78 819 68 590
Licence, patenty a ostatné ocenitelné prava -0,08% | 0,15% | -0,08% -5 485 19732 -11 690 25416 45 148 33457
Zmluvné zakaznicke vztahy -1,26% | 1,81% | -1,26% -86 473 234 675 -184 282 281036 | 515711 | 331429
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok -0,06% | 0,18% | -0,06% -3 846 23102 -8 197 32333 55435 47238
Nedokonéeny dlhodoby nehmotny majetok 039% | 039% | 0,39% 26 749 17 800 57 004 54 625 72425 | 129430
Poskytnuté zilohy na nedokonéeny DNM 0,03% 0,03% 0,03% 2 000 268 4261 2420 2 688 6949
Celkom -1,07% | 5,17% | -1,07% -73 227 633 927 -156 054 761015 |1394941 1238887

19.4.2 Dlhodoby hmotny majetok

U dlhodobych nehmotnych aktiv je z dovodu vysokej hodnoty odpisov spojenych
s ukonCovanymi ¢innostami potrebné uskuto¢nit’ upravu odpisov. Ked’ze je znédma iba
kone¢nd hodnota odpisov prislichajiica ukoncovanym ¢innostiam, bola zvolena moZznost’
rozpocitat’ tito hodnotu podl'a percent z celkovych odpisov v ramci ukon¢ovanych ¢innosti
prislachajicich odpisom jednotlivych poloziek. Nasledne bola dopocitana priemerna

investi¢na narocnost’ z upravenych odpisov, ktora je zobrazend v tabulke €. 54.

Tabul'ka 54 Hodnota, odpisy a prirastky dlhodobych hmotnych aktiv v rokoch 2017 — 2019

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

2019 2018 2017
v tis. K Hodnota | Odpisy Uz;a;:;\e Prirastky | Hodnota | Odpisy Uz;ar:li::e Prirastky | Hodnota | Odpisy Uz:‘ar:li::e Prirastky
Pozemky 120373 0 0 54154 | 66219 0 0 3 66221 0 0 694
Stavby 568475 | 28747 | 24438 7425 | 566869 | 28081 | 23983 | 76445 | 549150 | 24829 | 21121 | 40683
Stroje, pristroje a zariadenia 1146009| 241041 | 204911 | 182662 |1425351| 248823 | 212508 | 445511 (1257 544| 233564 | 198 679 | 242 568
Iny dlhodoby hmotny majetok 38219 142 121 33075 | 5321 185 158 124 5464 206 175 48
Nedokonéeny DHM 66 823 7638 6493 178438 | 36628 2072 1770 | 358103 | 51686 2324 1977 213 801
Poskytnuté zélohy na DHM 54849 | 1499 1274 | 155433 | 8088 1213 1036 | 116237 [ 49980 | 4080 3471 | 119429
Celkom 1994 748| 279 067 | 237 237 | 611187 (2108476 280374 | 239454 | 996 423 |1 980 045| 265003 | 225422 | 617 223
Odpisy bez ukonéovanych éinnosti 237237 239 454 225422
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Kedze pozemky nepodliehaju odpisovaniu, priemernd investicnd narocnost’ je u nich
vo vSetkych rokoch kladna, ¢o zobrazuje tabulka ¢. 55. Najvacsiu investiciu spolocnost’
zaznamenala v roku 2019. Téato investicia pravdepodobne moze stvisiet’ s uz spominanou
halou v Little Rock, kedZze hodnota pozemkov sa vdaka tejto investicii takmer
zdvojnésobila. Investi¢nad narocnost’ tejto polozky sa priemerne pohybuje na urovni 0,31%.
V buducnosti sa vSak rozhodne neocakava tak velkd investicia, takze pravdepodobne bude
potrebné hodnotu upravit. Predpokladd sa, ze spoloCnost nebude okrem akvizicie
nakupovat’ pozemky, preto bude investi¢na narocnost’ pre roky 2020 a 2022 stanovena na
nulovej trovni. Pre rok 2021 je progndézovana investi¢na naro¢nost’ kvoli akvizicii az na
urovni 0,8%.

Tabul’ka 55 Vypocet investicnej narocnosti poloziek dlhodobych hmotnych aktiv v rokoch
2017 — 2019 (Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

2019 2018 2017
. Invesicia | Investiéna . Invesicia | Investiéna . Invesicia | Investi¢na | Priemerna investiéna

Triby o | Triby « o | Trzby 3ot G STrrt
v tis. K& netto | naroénost netto | narocnost netto | narocnost narocnost
Pozemky 54 154 0,91% 3 0,00% 694 0,02% 0,31%
Stavby -17013 | -0,29% 52 462 0,98% 19562 0,43% 0,38%
Stroje, pristroje a zariadenia -22 249 -0,37% 233003 4,36% 43 889 0,96% 1,65%
Iny dlhodoby hmotny majetok 5958 742| 32954 0,55% 5339581 -34 0,00% |4555483| -127 0,00% 0,18%
Nedokonceny DHM 171 945 2,89% 356 333 6,67% 211824 4,65% 4,74%
Poskytnuté zdlohy na DHM 154 159 2,59% 115201 2,16% 115958 2,55% 2,43%
Celkom 373 950 6,28% 756 969 | 14,18% 391 801 8,60% 9,68%

Zatial’ ¢o u stavieb boli v rokoch 2017 a 2018 pozorované vysoké narasty, v roku 2019 boli
prirastky niZSie nez odpisy a investicna naro¢nost’ v tomto roku klesla az do minusovych
hodnoét. VzhI'adom na vysoké hodnoty polozky nedokonceného DHM existuje predpoklad,
ze spolocnost’ investovala Cast’ peniazi do vystavby novych stavieb, pravdepodobne d’alSich
vyrobnych hal, no narast mohol nastat’ aj zaclenenim novych spolo¢nosti. Priemerna
investi¢na narocnost’ je 0,38%. V d’alSich rokoch sa planuje vystavba v Little Rock, ktora
ma vSak zaat’ aZ v horizonte 3 — 5 rokov. Dovtedy by spolo¢nosti mali slizit’ nové vyrobné
haly ziskané akviziciou spolo¢nosti Colt. Investi€na naro¢nost’ sa preto v roku 2021 ocakéava
vysSia. Za predpokladu, Ze by mala spolo¢nost’ Colt vzhI'adom na podobnt hodnotu vynosov
aj priblizne rovnaki hodnotu stavieb arovnaki vysku odpisov, je moZzné sa dostat
k odhadovanej hodnote priblizne na trovni 4%. Tento predpoklad vSak nie je moZné
potvrdit, ked’ze nie st dostupné vykazy spolo¢nosti Colt. Preto bude tato hodnota v ramci
opatrnosti znizend na 3,5%. V roku 2020 je zvolena skoér hodnota na Grovni roku 2019,
ked’Ze sa nepredpokladad zaclenenie d’alSej spolo¢nosti ani vyraznejSie investicie. V roku

2022 sa predpoklada zaporna hodnota na urovni roku 2019.
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Polozka strojov, pristrojov a zariadeni vykazuje podobny trend, ako stavby. V roku 2018
vsak doslo k vyraznej investicii, ktord viedla k investi¢nej naro¢nosti v danom roku vo vyske
4,36%. Bohuzial’, bliz8i popis toho, ¢o je za tymto narastom, opét’ neexistuje. Predpoklad
je podobny ako u stavieb, a to ze spolo¢nost’ investuje do novych vyrobnych hal, tym padom
aj do ich nového zariadenia, ze prirastky st sposobené vdaka akviziciam, respektive
ze spolo¢nost’ zavddza nové, vykonnejSie stroje a zariadenia. U tohto majetku sa
predpoklada v rokoch 2020 a 2022 investi¢nd narocnost’ vd’aka vplyvom pandémie nizsia,
nez je priemer. Ocakava sa ale, ze spoloCnost’ sa bude stile snazit’ zvySovat svoju
konkurencieschopnost’ zlepSovanim vyroby, preto je v roku 2020 mozné investi¢nu ¢innost’
stanovit’ na urovni 1%. V roku 2021 je predpokladany narast vd’aka akvizicii Coltu, kedy by
sa investicna narocnost’ mohla vysSplhat az na 5%. V roku 2022 je predpokladané znizenie
skor na zaporni uroven, kedze spolocnost’ uz pravdepodobne nebude chciet’ extrémne

investovat’. Z hl'adiska opatrnosti je zvolend uroven -0,2%.

Iny dlhodoby hmotny majetok vykazoval v rokoch 2017 a2018 velmi nizke zaporné
investicie. V roku 2019 vSak nastal ndrast netto investicii, ktory spdsobil zvySenie
priemernej investicnej naro€nosti aZ na uroven 0,18%. V rokoch 2020 a 2022 sa opét’
oc¢akavaju hodnoty podobné rokom 2018 a 2017, takze je zvolena hodnotu -0,002%, aby boli
zohl'adnené aspoil nejaké odpisy. V roku 2021 je opét’ vzhl'adom na akviziciu predpoklad

dosiahnut’ kladnt hodnotu, priblizne na urovni 0,2%.

Ako uz bolo spominané u stavieb a strojov, predpoklada sa, Ze nedokonceny majetok suvisi
prave s nimi. Priemerna investicnd naroc¢nost’ sa u tejto polozky vySplhala aZz na 4,74%.
Ked'Ze sa ocakédva, ze vdaka velkym finanénym ndarokom, ktoré¢ bude mat akvizicia
spoloc¢nosti Colt, nebude checiet’ CZG v nasledujucich rokoch po nej vyrazne viac investovat’,
je mozné sa v roku 2022 priklanat’ skor k nizSej investi¢nej naro¢nosti na urovni 1%. V roku
2020 je zvolend niz$iu neZ priemernt investicna narocnost’ z minulych rokov, ked’ze sa
oCakava, Ze popri pandémii spolo¢nost’ nebude tol’ko investovat. Predpoklada sa skor
uroven 2,25%. V roku 2021 bude zvolena o nieco nizsiu investiénll naro€nost’, priblizne na

urovni 1,5%.

S nedokonc¢enym DHM blizko stvisia aj poskytnuté zalohy na dlhodoby hmotny majetok,
ktorych priemerna investicna narocnost’ je 2,43%. Aj u tejto polozky sa predpoklada niz§iu
investi¢na naro¢nost’ v roku 2020, skor na trovni 1,3%. V roku 2021 a 2022 sa postupovalo
rovnako, ako u nedokonc¢eného dlhodobého hmotného majetku, a teda investicnd narocnost’

v roku 2022 bola stanovena na urovni 0,5% a v roku 2021 na trovni 0,75%.
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Celkova priemerna investi¢nd narocnost’ dlhodobého hmotného majetku sa vysplhala na
urovenl 9,68%. V roku 2020 bola po upravach vypocitani uroven 3,76%. Vdaka akvizicii
v roku 2021 sa predpokladé vyssiu, nez priemernti hodnotu, a to na Grovni 11,75%. V roku
2022, sa naopak, cakaju nizsie hodnoty, ked’ze sa predpoklada, ze spolo¢nost’ vd’aka vel'kej
finan¢nej narocnosti akvizicie nebude chciet' tol’ko investovat. Predikcie investi¢nej
narocnosti a prepocty st zobrazené v tabulke €. 56.

Tabul'ka 56 Predikcia hodnoty dlhodobych hmotnych aktiv v rokoch 2020 — 2022
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

Investi¢nd narocnost Hodnota investicii netto U¢tovna hodnota
v tis. KE 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Predikované triby - - - 6856854 | 12959454 | 14612569
Pozemky 0,00% 0,80% 0,00% 0 103 676 0 120373 | 224049 | 224049
Stavby -0,29% 3,5% -0,29% -19 885 453 581 -42 376 548590 |1002 171| 959 795
Stroje, pristroje a zariadenia 0,50% 5,0% -0,20% 34284 647 973 -29225 [1180293]1828266| 1799 041
Iny dlhodoby hmotny majetok -0,002% 0,20% -0,002% -137 25919 -292 38082 | 64001 63 709
Nedokonéeny DHM 2,25% 1,50% 1,00% 154 279 194 392 146126 | 221102 | 415494 | 561620
Poskytnuté zalohy na DHM 1,30% 0,75% 0,50% 89139 97 196 73 063 143988 | 241184 | 314247
Celkom 3,76% 11,75% 1,01% 257 681 1522 736 147295 |2252429|3 775 164| 3922 459

19.4.3 Odpisy

Pre vypocet buducich odpisov bolo potrebné zistit’ podiel odpisov na odpisovanom majetku.
Hodnoty odpisovaného majetku boli ziskané ocistenim dlhodobého hmotného majetku
o pozemky a dlhodoby nehmotny majetok bolo nutné ocistit’ o obchodné znacky a loga,
ktoré nepodliehaju odpisovaniu. Priemerny podiel odpisov je v sledovanom obdobi 13,78%,
vid’ tabul’ka ¢. 57.

Tabulka 57 Priemerny podiel odpisov v rokoch 2017 — 2019
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vykazov spolo¢nosti)

v tis. K¢ 2019 2018 2017
Hodnota dlhodobého odpisovaného majetku 2475617 | 2731710 2690270
Odpisy 370 601 365 189 349 645
Podiel odpisov 14,97% 13,37% 13,00%
Priemerny podiel odpisov 13,78%

Ked'Ze stale dochadza k investiciam predovSetkym do strojov a zariadeni, predpoklada sa
podiel odpisov skor na trovni roku 2019, vid’ tabul’ka ¢. 58. BohuZial’ ale opat’ vobec nie je
mozné povedat’, aky podiel odpisov mé spolo¢nost’ Colt, takZe nie je mozné s urcitostou

povedat’, ¢i po roku tento podiel nebude prili§ nizky alebo vysoky.

Tabulka 58 Predikcia odpisov na roky 2020 — 2022 (Zdroj: vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2020 2021 2022
Hodnota dlhodobého odpisovaného majetku 2660070 | 4463057 4 454 297
Podiel odpisov 14,97% 14,97% 14,97%
Odpisy 398 214 668 122 666 810
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20 FINANCNY PLAN

Vd'aka finan¢nej a strategickej analyze, ktora bola doplnena o predikcie generatorov hodnot,
bolo mozné zostavit’ finan¢ny plan, ktory pozostava z troch vykazov, a to vykaze o financne;j
situdcii, vykazu ziskov a strat a vykazu cash flow alebo peniaznych tokov. Tento plan vd’aka
predpokladanému vyvoju poloziek vykazov ddva moznost’ uskutocnit’ potrebné vypocty a
podnik ocenit’. Kvoli vel'kosti boli vSetky planované vykazy vlozené do casti priloh P XI —

P XIV.

20.1 Planovany vykaz zisku a strat

Ako prvy bol zostaveny planovany vykaz zisku a strat. Ten zohl'adnuje predikcie hlavne
z Casti predikcie generatorov hodnot venovanych trzbam a ziskovej marzi. Nosnou polozkou
tohto vykazu su trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, ktoré vd’aka akvizicii vyrazne
vzrasti predovSetkym vroku 2021. Medzi zakladné predpoklady patri predpoklad,
ze spolo¢nost’ bude vd’aka emisii novych dlhopisov, spojenych s akviziciou, ¢akat’ zvySenie
nakladovych urokov. Ked'’ze do konsolidovanych vykazov vstipi novy majetok, ktory je
povazovany za prevadzkovo nutny, boli navySené taktiez odpisy s nim suvisiace. Vyska
dane z prijmu dosahovala v sledovanych rokoch rozpitie 19 — 21%. Pre vypocty bola

zvolena hodnota na arovni 19%.

20.2 Planovana suvaha

Vdaka predikcii generatorov hodnét bolo mozné zostavit’ aj planovant sivahu. Hlavnymi
generatormi hodnoty, z ktorych bolo ¢erpané, boli predikcie pracovného kapitéalu a investicii
do dlhodobého majetku, Aj v pripade vykazu o finan¢nej situdcii sa predovsetkym v roku
2021 ocakavaju vysSie zmeny v polozke dlhodobého majetku, ktory bude ovplyvneny
akviziciou. Jednotlivé zloZky dlhodobého majetku boli predikované pomocou koeficientov
investicnej narocnosti a za predpokladu, ze spolo¢nost’ Colt je podobne vel'ka spolocnost,
ako CZG. Obezné aktiva boli naplanované v €asti venujicej sa pracovnému kapitalu. Ked’ze
sa neoCakava d’alSie odstiepenie podniku, bola hodnot polozky aktiv drzanych k predaju
arozdeleniu vlastnikom predikovand v nulovych hodnotach. Ostatné zlozky boli
analyzované a predikované na zaklade dob obratu. Pasiva spolo¢nosti v roku 2020 ovplyvni
hlavne avizovana emisia akcii. T4 sa odhaduje na 812 000 000 K¢ a premietne sa do polozky

emisného azia. Dlhodobé zavizky sa okrem polozky dlhodobych bankovych tverov

vvvvv
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az v roku 2021, kedy spolo¢nost’ chce emitovat’ dlhopisy v celkovej ciastke 5 000 000 000
K¢&. Vyska kratkodobych zavézkov bola odhadnutd v rdmci pracovného kapitalu. Vyplata
dividend je zna¢ne premenliva a v roku 2019 dosiahla az 75% z Cistého zisku spolo¢nosti.
V roku 2020 vS8ak aj vd’aka pandémii predpokladame niz$ie hodnoty, skor na Grovni 50%.
Vroku 2021 a2022 sa bude predpokladat’ vyplata dividend na trovni 33%. Tento
predpoklad vychadza z dostupnych udajov, ktoré CzZG uviedla
pri upise akcii pomocou [PO. Kapitalové fondy spolocnost’ tvori az z uplného vysledku

hospodarenia, ktory sa nepredikuje, preto st ponechané v rovnakej vyske.

20.3 Planovany vykaz peniaznych tokov — vykaz cash flow

Posledny vykaz, ktory bol predikovany, je vykaz penaznych tokov alebo cash flow. Ten
zaCina stavom peniaznych prostriedkov na zaciatku obdobia. Aj ked’ vykaz cash flow za rok
2019 obsahuje kone¢ni hodnotu penaznych prostriedkov vo vySke priblizne
880 milibnov K¢, tieto penazné prostriedky zahfiiaju aj prostriedky z ukoncovanych
¢innosti. Poc¢iato¢ny stav peniaznych prostriedkov je teda brany bez ukoncovanych ¢innosti,
preto dosahuje urovenn 805 503 000 K¢. Prvotnou polozkou je korigovany prevadzkovy
vysledok hospodarenia prevzaty z vykazu zisku a strat. Z neho je stanovena dan pripadajica
na KPVH a ziskany KPVH po dani. Nésledne bol vysledok upraveny o odpisy predstavujice
nepenaznu operaciu a o zmeny stavu poloZiek prevadzkovo nutného pracovného kapitalu.
Zohl'adnené bolo d’alej nadobudnutie DM prevadzkovo nutného,
¢o predstavuje brutto investicie do majetku. Vd’aka tymto pravam bol vycisleny peniazny
tok zprevadzkového majetku. Nasledne doSlo k ocisteniu o ndkladové uroky
a neprevadzkovy majetok. V poslednej cCasti bol dopocitany penazny tok z finan¢nej

¢innosti, ktory vyrazne ovplyvnia prevazne emisia akcii a emisia dlhopisov.

Po scitani ¢1 od¢itani jednotlivych petiaznych tokov bola zistend hodnota peniazného toku
celkom abolo moZzné vycislit' stav penaznych prostriedkov na konci obdobia, ktory

je tiez sti€ast’ou vykazu o finan¢nej situdcii.
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21 OCENOVANIE PODNIKU VYBRANYMI METODAMI

Po uskutocneni strategickej analyzy a zostaveni finan¢ného planu v poslednom kroku

zostava uskutoc¢nit’ samotné ocenenie podniku.

21.1 Stanovenie diskontnej miery

Prvym krokom pri kone¢nom stanoveni hodnoty podniku je zistenie diskontnej miery, ktora
by mala byt pouzité pri diskontovani vol'nych peiiaznych tokov — FCF. T4to diskontna miera
by mala zahfiat’ hroziace rizikd a Casovy faktor. Ked'ze v d’alSej ¢asti bude prebiehat
ocenovanie metodou DCF entity, diskontnd miera bude urcené na arovni pomocou WACC.

21.1.1 Naklady na vlastny kapital

Ako prvé budu stanovené naklady na vlastny kapital, ktoré odrazajiu vynosové o¢akavanie
investorov. Naklady na vlastny kapitdl budi vdaka nemoznosti dohladat’ potrebné
ukazovatele urcené len dvoma metddami, konkrétne metdédou CAPM a nédkladov na vlastny

kapital na trovni priemernej rentability odvetvia.
Metéda CAPM

Metéda CAPM je =zaloZzend na uréeni pozadovanej miery névratnosti investicii
na kapitalovych trhoch. Hlavnymi zlozkami tejto metédy s bezrizikova Grokova miera,
rizikovd prémia a koeficient beta. Vzorec pre vypocet nakladov na vlastny kapital

je nasledujtci:

T,=1r+ B* (1, —17)

(12)

Kde:
7, = naklady na vlastny kapital
17 = bezrizikova urokova miera
B = koeficient beta
(rm — rf) = rizikova prémia
T;, = vynosnost kapitalu na trhu

Pre samotny vypocet je potrebné zistit’ hodnoty jednotlivych zloziek. Bezrizikova urokova

miera je vi¢Sinou stanovena na urovni 10-ro¢nych Statnych dlhopisov. Ku koncu roku 2020
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sa vynosnost’ z 10 roénych $tatnych dlhopisov v Ceskej republike pohyboval na arovni
1,26%, zatial’ o v USA bol podl'a Wall Street Journal iba na trovni 0,93%. Kedze sa vSak
pocita s tym, ze 70% vynosov plynie CZG z amerického trhu a tento podiel sa bude ¢im

d’alej zvySovat), je zvolend hodnota 0,93%.

Hodnotu koeficientu Beta je mozné pouzit’ z nastroja Eikon, Na tejto stranke je uvedena
hodnota 0,21. Beta je pritom pocitana za 180 poslednych dni, pricom minimalny pocet dni,
potrebnych k zostaveniu vypoctu je 120. Beta v tomto pripade vyjadruje systematické riziko
alebo volatilitu ceny akcii spolo¢nosti ku volatilite trhu. Inak povedané vyjadruje,
ako je ocakéavany vynos z akcii korelovany k vynosnosti celého trhu. Vyuziva pritom
linearnu regresiu a metddu najmensich stvorcov. V danom pripade o hodnotu zadlzenej bety.
KedZe je koeficient nizsi, nez 1, CZG je podnik nizSie rizikovy, nez trh. To tieZ napoveda,

ze kriza poznamena CZG menej, nez podniky s betou vysSou nez 1.

Posledna zlozka, ktorej hodnota je potrebnd, je rizikova prémia, pocitanad ako rozdiel
predpokladanej vynosnosti kapitalu na trhu a bezrizikovej trokovej miery. Priemerna
vynosnost’ kapitdlu na trhu alebo market risk premium je za rok 2021 podla stranky Statista
5,5%. Po odpocitani bezrizikovej urokovej miery je rizikova prémia na trovni 4,57%,
¢o sa priblizuje rizikovej prémii, ktort na svojej stranke uvadza Damodaran, 4,72%.

Tabul’ka 59 Urcenie ndkladov na vlastny kapital metédou CAPM
(Zdroj: vlastné spracovanie)

Ui Bezrizikova urokova miera | 0,93%
B Zadlzeny koeficient beta 0,21
(1. —17) [Rizikova prémia 4,57%
T Vynosnost kapitalu na trhu| 5,50%

Vysledna hodnota nékladov na vlastny kapitél je po dosadeni do rovnice uvedenej vysSie
zobrazena v tabulke ¢. 59. Vzhl'adom na to, Ze tdto metdda vyuziva trzné data, bude vaha

tejto metody stanovena na urovni 3.
Niaklady na vlastny kapital na urovni rentability odvetvia

Na urcenie nakladov na vlastny kapital je mozné pouzit’ tieZ metodu priemernej rentability
odvetvia. Bohuzial’, nepodarilo sa dohl'adat’ dokument podobny Panorame spracovatel'ského
priemyslu, ktory je dostupny v Ceskej republike a v ktorom st uvedené alternativne naklady
na  kapitdl. Jediny  dostupny udaj bol dostupny  vnastroji  Eikon,

kde sa rentabilita vlastného kapitalu za odvetvie rovna 11,5%. Ked’Ze vSak ide o historickll
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hodnotu, ktord nezahfiia predikcie do buducnosti, bude tejto metdde stanovend vaha

na urovni 2.
Koneéna hodnota nakladov na VK

Vd'aka obmedzenym moznostiam bolo ndklady na vlastny kapital mozné stanovit’ len dvomi
metddami. VysSia vaha bola stanovend metéde CAPM, kedZe odrdza hodnoty trhu.
Po prepocitani nadkladov na vlastny kapitdl zisteny pomocou tychto dvoch metod
a ndslednym vydelenim suctom vah boli uréené priemerné naklady na VK na trovni 5,73%,

vid’ tabul’ka €. 60.

Tabul'ka 60 Urcenie priemernych nakladov na vlastny kapital (Zdroj: vlastné spracovanie)

Priemerné ROE odvetvia 11,50% 2 23,00%
Metdda CAPM 1,89% 3 5,67%
Celkom - 5 28,67%
Priemerné naklady na VK 5,73%

21.1.2 Naklady na cudzi kapital

Podobne ako u vlastného kapitalu, aj u cudzieho kapitélu je potrebné urcit’ vysku nakladov.
Zvolena bola metdda vazeného aritmetického priemeru. V prilohe spolo¢nost’ sice uvadza
urokové sadzby, ktoré vSak nie st Uplne presné. Kym tudaje o sadzbach PRIBOR
a EURIBOR su dohladatelné, napriklad zo stranok CNB, udaje o marziach jednotlivych
bank nebolo mozné n4jst’, preto boli odhadnuté. Je treba tiezZ podotknut’, Ze hodnoty PRIBOR
su znaCne premenlivé avroku 2020 sa dostali skér na udroven roku 2017.
Vo vSeobecnosti je tiez mozné povedat’, Ze primarne zalezi len na tom, ak urokovi sadzbu
maju dlhopisy, ked’Zze hodnota ostatnych tiverov je v pomere k nim vel'mi zanedbatel'na.
Ako je mozné vidiet' v tabulke ¢. 61. priemerna Grokova miera v roku 2019 dosahuje
priblizne 4,67%, zatial’ ¢o v roku 2017 to kvoli niz§im hodnotdm 6M PRIBOR-u bolo len
2,99%.
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Tabul'ka 61 Priemerné hodnoty urokovej miery za roky 2017 — 2019
(Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vykazov spolo¢nosti)

pLo) ]
Istina v K& Urok
2250000 |4,67%

IstinavKEé Urok IstinavKé Urok Poznamka k sadzbe

Dlhopisy 2250 000 |4,02%| 1500 000 |3,03%|6M pribor + marza p.a.

Uver od CSAS 36958 [4,50%| 32235 |4,26%| 15984 [3,00%|1D Pribor + marza p.a.
Investi¢ny Uver Prima Banka 34471 |1,76% .

Slovensko a.s. 3M Euribor + % p.a.
Kontokorentny Uver Prima 4709 1,64%

1M Euribor + % p.a.
3M/6M Pribor + marie%

Banka Slovensko a.s.

9275
1564 439
2,99%

3,03%

Uver od CSAS
Celkom

2282235
4,02%

2286 958
4,67%

Priemerna trokova miera

Ziskana priemernd urokova miera bola v poslednom kroku esSte ocistena o dai a boli tak

ziskané vysledné naklady na cudzi kapital, ktoré zobrazuje tabul’ka €. 62.

Tabulka 62 Priemerné naklady na cudzi kapital v rokoch 2017 — 2019
(Zdroj: vlastné spracovanie)

2019 2018 2017
Priemerna urokova miera 4,67% 4,02% 2,99%
Sadzba dane z prijmu 19,00% 19,00% 19,00%

21.1.3 Vypocet vazenych priemernych nakladov na kapital - WACC

Po stanoveni nakladov na vlastny acudzi kapitdl sa da prejst k vypoctu vazenych
priemernych nakladov na kapitadl. Na vypocet je eSte potrebné zistit pomer vlastného
a cudzieho kapitalu, ktoré vSak musia byt upravené o prevadzkovo nepotrebné polozky.
Ako vidno z tabul’ky €. 63, aktiva boli o€istené o prevadzkovo nenutné polozky.

Tabul’ka 63 Vypocet kapitalu po uprave o prevadzkovo nenutné polozky — strana aktiv
(Zdroj: vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2019 2018 2017

Pozemky, budovy a zariadenia | 1994 748 | 2 108 476 | 1 980 045
Nehmotné aktiva 834242 | 922453 | 1009 446
DIhodobé pohladavky 45 322 48 348 52 856
Odlozena danova pohladdavka 1464

Goodwill 280686 | 280686 | 280 686
Dlhodobé aktiva celkom 3156 462 | 3359963 | 3323 033
Zasoby 1747427 | 1772415 |1 746 802
Pohladavky z obchodného styk{ 915799 | 579422 | 382712
Splatné danové pohladavky 7 385 5234 17 228
Ostatné pohladdavky 137080 | 101722 86 343
Peniaze a penaziné ekvivalenty | 448 687 | 451064 | 250 225
Obezné aktiva celkom 3256 378 | 2909 857 | 2 483 310
(-) Zmeny v CK -694 192 | -664 748 | -146 239

C -Kapital

5718648 5605072 5660104
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Hodnota danych poloziek bola nasledne prenesena do pasivnej Casti stivahy, konkrétne
do polozky ekvivalentov VK. K znizeniu doslo tiez u polozky kratkodobych zavézkov,
tiez v sulade s predchadzajiucou kapitolou, kde doslo k rozdeleniu na prevadzkovo potrebné
a nepotrebné polozky. Celkovy kapital sa po tychto zmenach znizil napriklad v roku 2019
na 5 718 648 K¢.

Tabul'ka 64 Vypocet kapitalu po uprave o prevadzkovo nenutné polozky — strana pasiv
(Zdroj: vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2019 2018 2017
Zakladny kapital 2984 2984 2984
Kapitalové fondy 1533118 1393 554 1778617
Kumulované zisky 1921501 1884709 1562 753
Nekontrolné podiely 11 358 28128 66 294
Ekvivalenty VK -1135735 -1215954 -498 924
Vlastny kapital celkom 2 333226 2093 421 2911724
Bankovné uUvery a pozicky 2 252 688 2 253 987 1526 862
Ostatné zavazky 0 125 000 125 000
Zavazky z leasingu 57 313 1918 4 828
Odlozeny danovy zavazok 248 033 254752 365 518
Rezervy 25053 36276 36 687
Ostatné dlhodobé zavazky 905 899 1642
Dlhodobé zavazky celkom 2583992 2672 832 2 060 537
Zavazky z obchodného styku 284 906 323711 312637
Zavazky z leasingu 6173 2910 2844
Rezervy 45 837 37 061 36 104
Splatné danové zavazky 70127 43911 84 254
Ostatné zavazky 394 387 431 206 252 004
Kratkodobé zavazky celkom 801430 838 799 687 843
Zavazky celkom 3 385 422 3511631 2 748 380

C -Kapital 5718 648 5 605 052 5660 104

Vd’aka Gipravam boli zistené pomery, ktoré budu pouzité pre vypocet WACC. Vysledok

vypoctu znazoriiuje tabul’ka €. 65.

Tabul'ka 65 Urc¢enie WACC pre roky 2017 — 2019 (Zdroj: vlastné spracovanie)

Vypocet WACC 2019 2018 2017
Vlastny kapital 40,8% 37,3% 51,4%
Naklady na VK 5,73% 5,73% 5,73%
Cudzi kapital 59,2% 62,7% 48,6%
Naklady na CK 4,48% 3,83% 2,80%
WACC 4,99% 4,54% 431%
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21.2 Ocenenie pomocou metody DCF Entity

Metoda DCF patri medzi najvyuzivanejSie vynosové metody. Vypocet metédy DCF Entity
je zalozeny na dvoch krokoch. V prvom kroku je diskontovanim penaznych tokov
dostupnych ako vlastnikom tak veritelom ziskand hodnotu podniku brutto. Néslednym

odpocitanim hodnoty cudzieho kapitalu ku dni ocenenia je ziskand hodnota podniku netto.

Stanovenie hodnoty méze prebiehat’ v dvoch az troch faza, Castejsie sa vSak pouzivaju fazy
dve. Prva faza zahfna tri roky, v pripade spolocnosti teda roky 2020 — 2022. V tejto faze
sa stanovené volné penazné toky diskontuju zvolenou diskontnou mierou. Informacie
potrebné pre tto fazu st sucast'ou financnych planov. Druha faza zahfiia obdobie od roku
2023 do nekonecna. V tejto faze je dolezité urcit’ pokracujicu hodnotu zaloZenti na dvoch

vzorcoch, a to parametrickom a Gordnovom.

21.2.1 Investovany prevadzkovo nutny kapital

Prvym krokom pri zistovani hodnoty je ur¢enie vysky investovaného prevadzkovo nutného
kapitadlu. Vd’aka predikciam uskutonené v predoslych kapitoldch bola tito vySka l'ahko
urcéend. Tabul’ka €. 66 prindSa hodnoty prevadzkovo nutného investovaného kapitalu, pricom
je treba podotknut’, ze v ramci dlhodobého majetku ide o hodnoty netto.

Tabul’ka 66 Urcenie investovaného prevadzkovo nutného kapitalu v rokoch 2020 — 2022
(Zdroj: vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2020 2021 2022
Dlhodoby hmotny majetok 2252429 3775164 3922459
Dlhodoby nehmotny majetok 761015 1394 941 1238 887
Dlhodoby majetok prevadzkovo nutny 3013 443 5170 106 5161 346
Zasoby 1784661 3515030 4043478
Pohladavky 976 867 1917 289 2241928
Prevadzkovo nutné peniazné prostriedky 469 435 884 101 1041905
Kratkodobé zavazky 1057 564 1988 358 2 392 086
Pracovny kapital prevadzkovo nutny 2173 399 4328 062 4935 225

Dalsim krokom je stanovenie diskontnej miery. Ta bola vypoé¢itana v predchadzajiicej

kapitole pomocou metody WACC.

Dalej je potrebné stanovit’ vysku volného pefiazného toku pre vlastnikov a veritelov, teda
FCFF — Free Cash Flow to Firm. Ten je ziskany pomocou korigovaného prevadzkového
vysledku spolo¢nosti, ktory je ureny na urovni prevadzkového vysledku hospodarenia, vid’

tabulka ¢. 67.
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Tabul’ka 67 Stanovenie FCFF v jednotlivych rokoch (Zdroj: vlastné spracovanie)

KPVH pred zdanenim 1178 863 2312553 2 694 081
Dan pripadajuca na KPVH 223984 439 385 511875
KPVH po dani 954 879 1873 168 2 182 205
Odpisy 398 214 668 122 666 810
Investicie do prevadzkovo nutného pracovného kapitalu 326 871 -2 154 663 -607 164
Nadobudnutie DM prevadzkovo nutného -582 667 -2824 784 -658 051

Po urceni FCFF sa pokracuje diskontovanim tychto penaznych tokov. Ako nosna hodnota

diskontnej miery bola stanovend hodnota WACC za posledny sledovany rok, teda 4,99%.

Tabul’ka 68 Ur€enie hodnoty prvej fazy (Zdroj: vlastné spracovanie)

v tis. K¢ 2020 2021 2022
FCFF (Free Cash Flow to Firm) 1097 297 -2438 158 1583 801
Diskontna miera 4,99% 4,99% 4,99%
Odurocitel 0,95247166 0,907202271 0,864084
Diskontované FCF k 1.1.2020 1045 144 -2211902 1368 538

Ako je vidiet’ z tabul’ky €. 68 , hodnota prvej fazy vysla pozitivna, aj napriek vel'kej investicii
v roku 2021. Na rozdiel od roku 2021 totiz v rokoch 2020 a 2022 dochédza k znacne
pozitivnej hodnote diskontovanych FCF.

Ked’Ze spolognost’ spiiia podmienku going concern, je v d’alsom kroku potrebné zistit
pokracujliicu hodnotu, ktort bude prindsat’ svojim vlastnikom v druhej faze. Tato f4za zahtiia
obdobie od roku 2023 do nekonec¢na. Pre stanovenie hodnoty druhej fazy je potrebné urcit’
tempo rastu podniku v d’alSich rokoch. Toto tempo je mozné uréit pomocou predikcie
vyvoja HDP upraveného o vplyv inflacie. Je pritom potrebné sa pozriet’ na inflaciu a HDP
za rok 2022, teda koniec prvej fazy. CZG operuje na viacerych trhoch, preto
je komplikovanejsie urcit’ hodnotu HDP a inflacie. Kvoli pandémii sa tiez r6zne zdroje
v hodnotach znaéne lidia. Na oficialnych strankach EU st priamo pre Ceska republiku
znézornené predikcie, ktoré pre rok 2022 stanovili HDP na urovni 4,5% a inflaciu na tirovni
2,3 az 2,4%, ¢o by znamenalo tempo rastu na urovni 6,8%. Pre USA je predpokladana
inflacia nad troviiou 2%, respektive podobne, ako v pripade Ceskej republiky, na trovni
2,4%. Odhady pre HDP v USA su v rozmedzi od 2,6% do 3,8%. Nakoniec vSak bola zvolena
hodnota 3,52% dostupna na stranke Statista. Po s¢itani HDP a inflacie vychadza uroven
v hodnote 5,82%. Na tejto stranke vSak tiez vidno, ze HDP bude v d’alSich rokoch nizsie,
preto treba pocitat’ s hodnotami tempa rastu skor na urovni 3%. Toto tvrdenie podporuje aj
miera CAGR uvedena v kapitole vel'kosti trhu, ktora by sa u vyroby zbrani ma pohybovat’

na urovni 2,5%.
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Pre samotny vypocet pokracujucej hodnoty je potrebné eSte vymedzit korigovany
prevadzkovy vysledok hospodarenia pre prvy rok po pldnovanom obdobi. Taktiez je treba

stanovit’ hodnotu ¢istych investicii, mieru investicii a ich rentabilitu.
KPVH,,5 = KPVHyp., x (1 + g) = 2182205 % (14 0,03) = 2 247 671 tis. K¢

Inetto 2023 — KZOZZ * g = 10 096 571 * 0,03 == 302 897 tlSK(\f

Lnetto 2023 302897

- - — 13,489
™ KPVHyeys 2 247 671 %
9 008 _ 22,26%
1=, T 01348~ S0

PH = = 97 727 352 tis. K¢

ir—g B 0,0499 — 0,03

Pokra¢ujicu hodnotu je potrebné eSte previest’ na sucasnu hodnotu, ktord vychadza na

80 632 950 tis. K¢.

Pokrac¢ujica hodnota je este vypocitand pomocou Gordonovho vzorca, pri ktorom st najskor
stanovené FCF v prvom roku druhej fazy. Tempo rastu a diskontna miera sii ponechané

v rovnakej vyske, ako pri parametrickom vzorci.

FCFF2023 = KPVH2023 - Inetto 2023 — 2 24‘7 671 - 302 897 = 1 94‘4‘ 774‘ tlS.Ké

4 FCFFas _ 1944774

- = 97727 352 tis. K¢
i.—g _ 0,0499 — 0,03 k- Re

Sucasna hodnota pokracujlicej hodnoty je aj v tomto pripade 80 632 950 tis. K¢

Po vypocitani sucasnej hodnoty prvej a druhej fazy je treba tieto fazy scitat’ a vysledok
upravit o uroCeny cudzi kapitdl a neprevadzkové aktiva k datumu ocenenia. Konecna

hodnota podniku po Gpravach je uvedena v tabulke ¢. 69.

Tabul’ka 69 Stanovenie hodnoty podniku metédou DCF entity (Zdroj: vlastné spracovanie)

Hodnota prvej fazy 201 780

Hodnota druhej fazy 80431170
Ocenenie podniku brutto 80632 950
Uroceny CK k datumu ocenenia 2289 626
Ocenenie podniku netto 78 343 324
Hodnota neprevadzkovych aktiv 1135735
Hodnota podniku k 1.1.2020 77 207 589
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21.3 Ocenenie metodou EVA

Druhou pouzitou metédou je metdoda zalozend na ekonomickej pridanej hodnote.
Ta stanovuje Cisty vynos z prevadzkovej ¢innosti po od¢itani nakladov na cudzi a vlastny
kapital. Aj pri metode EVA je pocitané s dvomi fazami. Prva faza stanovuje hodnotu EVA
za planované obdobie, pricom hodnoty jednotlivych rokov su prevedené na su¢asnu hodnotu

pomocou diskontnej miery na tirovni WACC.

V tabul’ke €. 70 je uvedeny vypocet prvej fazy, pricom za NOA je dosadend hodnota
prevadzkovo nutného investovaného kapitalu a za NOPAT hodnota KPVH po dani.

Tabul'ka 70 Vypocet prvej fazy metdédou EVA (Zdroj: vlastné spracovanie)

2019 2020 2021 2022 2023
NOPAT - 954 879 1873 168 2182 205 2247 671
NOA 5329 260 5186 842 9498 167 10096 571 10399 469
WACC - 265930 258 823 473 959 503 819
EVA (WACC*NOAt-1) - 688 949 1614 344 1708 247 1743 853
Odurocitel - 0,952 0,907 0,864 0,823
Diskontovana EVA - 656 204 1464 537 1476 069

Pri vypocte druhej fazy je nutné stanovit’ hodnotu NOPAT v roku 2023, ktora bude rovnako
ako pri DCF stanovend na tirovni NOPAT2020*1+g. Nasledne musi byt’ dopocitana hodnota

pokracujucej hodnoty, ktord bude neskor diskontovana.

S¢itanim hodnoty prvej a druhej fazy je ziskana trzna pridand hodnota, MV A. Pripo¢itanim
NOA ku ditu ocenenia je d’alej ziskana hodnota brutto a naslednym od¢itanim troceného
cudzieho kapitdlu ocenenie netto. Po odc¢itani neprevadzkovych aktiv sa nakoniec v tabulke

¢. 71 nachéadza hodnota podniku.

Tabulka 71 Vysledna hodnota podniku ziskand metédou EVA (Zdroj: vlastné spracovanie)

Pokracujuica hodnota 87 630780
Hodnota prvej fazy 3596 810
Hodnota druhej fazy 72121530

MVA 75718 341

NOA k ddtumu ocenenia 5329 260
Hodnota brutto 81047 601
Uroéeny CK k ddtumu ocenenia | 2289626
Ocenenie podniku netto 78 757 975
Hodnota neprevadzkovych aktiv | 1135735
Hodnota podniku 77 622 240




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 127

21.4 Zhrnutie vysledku vynosovych metod

Na ocenenie podniku boli pouzit¢ dve metody, a to DCF entity a EVA. Vysledky tychto
dvoch metdd su vSak mierne odlisné, konkrétne o 414 650 tis. K¢. Aj ked’ by niekto mohol
namietat,, ze vysledok tychto dvoch metdd by sa mal rovnat’, v beznej praxi oceniovatelom
Casto vychadza ocenenie metodou EVA a DCF odlisné, ¢o pripusta vo svojej publikacii
aj Maftik (2011, str. 302). Rovnako to potvrdzuje aj Nguyen (2013, str. 44), ktora vo svojej
praci tvrdi, ze drozdiel medzi tymito metédami tkvie v tom, ze obe tieto metody su 'ahko
ovplyvnitel'ne, bez ohl'adu na to, ako vel'mi sa autor snazi byt’ nestranny. Najviac senzitivne
kroky st predpoved predajov, ostatn¢ faktory zalozené na predajoch, néklady
na vlastny kapital alebo néklady na cudzi kapital. Podla nej je DCF vhodnejSia v pripade,
ak sa spolo¢nost’ snazi tvorit’ pefiazné toky pre financovanie. EVA ma vyhodu v tom, Ze ma
menej vystupov pre odhad a menej vypodtovych krokov. Dalsou vyhodou EVA je, Ze dokaze
posudit, v akom stave je manazment, bud’ na zdklade absolutnej EVA alebo pomocou
rozdielu jednotlivych rokov. Prave preto je EVA vhodnejSia, kedZze dava akcionarom
predstavu o tom, aka pridantt hodnotu moézu ziskat’ v danom obdobi. Ked’ze hodnota ziskana
pomocou DCF entity a EVA vysli rozdielne, hodnota bude stanovena na urovni priemeru
tychto dvoch hodnét + 1%, ateda 77 414 914 tis. K& + 774 149 tis. K¢. Vysledna hodnota
je povazovana za pomerne vysoku, o moze byt spdsobené viacerymi faktormi. Samozrejme
ide o dosledok akvizicie, no hlavne o pomerne nizke hodnoty WACC, sposobené napriklad
nizkou hodnotou ukazovatela beta. Celkovy spread medzi WACC a tempom rastu je tak

vel'mi nizky, Ze t'aha hodnotu podniku nahor.

21.5 Analyza citlivosti vlastného kapitalu na zmenu parametrov

Po urceni hodnoty podniku pomocou metody DCF entity a EVA bude eSte uskutocnena
analyza citlivosti. T4 je skonStruovana z dovodu zistenia citlivosti vysledkov hodnot
podniku na zmenu diskontnej miery a tempa rastu, pri€om sa zvySuju alebo znizuju o jeden

percentny bod, no nikdy nie zaroven.

Nasledujuca tabulka zobrazuje zmenu hodnoty vlastného kapitdlu spolocnosti na zmenu
diskontnej miery. Je v nej jasne vidiet’, ze hodnota vlastného kapitalu je extrémne nachylna
na zmeny. Znizenie diskontnej miery o 1% znamena, Ze sa hodnota viac neZ zdvojnasobi.
Pri zvySeni diskontnej miery o 1% hodnota klesne, no pokles je menej znateI'ny, neZ pri jej

znizeni.
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Tabulka 72 Vplyv zmeny diskontnej miery na hodnotu podniku
(Zdroj: vlastné spracovanie)

Ocenovacia metdda WACC - 1% WACC povodné WACC + 1%

Hodnota WACC 3,99% 4,99% 5,99%
DCF entity 164 767 501 77 207 589 48 309 020
EVA 165111 993 77 622 240 48 788 246

Rovnaky trend je vidite'ny aj pri zmene tempa rastu. Zmeny st vSak menej vyrazné.

Tabul'ka 73 Vplyv zmeny tempa rastu na hodnotu podniku
(Zdroj: vlastné spracovanie)

Ocenovacia metdda g-1% g povodné g+1%
Hodnota g 2% 3% 4%
DCF entity 52 486 010 77 207 589 151871752
EVA 52900 661 77 622 240 152 286 401

Vdaka tejto analyze sa potvrdilo, Ze ocenenie spolo¢nosti je zna¢ne zdvislé na oboch

parametroch a aj mald zmena parametru hodnotu vyrazne zmeni.

21.6 Investi¢né odporucanie na zaklade vynosovych metod

Pokial’ by bola brand do tvahy hodnota podniku ziskand pomocou metody DCF entity
aEVA atd sa podelila poctom akcii, bola by ziskana priblizne hodnota 2 365 K¢&. Pre
porovnanie, aktualne sa akcie CZG obchoduju za priblizne 430 K¢&. Podl'a vysledku su teda
akcie podhodnotené a bolo by vhodné ich nakupovat. Ako vSak bolo vysvetlené aj na
analyze citlivosti, ocenenie pomocou DCF a EVA je znacne zavislé na zmenach tempa rastu
a WACC, preto ho treba brat’ s rezervou. Pocas procesu mohlo tiez dojst’ k nepresnym
predpokladom, spdsobenymi hlavne staZzenymi podmienkami v podobe akvizicie, preto

bude d’alej uskuto¢nené aj ocenenie metddami zaloZenymi na analyze trhu.

21.7 Metody zaloZené na analyze trhu

Ocenenie vynosovymi metodami bude doplnené o ocenenie metddami zalozenymi na
analyze trhu, pretoze je vzdy dobré ocenenie uskutociiovat’ z ¢o najvacsej perspektivy.
V teoretickej Casti je totiZ uvedené, Ze vo vSeobecnosti sa sice najviac pouziva metdéda DCF,
no vicsina aktiv je ocenovana skor relativnym sposobom. Spravny spdsob by mal ale byt’
kompromis medzi vnutornou a relativnou hodnotou a treba posudit’, ktory spdsob je

v danom pripade najvhodne;jsi.
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21.7.1 Relativne ocenenie

Relativne ocenenie je mozné pouzit' ako porovnanie s ostatnymi podnikmi. Toto ocenenie
je zalozené na typickych metrikach, ako napriklad P/E ratio alebo EV/EBITDA. Ked'Ze st
dostupné udaje z nastroju Eikon, budi pouzité na postdenie, ako je na tom CZG oproti

ostatnym spolo¢nostiam v danom odvetvi.

Na obrazku ¢. 36 vidno niekol’ko vypocitanych ukazovatelov, ktoré su uvedené za dve
obdobia a vyjadrené pomocou medianu hodnét. Obdobie Trailing 12 Months zobrazuje
udaje za poslednych 12 mesiacov za spolo¢nost’ aj odvetvie, obdobie Next 12 Months
zobrazuje predpoved’ na 12 nasledujucich mesiacov. Ako je mozné vidiet, ukazovatele
za CZG su vtomto obdobi totozné sukazovatelmi celého odvetvia. Dopliujucou
informaciou je Global Rank, ktory je vyjadreny v podobe skore. V pripade ukazovatela P/E

ratio toto skore znamena, Ze CZG dosahuje lepsie vysledky tohto ukazovatel'a, nez 84% trhu.

RELATIVE VALUATION

PE

EV/EBITDA

Div Yield

EV/Sales

P/CF

P/B

Obrazok 35 Ukazovatele relativneho ocenenia (Zdroj: Eikon)
Prvym dostupnym ukazovatelom je P/E ratio. Tento ukazovatel vyjadruje pomer trhovej
ceny akcie k ¢istému zisku po zdaneni na jednu akciu a hovori, kol’ko je trh ochotny zaplatit’
za akciu na zdklade minulych alebo buducich ziskov. Ide o jeden z najjednoduchsich
a najrychlejSich ukazovatel'ov. Hodnota tohto ukazovatela za poslednych 12 mesiacov
dosiahla 12,35. Vysok4 hodnota P/E mdze znamenat’, Ze akcie sii nadhodnotené a naopak.
Vynimkou mdzu byt technologické spolo¢nosti, rastice vyssim tempom. U ukazovatel'a P/E
je v8ak vel'mi dolezité sa divat’ do buducnosti. Na d’alSich 12 mesiacov sa hodnota odhaduje
na 9,16. Ddlezité je aj porovnanie s odvetvim. Z toho je jasné, Ze v minulosti dosahovalo
P/E ratio vysSie hodnoty, neZ v odvetvi, ¢o by mohlo naznacovat’, Ze akcie sit nadhodnotené.

Pri pohl'ade na budtcnost’ sa P/E ratio oCakava nizsie, teda tento predpoklad nie je mozné
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potvrdit’. Ukazovatel'ov P/E sa na trhu tiez dost’ vyrazne dotkla koronakriza. P/E celé¢ho trhu
v Amerike dosahuje hodnot takmer 30, ¢o uz je znacne vysoka hodnota a drahy trh. V tomto

pohlade je na tom CZG vyrazne lepsia.

Dal§im ukazovatelom je EV/EBITDA, ktory predstavuje podiel Enterprise Value, teda
hodnotu podniku k EBITDA. Tento ukazovatel' je velmi dobry pri porovnavani podnikov
posobiacich v réznych krajinach. EV predstavuje teoreticktl cenu pripadného prevzatia celej
firmy. Typicky sa ukazovatel pod hodnotou 10 povazuje za zdravy, ¢o je v pripade CZG
splnené aj v minulosti aj v budicnosti. EV/EBITDA sa povazuje za mierne lepsi ukazovatel’,

ako P/E ratio z dovodu, Ze nie je ovplyvneny zmenami v kapitalovej Struktare.

Treti ukazovatel’ je EV/Sales. Ten ddva investorom informdaciu o tom, aki hodnotu mé dana
spolocnost’ v pomere k predajom. Vac¢Sinou sa hodnota tohto ukazovatela pohybuje
vrozmedzi 1-3, pricom nizSie hodnoty naznacuju, ze akcie spolocnosti mdézu byt
podhodnotené. V pripade CZG vidno, ze hodnoty st nizsie, nez v odvetvi, dokonca

sa oCakava pokles tohto ukazovatela, ¢o by znacilo, ze akcie su naozaj podhodnotené.

Stvrtym ukazovatel'om je P/CF ratio, ktoré pomeriava hodnotu akcii k operativnemu Cash
Flow. V pripade CZG ide o veI'mi vysoku hodnotu, ¢o znaci aj nizke globalne skore. Oproti
odvetviu dosahuje az 5-nasobné hodnoty. VacSinou vysoké hodnoty tohto ukazovatela
naznacuju, Ze firma je obchodovana za vysoku cenu ale nevytvara dostatok penaznych

tokov. U CZG to teda moZze naznacovat’, Ze spolo¢nost’ je nadhodnotena.

Poslednym ukazovatel'om je P/B ratio, ktoré odrdza hodnotu, ktort ti€astnici trhu pripisuju
vlastnému imaniu spolo¢nosti v porovnani s U¢tovnou hodnotou jej vlastného imania.
V tomto pripade sa za lepSie povazuju nizsie hodnoty okolo hodnoty 1,5. V odvetvi dosahuje
ukazovatel’ hodnotu pod 1, Co znamena, Ze ictovna hodnota je vysSia, nez trzn4, a teda keby
je spolocnost’ kupend, tak pri predaji je ziskana Ciastka niZSia, nez Ciastka pri nakupe.
Vicsina investorov sa priklana k hodnote blizSej ku trom, ktort CZG o nieCo prekracuje
v poslednych 12 mesiacoch, no spiia, o sa tyka predpovedi na d’aldie obdobie. Ako
u vSetkych spomenutych ukazovatel'ov aj tu plati, Ze vel'mi zalezi na odvetvi a na type

spolocnosti.

V celkovom pohl'ade zobrazenom na obrazku €. 37 vidno, Ze CZG sa nachadza pri vSetkych
spominanych ukazovateloch okrem P/E ratio vsivej zone, ktord by znamenala, Ze
sa odporuca akcie drzat. Tiez sa pri relativnom oceneni poniika moZnost pozriet sa na

hodnotu cez zhrnutie modelu. Ten prindSa pohl'ad na skére v ramci rdznych skupin. Prvou



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 131

skupinou su emerging markets, teda rozvijajice sa trhy. V tejto skupine CZG v ramci
relativneho ocenenia dosahuje hodnotu 49, teda dosahuje lepsie vysledky, nez 49%. V ramci
Ceskej republiky je na tom lepsie len nez 13% trhu. V ramci priemyslu je na tom lepsie, nez
54% spolocnosti a najlepSie je na tom v ramci Aerospace and Defense odvetvia. Tam
dosahuje lepsie vysledky, nez 69% trhu a priblizuje sa hranici, kde sa odporaca akcie
kupovat’.

STARMINE RELATIVE VALUATION MODEL

MODEL SUMMARY COMPONENTS

In Emerging EV/Sales
49 Markets

EV/EBITDA
In Czech Republic P/E

Price/Cash Flow

In Industrials
Price/Book

Dividend Yield
In Aerospace &

Defense

Obrazok 36 Vysledky relativneho ocefiovania v podobe skore (Zdroj: Eikon)
Zaujimavy je tiez pohl'ad na vyvoj ceny a vysledky ocenenia po skupinach. Vsetky skupiny
su uvedené v prilohe, na obrazku ¢. 38 je zobrazeny vyvoj aspoil za rastuce trhy. Z tohto
pohladu je jasné, Ze cena akcie je vysSia, nez v rdmci relativneho ocenenia. Prvy velky
narast v cene pritom nastal v polovici janudra a d’al§i nérast bol zaznamenany v polovici
februara. Ten sa dé priradit’ oznameniu o akvizicii spolocnosti Colt. Od IPO sa cena akcie
viac nez zdvojnasobila, ¢o ju dostalo do zelenej zony, kde sa odporuca akcie nakupovat’.

MODEL HISTORY Model Score:  Regional Percentile

RELATIVE VALUATION

T T T T e

Ocenenie v ramci rastucich trhov
34008 13a0NW

1Y 2¥ 5Y 10Y

Obrazok 37 Vyvoj cenny a skore relativneho ocenenia v rdmci rastacich trhov
(Zdroj: Eikon)

21.8 Investi¢né odporucanie na zaklade relativheho ocenenia

Vysledky jednotlivych ukazovatelov pouZzivanych pri relativnom ocenovani st znacne

roznorodé. Keby sa spolocnost’ hodnoti Cisto podl'a tychto ukazovatelov, v sucasnej dobe,
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respektive podl'a hodnot Trailing 12 Months by prevazoval nézor, Ze by bolo najlepsie akcie
drzat. Ocakavané hodnoty na d’alSich 12 mesiacov vSak napovedaju, Ze by sa situacia
ukazovatel'ov mohla zlepsit’ a dosahovat’ lepsie skore. To by mohlo naznacCovat’, ze akcie st
podhodnotené. Na platforme Eikon je vSak dostupny eSte bliz§i pohlad
na aktudlny stav akcii. Relativne ocenenie je spolu s ocenenim vnutornou hodnotou

a d’al$imi zlozkami sucast’ou takzvaného Combined Alpha modelu, ten bude uvedeny d’alej.

21.9 Combined Alpha Model (CAM)

Ako uz bolo spominané, platforma Eikon obsahuje model, ktory v sebe spdja dva dolezité
prvky, a to hodnotu a hybnu silu, preto sa tento model ¢asto oznacuje ako Value-momentum
model. Celkové skére ziskané v tomto modeli je 92 na rasticich trhoch a 88 v Ceske;j
republike. Na obrazku €. 39 vidno Ze Value-momentum model tvoria revizia analytikov

(ARM), relativne ocenenie (RV), vnutorné ocenenie (IV) a cenové momentum (Price-mo).

VALUE-MOMENTUM

MODEL SUMMARY

in Components

92 Emerging
frea

Markets Relative Valuation
Intrinsic Valuation
Analyst Revisions

Price Momentum

Obrazok 38 Skore modelu Value-momentum pre CZG (Zdroj: Eikon)
Na obrazku €. 40 st uvedené aj jednotlivé zlozky rozpadnut¢ do menSich poloziek.
Z neho je zrejmé, Ze jedine relativne ocenenie dava impulz na drzanie akcii. Ostatné zlozky
tohto modelu sa priklanaju k nazoru akcie kupovat, dokonca podla analytikov je
odporucanie akcie nakupovat’ vel'mi silné (Strong buy).
COMPONENT DETAILS

VALUE 62 MOMENTUM

75
PriceflV Revenue
Market Implied 5Y CAGR EBITDA
EPS
Recommendations
EViSales
EVIEBITDA

PIE Long Term

Price/Cash Flow Mid Term

Price/Book Short Term

Dividend Yield Industry

Obrazok 39 Vysledky skore jednotlivych zloziek Value-momentum modelu (Zdroj: Eikon)
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Na obrazku ¢. 41 je opat uvedeny aj pohlad na vyvoj ceny a vyvoj Value-momentum

modelu v Case, ktory prinasa krasny pohl'ad na to, ako sa odporac¢ania v ase menili.

MODEL HISTORY

Obrazok 40 Vyvoj ceny a skore modelu Value-momentum v ¢ase (Zdroj: Eikon)
Este komplexnejsi pohl'ad prindSa takzvany Combined Alpha Model (CAM). Opit’ tu
funguje systém skore a model prihliada na regiony, ked’ze napriklad v USA sa spolo¢nosti
viac sustredia na hodnotu, zatial’ o v Eurdpe sa viac dba na hybnu silu. Medzi jednotlivé
zlozky patria vSetky zlozky spomenuté vo Value-momentum modeli, ku ktorym sa eSte
pridava kvalita zisku (EQ) a Smart Holdings (SH) uvedené na obrazku ¢. 42 spolu so skore

vsetkych zloziek a celkovym skore.

OWNERSHIP QUALITY

Obrazok 41 Dodato¢né zlozky CAM modelu a jeho celkové skore (Zdroj: Eikon)

Tento model zahfiia dokonca aj pohlad na skupinu podobnych podnikov zobrazenych
na obrazku ¢. 43. V celkovom pohl'ade je na tom lepSie nez CZG iba spolocnost’ SNT
Dynamics Co Limited. VSetky zlozky ale vykazuji u CZG lepSie skore, nez je priemer
za skupinu podobnych podnikov. Celkové skore CAM je 94, takZze CZG dosahuje lepSie
vysledky nez 94% trhu.
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Combined Momentum Ownership Quality

Company Name
Alpha Price-Mo Smart Holdings

Obrazok 42 Porovnanie jednotlivych zloziek modelu CAM s konkurenciou (Zdroj: Eikon)
Na obrazku ¢. 44 je znazorneny CAM spolu s vyvojom ceny akcie. Z tohto pohladu
je jasné, ze tento model ddva jasny a silny impulz k ndkupu akcii, rovnako ako cena, ktora

sa od konca maja nachadza v zéne podporujicej nakup.

81035 [8POW

Obrazok 43 Vyvoj ceny a skore modelu CAM v €ase (Zdroj: Eikon)
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22 INVESTICNE DOPORUCENIE

Na zaklade roznych zisteni, uskutocnenej analyzy a samotného ocenovania je formulované
odporucanie akcie spolo¢nosti nakupovat. CZG ma na zaklade ziskanych informacii vel’ky
potencial a pomocou akvizicie spolo¢nosti Colt sa jej otvaraji nové prilezitosti a moznosti

spoluprace s americkou armadou.

Odportcanie je podmienené ako vynosovym ocenenim, tak ocenenim relativnym.
Aj ked hodnota podniku ziskana pomocou vynosového ocenenia je prili§ vysoka,
¢o je spdsobené viacerymi obmedzujucimi faktormi, na zéklade predoslych analyz existuje
predpoklad, Ze investovanie do podniku je perspektivne a Ze cena akcii ¢asom porastie.
Medzi obmedzujuce faktory, ktoré vyrazne navysili hodnotu podniku, patria napriklad
hodnoty ovplyvnené koronavirusom, akvizicia uskuto¢nena uprostred procesu oceniovania
a obmedzené znalosti s procesom ocenovania Vv pripade akvizicie, nedostupnost’ dat
o spolo¢nosti Colt, co mohlo spdsobit’ nepresnost’ v odhadoch, nedostupnost’ dat o odvetvi,
inak  konStruované  vypocty  ukazovatelov ~ anutnost  pracne  zistovat,
ako k vypoctom doslo a komplikovanejSie dohl'addvanie poloZiek sposobené vykazovanim

v systéme [FRS.

Investicné odporucenie na zdklade relativneho ocenovania sa v sucasnosti sice priklana
k nazoru akcie drzat, no predpoklada sa zlepSenie ukazovatel'ov, ¢o by mohlo kone¢nému
skére pomoct’ a odporucanie by sa presunulo do ¢asti, kde sa odporuca akcie nakupovat’. Pri
pohl'ade na model CAM, kde je relativne ocenenie jednou zo zloziek, je vSak zretelné, Ze

odporucanie znie tieZ jasne, akcie nakupovat.
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ZAVER

Cielom tejto diplomovej prace bolo stanovenie hodnoty spoloénosti Ceska zbrojovka Group

a formulovanie investicného odporucania.

Uvodné &ast’ prace bola venovana teoreticky poznatkom z oblasti ocefiovania. Literarna
reSerS obsahovala tituly od zahrani¢nych, slovenskych a ¢eskych autorov. Cielom
teoretickej Casti malo byt vytvorenie vhodného vychodiska pre spracovanie praktickej Casti
diplomovej prace. Boli v nej popisané zékladné pojmy spojené so stanovenim hodnoty

podniku, faktory vplyvajuce na vysledok ocenovania, metddy oceniovania a jeho postup.

V praktickej casti bolo potrebné zozbierat' S§iroké spektrum informacii o samotnej
spolocnosti, ale aj o trhu, na ktorom pdsobi a ostatnych vplyvoch. Vzhl'adom na ¢oraz véacsie
zameranie sa CZG na americky trh bol doraz kladeny hlavne na informécie spojené s tymto
trhom. Na zaklade ziskanych informécii je mozné povedat, ze situdcia v odvetvi, v ktorom
sa CZG nachadza, je vel'mi priazniva a momentdlna faza recesie dokonca predajom zbrani
prospieva. Aby sa CZG mohla d’alej rozvijat, uzavrela zac¢iatkom roku 2021 zmluvu o
akvizicii so spolo¢nostou Colt. Momentalne sa tieZ pripravuje na vystavbu vyrobnej haly
v Arkansase, ktorej vystavba uz mala prebiehat’, avSak z dovodu akvizicie musela byt
pozastavena. Vdaka zistenym informaciam sa vSak CZG dé& povazovat za perspektivinu

spolo¢nost’ a ocakava sa u nej v d’alsich rokoch narast trznej kapitalizacie.

Okrem strategickej analyzy bolo potrebné uskutocnit’ aj analyzu financnli, ato
predovsetkym z dovodu potvrdenia predpokladu nepretrzitého trvania podniku. Vysledok
finan¢nej analyzy je pre podnik vel'mi priaznivy. VSeobecne dosahuje vysSiu rentabilitu,
¢o naznacuje, Ze jej management funguje spravne a spolocnost’ ma dobré meno. Vysoké
ROE tieZ znamend, Ze pre investorov modze byt CZG velmi zaujimavy podnik, kedZe
vyrazne prekondva urovne odvetvia. V rdmci likvidity st dosiahnuté vysoké uUrovne
a spolocnost” drzi prili§ vel'a hotovosti, no znamena to tiez, Ze sa nevystavuje likvidnému
riziku. Spolo¢nost’ sa nachadza v pozicii dlZnika a oproti ostatnym podnikom je na tom
lepSie napriklad vtom, Ze svoje pohladavky dostava zaplatené ovela skor. V ramci
zadizenosti sa CZG pohybuje v odpora¢anych rozpitiach aspliia zlaté pravidlo
financovania, ¢o ju radi medzi finan¢ne stabilné podniky. Na zaklade finan¢nej analyzy je
CZG zdravy adlhodobo stabilny podnik s vysokou rentabilitou. Spiia tak predpoklad

nepretrzitého trvania.
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Dal§im krokom vediicim k vyslednému oceneniu bolo zostavenie strategického planu. Ten
bol zostaveny na zaklade poznatkov vyplyvajucich zo strategickej analyzy a prognézy
generatorov hodnoty na d’alSie roky. Tieto predpoklady vsak boli ovplyvnené chystanou

akviziciou, €o cely proces znac¢ne st’azilo.

Po zostaveni planu bolo potrebné stanovit’ diskontni mieru. Nakol'ko spolo¢nost’ disponuje
ako vlastnym tak aj cudzim urocenym kapitdlom, boli najskor uréené hodnoty nékladov na
vlastny aj cudzi kapital a vyslednd hodnota bola zistena pomocou metdédy vazenych
priemerov. Moznost’ urcit’ ndklady na vlastny kapital vSak bola stazena nedostupnost'ou

potrebnych dat, preto nebolo mozné vyuzit’ viac metod.

Hodnota danej spolo¢nosti bola najskor uréend prostrednictvom dvoch najCastejsie
vyuzivanych vynosovych metod, a to metddou diskontovanych peniaznych tokov a metody
zaloZenej na ekonomickej pridanej hodnote. Vysledky tychto metdd boli mierne odlisné,
¢o je vSak vbeznej praxi celkom normalne a bolo potvrdené aj z odbornych zdrojov.
Vysledok bol neskdr podrobeny analyze citlivosti zmeny diskontnej miery a tempa rastu na
zmenu hodnoty vlastného kapitdlu. Vysledkom citlivostnej analyzy je, Ze hodnota
spolocnosti je na tieto zmeny extrémne nachylna a akakol'vek zmena vstupnych parametrov

koneénu hodnotu znaéne zmeni.

Nasledne bolo uskutocnené ocenenie na zéklade analyzy trhu, respektive relativne ocenenie.
Toto ocenenie dopomohlo vdaka rozdeleniu na minulych 12 mesiacov a progndéz na

nasledujucich 12 mesiacov urcit’ aktualnu a budiicu perspektivu vyvoja akeii.

V zéavere praktickej Casti prace bolo zostavené kone¢né odportacanie. To odraza komplexny
pohl'ad ziskany pocas vypracovavania jednotlivych kapitol, pozostavajuci z informacii
zistenych v ramci strategickej a finan¢nej analyzy, relativneho ocenenia a vysledku
ocenenia vynosovymi metodami. Kone¢né investicné odportianie preto znie akcie

nakupovat’.
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PRILOHA P I: VYKAZ ZISKU A STRAT CZG ZA ROK 2019

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY A OSTATNIHO UPLNEHO VVSLEDKU ZA ROK
KONEiCi 31. PROSINCE 2019

2019 2018+ 2017
Bod v tis. CZK v tis. CZK v tis. CZK
Pokraéujici éinnosti

Viynosy z prodeje zboi, vyrobkil a sluZeb 6 50958742 5339581 4555483
Ostatni provozni vynosy T 101 515 48 466 18 210
f-_.:-rngéQ: stavu zasob hotovych vyrobkid a nedokondéens 52 096 1043 537 59
Akfivace 104 974 103 919 116 209
Spotfeba surovin a materislu B -2 B85 982 -2 490 602 -2 074732
SluZby 10 -820 386 -814 033 -841 026
Osobni naklady a -1 080 522 =1 045 645 =854 008
Odpisy 18 =370 601 -365 189 =340 644
Qstatni provozni naklady 11 -116 126 -1186 285 -146 082
Provezni vysledek hospodafeni 843 710 661 155 561 999
Vynosowvé aroky 14 27 882 13231 44 038
Makladove droky 15 -85 842 =47 246 =30 896
Ostatni finanéni wynosy 14 373 252 246 920 323132
Cstatni finanéni naklady 15 =346 569 =159 659 -263 073
Podil na vysledku pfidrufenych podniki 22 42 428
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 912 455 714 443 635 628
Dan z prijmu 16,17 -178 336 -145 837 -131 128
Zisk za obdobi z pokradujicich éinnosti 734119 568 606 504 500
Ukoncené éinnosti

Zisk z ukonéenych éinnosti po zdanéni 4 15182 32 307 33 517
Zisk za obdobi po zdanéni: 749 311 600 913 538017

Foloiky, které se mohou nasledné reklasifikovat do vikazu zisku a ztrat:

Zajisténi penéZnich tokl — plecendni efektivni Casti

zajistovacich nastrojd 143 023 =403 203 283 a4
Pracenéni cizi mény zahraniénich jednotek -7 128 16 290 -45 059
Ostatni Gplny vysledek: 140 895 -385 063 208 705
Uplny vysledak hospodafeni za Géetni obdobi 800 206 215 850 T46 T22
Zisk pripadajici viastniku materské spoleénosti
Zisk za obdobi z pokradujicich Ginnosti 728 084 555 914 486 553
Zisk za obdobi z ukonéenych Sinnosti 15192 a2 307 33517
Zizk za obdobi pfipadajici vlastniku matefské spolednosti 743278 588 221 520070
Zisk pripadajici nekontrolnim podilim
Zisk za obdobi z pokraéujicich &innosti 6035 12 692 17 947
Upliny visledek hospodaieni za 0&etni cbdobi
pripadajici:
Viastniku materské spoleénosti 882 840 211153 721973
Mekontrolnim podilim 7 366 4 697 24 749
Cisty zisk na akeii pfipadajici viastniku matefské spole€nosti (tis. K& na akeli)
Zakladni 3 25 20 17
Zifedény H 25 20 17

*Veikerd srovndvae ddaje 20 roky kontfcl 31.12.2018 o 31.12.2017 byly pepracoviny, aby odpovidaly rekiasifikac ukanfovanych
tinnost! {viz kapitola 4J.



PRILOHA P II: VYKAZ O FINANCNEJ SITUACII CZG ZA ROK
2019

KONSOLIDOVANY VYKAZ O FINANCNI SITUACI K 31. PROSINCI 2019
31. 12. 2019 31. 12. 2018 31.12. 2017

Bod v tis. CZK v tis. CZK v tis. CZK
AKTIVA
Dlouhodoba aktiva
Pozemky, budovy a zafizeni 18.3 1 994 748 2108 476 1 880 045
Mehmotna akliva 181 B34 242 922 433 1 009 446
Hounhodobé pohledavky 22 45 322 48 348 52 856
Cenné papiry a podily v ekvivalenci 17 160 Gdd 602
OdloZena dafiova pohledavka 17 1 464 1] ]
Goodwill 18.2 280 6B6 280 686 280 686
Dlouhodoba aktiva celkem 3173 622 3 360 587 3323635
Kratkodoba aktiva
Zasoby 19 1 74T 427 1772415 1 745 802
Pohleddvky z obchodniho styku 21 815 799 570 422 382 712
Splatné dafové pohledavky 7385 5234 17 228
Ostatni pohleddvky 20 137 080 101 722 86 343
Finantni derivaty 29 236 486 258 450 425 187
Penize a penéini ekvivalenty 23 805 503 1 345 628 323 360
Aktiva driena k prodeji a k rozdéleni viastnikim 4 525 273 62 296 0
Kratkodoba aktiva celkem 4 374 953 4125 167 2981632
Aktiva celkem 7 548 575 T 485 754 6 305 267
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY
Kapital a fondy
Zakladni kapital 2984 2 984 2 9g4
Kapitalowé fondy 24 1533 118 1 393 554 1778617
Kumulované zisky 1921 501 1 884 709 1562 763
Viastni kapitdl pfipadajici viastniku spoletnost 3457 603 3281247 3344 354
Ylastni kapital pfipadajici viastniku spoletnosti 3457 603 3281 247 3 344 354
Mekantrolni podily 11358 28128 66 294
Viastni kapital celkem 3 468 961 3308375 3410 648
Dlouhodobé zavazky
Bankowni uvéry a pljcky 26 2 252 688 2 253 987 1 526 862
Ostatni zavazhky 0 125 000 125 000
Zavazky z leasingu 27 57T 313 1918 4 828
OdloZeny danovy zavazek i7 248033 254 752 365 518
Rezervy 13 25 053 36 276 36 687
Ostatni diouhodobé zavazky 905 B99 1642
Dlouhodobé zavazky celkem 2 583 892 2672832 2 080 537
Kratkodobé zavazky
Zévazky z obchodniho styku 284 906 32371 312 637
Kratkodobé bankownl dvéry a kontokoranty 26 36 958 32 253 29 968
Zévazky z leasingu 27 6172 2910 2 844
Rezarwy 13 45 837 37 081 36 104
Splatnd dafiowd zivazky 70127 4391 B4 254
Ostatni zavazky 25 394 387 431 206 252 004
Finanéni derivaty 29 339 252 570 188 116 271
Zavazky souvisejici s aklvy drifanymi k prodeji a
k rozdéleni viastnikim 4 17 062 62 296 0
Kratkodobé zavazky celkem 1495 622 1503 547 834 082
Zavazky celkem 4070 814 4176 379 2804 819

Vlastni kapital a zdvazky celkem 7 548 575 7 485 754 6 305 267




PRILOHA P III: VYKAZ CASH FLOW CZG ZA ROK 2019

KONSOLIDOVANY VYKAZ O PENEZNICH TOCICH 2A ROK KONCICT 31. PROSINCE 2019

Bod .12, .12 .12
2019 2018 2017
vis. CZK vtis. CZK v tis. CZK
Penéini toky z hlavni vipdéleéné dinnosti (provozni

éinnost)

Wysledek hospodafeni za b&#nou éinnost pred zdanénim Q32 129 751 731 873 650
Upravy o nepenéini operace 508201 356290 28 186
Odpisy diouhodobych aktiv 18 412 904 406 688 380 648
Zména stavu opravmych poloZek a rezery 12,13 28 534 9 063 43 248
Ztrata z prodeje dlouhodobych aktiv -3 688 =437 -1 086
Makladove a vinosove droky 14,15 63 023 38 883 -15 458

Upravy o ostatni nependZn| operace (manka a Skody na
majetku a zdsobéch, nerealizované zisky/ztraty, plecenéni

derivatowych obchodd) 7 428 -97 008 -394 166
Cisty provozni pené2ni tok pied zménami pracovniho

kapitdlu 1440 330 1108021 701 B36
Zmeéna stavu pracovniho kapitalu 578 604 40 160  -201 403
Zména stavu pohleddvek a Lasového rozliSeni aktiv 20,21,22 454245 =76 283 -2 396
Zména stavu zdvazkl a Easového rozlifeni pasiv 25 -134 519 152 669 19 354
Zména stavu zdsob -59 839 -36 226 -218 361

FPenéini tok z provozni éinnosti
761726 1148 181 500 433

Vyplacend aroky -75 555 -42 495 -37 382
Piijaté aroky 16 911 14 183 48 101
Zaplacend dan z pfijmd za b&#nou Einnost 16 -197 966 180 826  -120 405
Cisty pendini tok z provozni ginnosti 505 116 929 053 390 657
Penéini toky z investiéni Einnosti

Mabyti dlouhodobych aktiv 18 -274 356  -396 666 2 -313 934
Ffijmy z prodeje diouhodobych aktiv 4 488 11034 13189
Mabyti dcefinych spoleénosti 35 =164 293 - -
Pfijmy z prodeje deafinych spolecnosti -1 114 . .
Cisty penéZni tok z investiéni dinnosti 435275 -385632 -312 615
Pendini toky z finanénich éinnosti

Vynosy z vydanych diuhopisi 26 - 750000 -
Splatky (wér a phjéek 26 - 216 500 -39 180 - 11 881
Vinosy z dvérl a pljéek 4, 26 254 759 26 494 11 762
Zmény viastniho kapitalu -873 977 -260 467 -97 568
Dividendy vyplacend viastnikim =560 000 -255 000 -90 000
Dividendy vyplacené nekontrodnim podilim =13 977 -5 467 -7 568
Cisty pendEni tok z finanéni EGinnosti 535718 ATB B4T  -07 68T
Cista zména penéinich prostfedkl a pen&knich

ekvivalenti -465 313 1 022 268 =18 645
Fo&dtedni stav penéZnich prostfedki a pendEnich

ekvivalentd 23 1345628 323 360 343 005
Wiiv sménného kurzu na penézni prostfedky a penézni

ekvivalenty 564 = =

Koneény stav penéinich prostfedki a penéinich
ekvivalentl 23 880315 1 345628 323 360
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PRILOHA P IV: VYKAZ ZMIEN VK CZG ZA ROK 2019
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PRILOHA P V: VYKAZ ZISKU A STRAT CZG ZA ROK 2018

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY A OSTATNIHO UPLNEHO VYSLEDKU ZA ROK
KONCICi 31. PROSINCE 2018

31.12. 2018  31.12. 2017 31.12. 2016
Bod v tis. CZK v tis. CZK v tis. CZK

Vynosy 2 prodeje zbedi wrobkl a sludeb T 5B18 256 4999 734 4930 283
Ostatni provezni wnosy 8 72312 42 308 53 101
i‘T:tT;.E-' slavu zasob hotovych vyrobkl a nedokoncernd 7814 245 171 59 3855
Aklivace 103 919 116 209 134 422
Spotfeba materidlu, zbol2i a energie a9 -2 T16 074 -2 293 636 -2 321 984
Sludby 11 875 512 -804 834 -693 097
Osobni ndklady 10 -1 180 807 -1 075 658 -84T 866
Odpley 19 406 689 -3B0 648 -348 586
Ostatni provezni naklady 12 -119 534 -151 372 -G8 896
Provozni vysledek hospodafeni 703 6BS 598 274 796 732
Vynosové troky 13 232 51721 4 326
MNakladowd droky -52 116 -36 264 -43 403
Ostatni finandni vwnosy 15 246 932 323135 118 304
Ostatni finanéni naklady 16 -160 001 -263 217 -189 640
Podil na vysledku plidrutenych podniki 42 428 -155
Vyzledek hospodafeni pfed zdandnim TE1 774 674 077 686 164
Daf z plijmu 11; 150 861 -136 060 -54 028
Vysledek hospodafeni za i€etni obdobi 600 913 538 017 632 136

Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi pripadajici:
Viastniku matefské spolednost 588 1 520 070 559 506
Mekontrolnim pedilim 12 6o2 17 947 72 630

Polokky, které se mohou naslednd reklasifikovat do vykazu zisku a ztrat:

Plecenéni realrd hodnoty derivatl 403 353 253 Te4 -24 T2
Precendni cizi mény zahranicnich jednotek 18 280 -45 059 5439
Ostatni dplny vysledek: -3B5 063 208 705 -19 282
Uplny vysledek hospodafeni za GEetni obdobi 215 850 T46 T22 612 854

Uplny vysledek hospodafeni za (Eetni obdobi

pripadajici:
Viastniku matefské spolednosti 211153 721973 542 150
Mekontrolnim podildm 4 697 24 749 70 704

Clsty zisk na akeil pfifaditeln] viastniku matefské
spolednostl (ls. KE na akei)

Zakladni 20 17 18

Ziedény 20 17 19




PRILOHA P VI: VYKAZ O FINANCNEJ SITUACII CZG ZA ROK
2018

KONSOLIDOVANY VYKAZ O FINANCNI SITUACI K 31. PROSINCI 2018

31,12, 2018 31.12. 2017 31.412. 2016  1.1. 2016
Bod wtis. CZK witis. CZK vtis. CZK vtis. CZK

AKTIVA

Dlouhodobéa aktiva

Pozemky, budovy a zafizenl 18 2108476 19BO045 1946146 1 B41 765
Mehmotng akliva 19 822433 1009446 1113400 1212009
Dlouhedabé pohledaviky 48 348 52 856 138 263 129 284
Cenné papiry a podily v ekvivalenc B44 Gz 175 v}
Odlo2ens dafiovd pohledavka a 0 370 v}
Goodwill 19 280 6BE 280 GBE 280 6BE 280 686
Dlouhodoba aktiva calkem 3360587 3323635 31482380 3463744
Kratkodoba aktiva

Zasoby 29 1772415 1 746 802 1 575053 1447 B41
Pohladivky 2 abehodniho styku 22 570 422 382 712 404 490 337 329
Splatné danowvé pohledaviky 5234 17 228 58 782 11430
Ostatni pohledavky 22 360 172 511 530 151 954 131 625
Hotovast a penize na bankovnich Gétech 23 1345628 323 360 343 005 263 925
Aktiva dr2end k prodeji 20 62 296 0 0 0
Kritkodoba aktiva celkem 4125167 2981632 2533284 2191850
Aktiva celkem TAB5754 6305267 6015684 5655594
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY

Kapital a fondy

Zakladni kapital 2 984 2 984 2 984 2 984
Kapitalowvé fondy 24 1393 554 1778617 1 569 912 1 589 194
Kurmulované zisky 1 B84 709 1562 753 1199 247 T30 474
:L’u’::':n“:sp':“' Phipadajicl viastniku 3281247 3344354 2772143 2 322652
Viastni kapitdl pfipadajici viastniku spoleénosti 3 281247 3344 354 2772143 2 322 652
Mekontralni podily 28 128 66 204 178 922 148 597
Viastni kapitdl celkem 3309375 3410648 2951085 2471249
Dlouhodobé zhvazky

Bankowni Gwary a pljéky 26 2 253 9BT 1 526 862 1 526 891 1 188 956
Ostatni zdvazky ) 125 000 125 000 195 000 295 000
Zavazky z financniho leasingu 27 1818 4 828 Tmz 10023
Odlodeny dafovy zavazek 18 254 752 365 518 344 244 416 487
Razarvy 14 36 276 36 6BT 19 173 32 246
Ostatni diouhodobé zavarky BOO 1642 1727 1991
Dlouhodobd zdvazky celkem 2672832 2080537 2094147 1944703
Kratkodobé zavazky

Zdvazky z obehodniho styku 323 711 312 637 421 289 389 279
Kratkodobé bankovni dvéry a kontokorenty 26 32 253 20 968 28 090 210 494
Zavazky z finanéniho leasingu 27 2910 2 544 3411 5011
Razanvy 14 a7 061 36 104 51 267 38 836
Splatné danowé zdvazky 43911 B4 254 40 2649 35519
Ostatni zavazky 25 1001 405 368 275 426 126 557 503
Zavazky souvisajici s aktivy drienymi k prodeyi 20 62 296 0 0 0
Kritkodobé rdvarky celkem 1 503 547 B34 082 970 452 1 239 642
Zavazky celkem 4176379 2894619 3084599 3184 345

Viastni kapitdl a zdvazky celkem T4B5 754 6305 267 6 015 664 5 B55 504




PRILOHA P VII: VYKAZ CASH FLOW CZG ZA ROK 2018

KONSOLDOVANY VYKAZ O PENEZNICH TOCICH ZA ROK KONCICT 31. PROSINCE 2018

.12, 2018 31,12, 2017 31.12. 2016
viis. CZK  witis. CZK  viis. CZK

Potitetni stav pendinich prostiedki a peandEnich ekvivalentl 323 360 343 005 263 925
Penéini toky z hiavni vydéleéné innosti {provezni Sinnost)

Viysladek hospodafeni za béinou Sinnost pled zdanénim N 673 650 6BE 320
Upravy o nepenéini operace 356 290 28 186 189 608
Odpisy stalych aktiv 406 68O 3890 648 348 586
Zména stavu opravnych polodek a rezery 9063 49 248 -BE
Zizk (zirata) z prodeje stalych aktiv -437 -1 DBG -5155
MNakladowe a vynosowe Oroky 38 883 -15 458 38076
Opravy o ostatni nepené2nl operace (manka a Skody na majetku a

iﬁ:ﬁﬁ? nerealizovand ziskyziraty, plecendni dervatovych -97 908 -394 166 -182 813
Cisty provozni penéZni tok pfed zménami pracovniho kapitilu 1108 021 701 836 B75 928
Zména stavu pracovniho kapitdlu 40 160 -201 403 -296 006
Zména stavu pohledavek a Gasowiho rozligeni akiiv -T6 283 -2 306 97 B30
Zména stavu zavazki a Casovdho rozlieni pasiv 152 669 19 354 -56 263
Zmiéna slavu zasob -36 226 -218 361 -141 853
Penéini tok z provozni Einnosti 1148 181 500 433 579922
Vyplacens Groky -42 495 -3T 382 -24 286
Prijaté lraky 14 183 48 101 22
Zaplacena dar z pfijmd za bé2nou dinnost -150 826 -120 495 -112 735
Cisty pendini tok z provozni Einnosti 929 053 390 657 442923
Penéini toky z investiéni &innosti

Mabytl stalych aktiv -3196 666 -313 934 -274 B49
Prijmy z prodeje stalych akliv 11 034 1319 6 696
Cisty penéni tok z investi®ni Einnost -385 632 -312 615 -268 153
Pendini toky 2 finanénich clnnasti

Zmiéna stavu zavazkl 2 financovani 739 314 -119 52931
Zmiény viastniho kapitalu -260 467 47 568 -148 621
Dividendy vyplacsréd viastnikim -2556 000 -90 000 -140 000
Dividendy vyplasend nekentrelnim padilim -5 4BT -7 GER -8 B21
Cisty penéni tok z finan&ni innosti 478 847 9T 687 -85 690
Cistd zména penéZnich prostfedki a penéZnich ekvivalenti 1022 268 -19 645 79 080

Koneény stav penéZnich prostfedkil a pendZnich ekvivalentl 1 345 628 323 380 343 005




PRILOHA P VIII: VYKAZ ZMIEN VK CZG ZA ROK 2018

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZMEN VLASTNIHO KAPITALU ZA ROK KONCICI 31. PROSINCEM 2018

Stav k 1. lednu 2016

Dividendy

Vysledek hospodafeni za obdabi

Ostatni Gpiny visledek

Zména nekontralnich podild a viastnich podild
Stav k 31. prosinci 2016

Dividendy

Vysledek hospodareni za obdobi

Ostatni Gplny visledek

Zména nekontrolnich podild a viastnich podiid
Stav k 31. prosinci 2017

Dividendy

ysledek hospodafeni za obdobi

Ostatni plny visledek

Zména nekontrolnich podild a viastnich podild
Stav k 31. prosinci 2018

Kapitdlové Viastni kapital

Zakladni kapital L°r2$ 2 fondy 2 “"“‘“"’:i::: phpadalici viastni ""“"":;z'['l"; Viastni kapital
mén spoletnosti

v tis. Ke v tis. K& v tis. Ke v tis. K& v tis. K& v tis. K&

2984 1 589 194 T30 474 2 322 652 148 597 2471 249

a 1] -140 000 -140 000 A 8621 -148 621

a 1] 559 506 558 506 72 630 632 136

[1} -17 356 0 -17 356 -1 926 -19 282

4] -1926 489 267 47 3 -31 758 15 5E3

2984 1569 912 1199 247 2772143 178 922 2951 065

[u} i} -90 000 -90 000 -7 568 67 5648

a 1] 520 070 520070 17 947 538 017

a 201 503 0 201 803 6 802 208 705

[1] 6 BO2 -B6 564 -58 762 -129 BOg -1849 571

2984 1778 617 1 562 753 3344 354 66 294 3410 648

a 1] -255 000 -255 000 -5 467 -260 467

[1} a 588 221 588 221 12 692 600 913

0 -377 068 0 -377 068 -7 995 -385 063

a -7 995 -11 285 -19 260 -37 356 -56 656

2984 1393 554 1884 709 3 281 247 28128 3309 375




PRILOHA P IX: PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZOVATELA ROE
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PRILOHA X: VYSLEDOK REGRESNEJ ANALYZY

VYSLEDEK
Regresni statistika
Nésobné R 0,892297073
Hodnota spolehlivosti R 0,796194066
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,78600377
Chyba stf. hodnoty 0,210349722
Pozorovani 22
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 3,457132251 3,457132251  78,1325697 0,0000000241
Rezidua 20 0,884940112 0,044247006
Celkem 21 4,342072364
Koeficienty Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% )olni 95,0%lorni 95,0%
Hranice -0,087055163 0,067365064 -1,292289478 0,210989405 -0,227576223 0,053466 -0,22758 0,053466
Background checks 1,893241744 0,214185476 8,839262962 0,00000002 1,446458671 2,340025 1,446459 2,340025
REZIDUA PRAVDEPODOBNOST
Pozorovdni Ocekdvané Celkom Rezidua Normovand rezidua Percentil Celkom
1 0,038410692 -0,001410692 -0,006872027 2,272727273 -0,126
2 -0,31369551 0,43769551 2,132184582 6,818181818  -0,073
3 -0,171089215 0,045089215 0,219647053 11,36363636 0,002
4 0,007500775 -0,080500775 -0,392150495 15,90909091 0,01
5 0,240286035 -0,230286035 -1,121812589 20,45454545 0,014
6 0,281303691 -0,243303691 -1,185226641 25 0,037
7 0,11445298 -0,11245298 -0,547802078 29,54545455 0,038
8 0,180981559 -0,022981559 -0,111952085 34,09090909 0,042
9 0,155449911 -0,048449911 -0,236018309 38,63636364 0,107
10 0,191197336 -0,083197336 -0,405286489 43,18181818 0,108
11 0,056702832 -0,042702832 -0,208022057 47,72727273 0,124
12 0,205864574 -0,163864574 -0,798247892 52,27272727 0,158
13 0,383050018 -0,192050018 -0,935550122 56,81818182 0,173
14 0,602975734 -0,429975734 -2,094578556 61,36363636 0,191
15 0,697368743 0,155631257 0,758140209 65,90909091 0,578
16 0,380834683 0,332165317 1,618106084 70,45454545 0,65
17 0,511019329 0,290980671 1,417479698 75 0,66
18 1,238772211 0,214227789 1,043586643 79,54545455 0,713
19 1,412652873 -0,066652873 -0,324691994 84,09090909 0,802
20 0,511467291 0,066532709 0,324106627 88,63636364 0,853
21 0,500309752 0,159690248 0,777913128 93,18181818 1,346
22 0,634183704 0,015816296 0,07704731 97,72727273 1,453




PRILOHA XI: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A STRAT

v tis. K¢ 2020 2021 2022
Vynosy z predaja tovaru vyrobkov a sluZieb (Trzby) 6856854 | 12959454 | 14612569
Ostatné prevadzkové vynosy 75 425 142 554 160 738
Zr’nena stavu zasob hotovych vyrobkov a nedokoncenej A G G e
vyroby
Aktivacia 150 851 285 108 321477
Spotreba surovin a materialu -3359859 | -6350133 | -7160 159
Sluzby -891391 | -1684729 -1 899 634
Osobné naklady -1199949 | -2 267904 -2 557 200
Odpisy -398 214 -668 122 -666 810
Ostatné prevadzkové naklady -116 567 -220311 -248 414
Prevadzkovy vysledok hospodarenia 1178863 | 2312553 2634081
34 284 64 797 73 063
Vynosové uroky
Nakladové troky -116 567 -220 311 -248 414
Ostatné financné vynosy 431982 816 446 920592
Ostatné financné naklady -397698 | -751648 -847 529
Vysledok hospodarenia pred zdanenim AIBIEE || 2o bl LR 2390755
Dan z prijmu -214 864 -422 149 -492 441
Zisk za obdobie 916 000 1799 688 2 099 352




PRILOHA XII: PLANOVANY VYKAZ O FINANCNYCH TOKOCH —
AKTIVA

v tis. K¢ 2020 2021 2022
Pozemky, budovy a zariadenia 2252429 3775164 3922459
Nehmotné aktiva 761015 1394941 1238887
Dlhodobé pohladavky 56 358 106 516 120 103
Cenné papiery a podiely v ekvivalencii 17 160 17 160 17 160
Odlozena danova pohladdvka 1464 1464 1464
Goodwill 280 686 280 686 280 686
Dlhodobé aktiva celkom 3369111 5575932 5580 759
Zéasoby 1784 661 3515030 4043 478
Pohladavky z obchodného styku 751436 1491 225 1761515
Splatné dariové pohladavky 18 786 35505 40 034
Ostatné pohladdvky 150 287 284 043 320275
Financ¢né derivaty 300574 568 086 640 551
Peniaze a perflainé ekvivalenty 2512881 5005 926 6021712
Obezné aktiva celkom 5518 625 10 899 815 12 827 566




PRILOHA XIII: PLANOVANY VYKAZ O FINANCNYCH TOKOCH —
PASIVA

v tis. K¢ 2020 2021 2022
Zakladny kapital 2984 2984 2984
Kapitadlové fondy 1533118 1533118 1533118
. 2379501 3585292 4991 858
Kumulované zisky
. 812 000 812 000 812 000
Emisné azio
Vlastnvy kapltal pripadajuci vlastnikom 4727 603 5 933 394 7339 960
spolocnosti
Nekontrolné podiely 11358 11358 11 358
. " 4738 961 5944 752 7 351 318
Vlastny kapital celkom
L N 2252688 7 252 688 7 252 688
Bankovné uvery a pozicky
Ostatné zdvazky 0 0 0
Zavazky z leasingu 57 313 57 313 57 313
Odlozeny danovy zavazok 248 033 248 033 248 033
Rezervy 25 053 25053 25053
Ostatné dlhodobé zavazky 905 905 905
Dlhodobé zavazky celkom 2 583 992 7 583 992 7 583 992
Zavazky z obchodného styku 394 504 745 612 840723
Kratkodobé bankovné Gvery a kontokorsg 37572 71011 80 069
Zavazky z leasingu 18 786 35505 40034
Rezervy 56 358 106 516 120103
Splatné danové zavazky 80 697 106 574 270 261
Ostatné zavazky 507 219 994 150 1120964
Financné derivaty 469 648 887 634 1000 861
Kratkodobé zavazky celkom 1564 783 2 947 003 3473015
Zavazky celkom 4148 775 10 530 995 11 057 007




PRILOHA XIV: PLANOVANY VYKAZ CASH FLOW

nazny

Pe

Pefiainy
tok celkom

v tis. K¢ 2020 2021 2022
T KPVH pred zdanenim 1178 863 2312553 2 694 081
>
o
5 Dan pripadajuica na KPVH 223984 439 385 511 875
©
O
§ = |KPVH po dani 954 879 1873 168 2 182 205
& g Uprava o nepefiaznti operaciu - odpisy 398214 668 122 666 810
§ 56 |Uprava OA - zmena stavu pohladavok 128 719 -940 422 -324 639
E Uprava CK - zmena stavu kratkodobych zavizkov 256134 930795 403 728
% Uprava OA - zmena stavu zasob -37234 -1730 369 -528 448
e Penazny tok z prevadzkovej cinnosti celkom 1700712 801 292 2 399 656
Investicna . . .
&innost Nadobudnutie DM prevadzkovo nutného -582 667 -2 824784 -658 051
Pefiainy
tok z
majetku
Naklady na
CK
o Vynosové uroky 34284 64 797 73 063
N‘% Ostatné finan¢né vynosy 431982 816 446 920 592
< x
E_é Rozdiel v platbe dane oproti dani z KPVH 9120 17 236 19435
S8 5
c > x
% “g_ @ |Ostatné finangné naklady -397 698 -751 648 -847 529
S O ©
a c E
Vynosy z vydanych akcii 812 000 0 0
Zmena stavu dlhodobych bankovnych Gverov 0 0 0
_ Zmena stavu kratkodobych Uverov 614 33439 9058
§ zmena stavu derivatov 66 307 150 475 40762
c it . v , .
£ Uprava QA - zmerlwa stavu aktiv drZzanych k predaju a k 525 273 0 0
T rozdeleniu vlastnikom
c i . v ., .
S Uprava C.Z zmen,a stavu aktiv drzanych k predaju a k 317 982 0 0
2 rozdeleniu vlastnikom
= Zmena stavu dlhopisov 0 5 000 000 0
o
Vyplata dividend a podielov na zisku -458 000 -593 897 -692 786




PRILOHA XV: VYVOJ CENY A SKORE RELATIVNEHO
OCENOVANIA V ROZNYCH KATEGORIACH

MODEL HISTORY

RELATIVE VALUATION

PRICE (CZK)
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