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Uvod

Cilem této prace je navrhnout optimalni financovani podnikatelského planu spolecnosti
CZECH PRECISION FORGE, a. s. (dale CPF, a. s.; ptip. CPF). Dil¢imi cili bude
sestaveni strategického planu organizace, identifikace klicovych rizik, jejichz
vyhodnoceni poslouzi jako vychodisko pro sestaveni podnikatelského planu, navrzeni
variant jeho financovani, dale pak jejich posouzeni a vybér optimalni varianty

financovani.
Diplomova prace se bude skladat z 6 kapitol.

V uvodni ¢asti prace charakterizuji spolecnost CPF, a. s., jeji historii, produkty,

dosazené vysledky a pfiblizim také podnikatelské prostredi, ve kterém podnik pisobi.

Ve druhé ¢asti se budu zabyvat strategickym pldnem spolecnosti. Nejprve, na zakladé
informaci ziskanych ve spolecnosti, sestavim vizi strategického rozvoje, ze které budou
vyplyvat strategické cile a strategie, které spolecnost pouzije pro dosazeni stanovenych
cilt. Déle provedu analyzu prostiedi strategického planu. Pomoci analyzy
makroprostiedi a mezoprostfedi identifikuji pfilezitosti a hrozby, pomoci analyzy
mikroprostiedi slabé a silné stranky spolecnosti. Vysledky téchto analyz poslouzi jako

vychodisko pro sestaveni finan¢niho planu na obdobi let 2012 — 2014.

Tteti cast diplomové prace bude zaméfena na analyzu rizik. Provedené analyzy ve druhé
¢asti prace mi umozni identifikovat rizikové faktory, u kterych posoudim jejich
vyznamnost a sestavim varianty rizikovych scénaft — optimistickou, pesimistickou,

realistickou a o¢ekavanou verzi.

Pro ocekévanou verzi vyvoje spolenosti navrhnu ve Ctvrté casti prace varianty
financovani, které posoudim zfady hledisek, mimo jiné také zhodnotim néklady

pouzitého kapitalu a riziko, které bude s jednotlivymi variantami spojeno.

V paté ¢asti prace se zamefim na hodnoceni vykonnosti jednotlivych variant
financovani. K tomu pouziji klasické ukazatele financni analyzy a dale ukazatel
ekonomické ptidané hodnoty (EVA), ukazatel hodnoty pfidané trhem (MVA) a varianty

posoudim 1 pomoci cash flow.

ZavereCna, Sesta Cast prace bude vénovana zhodnoceni dosazenych vysledk. Na
zakladé tohoto zhodnoceni bude provedeno rozhodnuti o vhodné varianté financovani

podnikatelského planu.
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Pti zpracovavani prace pouziji odborné publikace zaptjcené ze Studijni a védecké
knihovny Plzefiského kraje, Univerzitni knihovny ZCU v Plzni, dile relevantni
internetové zdroje a Vv neposledni tadé¢ také informace a védomosti nabyté mnou
v pribéhu studia. Veskeré pouzité zdroje uvedu Vv piilozené bibliografii. Praktické
informace a rady ziskam pfi pravidelnych konzultacich s kontaktnimi osobami ve

spole¢nosti Czech Precision Forge, a. s.
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1. Charakteristika spolecnosti CPF, a. s.

1.1 Zakladni udaje o spole¢nosti
Obchodni firma: CZECH PRECISION FORGE, a. s.
Sidlo: Praha 1, Husova 242/9, PSC 110 00
Identifikaéni ¢islo: 267 00 239
Pravni forma: akciova spolecnost
Zakladni kapital: 120 000 000,- K¢
Piedmét podnikani:

- kovarstvi,

- kovoobrabécstvi;

- pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor bez poskytovani jinych nez
zakladnich sluzeb spojenych s prondjmem;

- vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo spole¢enskych véd.

Obr. ¢. 1: Logo spolecnosti CZECH PRECISION FORGE, a. s.

CPF

CZECH PRECISION FORGE

Zdroj: [39]

Spolecnost CPF, a. s. je Ceskd kovarna s mezinarodnim managementem, kterd se zabyva
vyrobou volnych vykovku, zapustkovych vykovkl, vykovkid z oceli, hliniku, médi,
titanu nebo nimonicu a ma silné postaveni na trhu zépustkového a volného kovani doma

i ve svété. Kovaistvi a kovoobrabééstvi reprezentuje 99,9 % vynost spole¢nosti. [39]
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1.2 Historie spole¢nosti

Spolec¢nost CPF vznikla v roce 2003, ale jeji kovarenska tradice se pise jiz od roku
1882. V tomto roce se majitelem tehdejSich ValdsStejnskych strojiren v Plzni stal Emil
Skoda a zfidil zde novy kovarensky provoz. V roce 1897 se kovarna piestéhovala do
nynéjSich prostor a o 9 let pozdé&ji v roce 1906 byla zalozZena tzv. ,,mala kovarna®“, pro
vyrobu dél a zacalo se s vyrobou zapustkového kovani. V roce 1939 byla mala kovarna
zaClenéna do némeckého zbrojniho koncernu a v roce 1947 prosly kovarenské provozy
modernizaci, kterd odstranila poskozeni zplisobena véalkou. Rok 1948 pftinesl podniku
jako fadé dal§im znirodnéni. V roce 1993 se kovarna stala soucasti firmy Skoda
Kovarny Plzen a konecné¢ v roce 2003 byl provoz odkoupen spole¢nosti CZECH
PRECISION FORGE. CPF je manazersky vlastnéna firma, od roku 2008 jsou manazeti
100% vlastniky spole¢nosti. [39]

1.3 Vyrobni aktivity a produkty

Do hlavnich vyrobnich aktivit spolecnosti patii malé a velké zapustkové kovani a dale
volné kovani ocelovych slitin, nezeleznych kovi a specialnich materialt do 4000 Kg
jednotkové hmotnosti. Pouzivanym materialem jsou uhlikové a vysoce legované oceli,
nerezoveé oceli, slitiny hliniku a mé&di a dale specialni materialy jako titan nebo nimonic

[39]. Piedné je potieba vysvétlit zakladni pojmy:
wZapustky (zapustkové bloky):

Kovové bloky, do kterych jsou vyfrézovany tvary vykovkii a které se pouzivaji pri

zdpustkovém kovani.
Zapustkové kovani:

Uplné tvareni za tepla uvniti sten ¢i dutin dvou zdpustek, které na sebe nardazi tak, Ze

uzaviou vwkovek ze vsech stran.
Volné kovani:

Kovani na plochych zapustkdach ¢i zapustkdach s jednoduchym tvarem s neomezenym

.. ve,r . r ’ o . , .7 ol
tokem kovu a pri pouziti pravidelnych uderu a manipulace se vstupnim materidlem.

! Slovnik pojmi. CZECH PRECISION FORGE [online]. [cit. 2012-01-09]. Dostupné z:
http://www.cpforge.com/cs/slovnik.html



1. Charakteristika spolecnosti CPF, a. s. 12

Velké zapustkové kovani az do jednotkové hmotnosti 900 Kg se vyrdabi pomoci
protibéznych buchari. Pfikladem mohou byt vykovky ojnic, vykovky obéznych lopatek,
vykovky ozubenych kol do ptevodovek, vykovky klikovych hiideli, vykovky piednich

naprav nebo vykovky pro letecky ¢i obranny pramysl. [39]

Obr. ¢. 2: Velké zapustkové kovani (ojnice)

CPF

CZECH PRECISION FORGE

CPF

CH PRECISION FORGE

Zdroj: [39]

Malé zapustkové kovdni se provadi pomoci vieteno-hydraulickych list. Vaha vykovki

se pohybuje od 5 Kg do 50 Kg. [39]

Obr. ¢. 3: Malé zapustkové kovani

Zdroj: [39]

Volné kovani ptedstavuji vykovky do maximalni hmotnosti 4000 Kg vyrabéné pomoci

hydraulickych list. Patfi sem veliké klikové hiidele do kompresorii, ptirubové hiidele

atd. [39]
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Obr. ¢. 4: Volné kovani

CPF

CZECH PRECISION FORGE

LS.
S

« _ CPF

" CZECH PRECISION FORGE

.

Zdroj: [39]

Dopliujicimi vyrobnimi aktivitami jsou [39]:

- Kompletni tepelné zpracovani;
- Vlastni vyroba zapustek (kovaciho naradi);
- Kompletni nedestruktivni i destruktivni zkouSeni,

- Povrchova tprava vykovkil vcetné obrabéni.

1.4 Umisténi produkti
Spoleénost CPF, a. s. je pfevazné exportné orientovana firma. Kromé Ceské republiky
sméfuji jeji vyrobky na Ukrajinu, Slovensko, do Finska, Velké Britanie a Severniho
Irska, USA, Némecka, §V}’lcarska a do ostatnich zemi. Rozdé¢leni trzeb dle jednotlivych

teritorii zobrazuje nasledujici tabulka a graf:

Tab. ¢. 1: Rozdeleni trzeb dle teritorii (v tis. Kc)

Zemé 2007 2008 2009 2010 2011
Ceska republika 114 494 147 257 122 140 68 241 81 050
Némecko 127 335 155 663 114 942 20 668 27 199
Finsko 124 536 179 566 99 676 68 257 95 877
Spojené staty americké 17 837 35925 14 923 13 442 36 583
Spanélsko 0 1044 1128 3518 3226
Rakousko 14 427 0 372 3700 5867
Slovensko 24 898 20032 6 682 14 882 21991
Svycarsko 26 744 34 244 12 983 6226 15 388
Velka Britanie a Serverni Irsko 38 023 30637 20 003 24 301 38 798
Rumunsko 10939 18 948 4529 373 2268
Ukrajina 0 0 30 695 69 432 109 111
Ostatni 97 646 97 550 50 760 9 896 6 065
Celkem 596 881 720866 478832 302935 443423

Zdroj: Interni materialy spolecnosti CPF, a. s.
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Obr. ¢ 5: Rozdéleni trzeb za rok 2011 dle teritorii

Ukraine
25% Other Czech Republic
18%

Romania
1%

Germany
6%

Switzerland

3% 22%

Slovenia Spain

_— 1% 1% 8%

Zdroj: Interni materialy spolecnosti CPF, a. s.

Své produkty dodava vyrobclim v oblasti energetiky, lodniho, dopravniho, leteckého,

dalniho a automobilového pramyslu, dale vyrobcim velkych dieselovych motort c¢i

kompresort. RozloZeni trzeb podle jednotlivych produktovych segmentli zobrazuje

nasledujici graf:

Obr. ¢. 6: Rozlozeni trzeb za rok za rok 2011 podle segmentii trhu:

M | odni primysl

M Prevodovky

M Energetika

M Doprava a vieobec stroj.
H Automobilovy pramysl

B Os=tatni

Zdroj: Interni materialy spolecnosti CPF, a. s.
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1.5 Charakteristika podnikatelského prostiedi

Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE fadime hlavni ¢innost spole¢nosti
CPF v ramci zpracovatelského priumyslu (ZPR) do odvétvi CZ-NACE 25 — Vyroba
kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkii, kromé strojii a zarizeni. V ramci tohoto
odvétvi ho tfadime do oboru 25.5 - Kovdani, lisovani, razeni, valcovani a protlacovani
kovu, praskova metalurgie. Toto zatfidéni nam usnadni orientaci v riznych statistikach
vydavanych Ceskym statistickym tufadem (CSU) &i Ministerstvem primyslu a obchodu
(MPO).

Zpracovatelsky pramysl byl stejné jako cela ceskd ekonomika ovlivnén celosvétovou
finan¢ni krizi, jejiz pocatky sahaji do roku 2007, kdy zapocala krize amerického

hypote¢niho trhu.

V roce 2009 se jiz svétova hospodaiska krize projevila v plné sile. Hruby domaci
produkt (HDP) Ceské republiky pokles] realné o 4,2 %. Vykonnost klesala, zejména
v primyslu, ZPR byl zasazen nejvice. V disledku probihajici recese se v prumyslu
projevil pokles hodnoty novych zakazek a klesaly i ceny vyrobcl. Index priimyslové
produkce v roce 2009 meziro¢né poklesl o 13,5 %, na ¢emz mél nejvétsi podil pokles
Vv odvétvi vyroby stroji a zafizeni a v odvétvi vyroby kovovych konstrukci a
kovodélnych vyrobkii. Ve vybranych odvétvich klesla hodnota novych zakazek o 16,4%,
ale na konci roku 2009 byl zaznamenan jeji opétovny rast. Spolu s poklesem

prumyslové vyroby dochazelo ke snizovani poctu zaméstnanych osob. [23]

Za rok 2010 vzrostl HDP redlné o 2,2%, coz byl lepsi vyvoj nez EU 27, kde doslo
k meziro¢nimu rastu HDP pouze o 1,8%. Zpracovatelsky prumysl si vedl velmi dobie
podpoien vyraznym ristem novych zakdzek zejména ze zahrani¢i. Hodnota celkovych
novych zakazek Cinila + 14,2%. Zpracovatelsky primysl se vyznamné se podilel na

rastu Ceské ekonomiky v roce 2010. [24]

V 1. &tvrtleti roku 2011 zaznamenala CR nejrychlejsi realné tempo ristu HDP od
propadu Vv roce 2009, oproti stejnému obdobi roku 2010 byl nartstu o 2,8%. Vliv na to
mél zejména zahrani¢ni obchod. Export si udrzel vysoké tempo ristu zejména diky silné
poptavce v Némecku. Zpracovatelsky prumysl opét rostl. Predbézny odhad HDP za 3.

¢tvrtleti 2011 je meziro¢ni nardst o 1,2%. [25]
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Nyni se podivame na vyvoj v prumyslu pomoci indexti.

Nasledujici tabulka nam ukazuje vyvoj celkové pruimyslové produkce, ZPR a odvétvi
CZ-NACE 25 v jednotlivych letech méfeny pomoci indexu pramyslové produkce (IPP).
V roce 2009 vidime obrovsky propad zpusobeny hospodaiskou krizi, kdy se vystup
prumyslové produkce propadl meziro¢né celkem o 13,5%. V odvétvi vyroby kovovych
konstrukci a kovodelnych vyrobkii byl mezirocni propad 24,6%. V roce 2010 uz

prumysl celkem opét operuje v ¢ernych Cislech.

Tab. ¢. 2: Index primyslové produkce — meziroCni (stejné obdobi predchoziho roku = 100)

CZ-NACE 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Primysi cellem (B+C+D) 039 | 1083 | 106 | 82 | 4 | 103

B Tétha a dobyvani 968 100,0 98,9 97,0 99,0 997

C Zpracovatelsky primys! 1052 109,5 1124 98,5 84,7 1115

x Vyroba kovovich konstruked a kovodé&inych vyrobki, kromé stroji a zafizeni 07 1070 127 894 754 168

b Vyroba a rozvod elektfiny, plynu tepla a klimatizovaného vzduchu %80 103, 1015 95,4 96,1 1052
Zdroj: [43]

Pozn. Nékteré tdaje ptivodni tabulky byly skryty za ucelem vétsi prehlednosti

v

Nasledujici tabulka zachycuje nejnovéjsi informace o vyvoji primyslové produkce
pomoci IPP tentokrat za jednotlivé mésice roku 2011. Vidime, ze v listopadu 2011 byl
meziro¢ni rust primyslové produkce + 5,4% (po ocisténi od sezénnich vlivi + 2,7%),
ackoliv byl pfedpokladan pokles. Nejvétsi vliv na to mél pozitivni vyvoj
v automobilovém priamyslu. [44] V odvétvi vyroby kovovych konstrukei a kovodélnych
vyrobkid jsme mohli pozorovat zacatkem roku ptiznivy vyvoj, ktery se vSak od pololeti
vyznamné ztlumil a v listopadu 2011 pozorujeme zvySeni vystupu tohoto odvétvi oproti

listopadu 2010 pouze o0 0,9%.
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Tab. ¢. 3: Index priimyslové produkce — meziroCni (stejny mésic predchoziho roku = 100)

CZNACE 01/2011 | 02/2011 | 03/2011| 0412011 | 05/2011 | 0672011 | 0772011 | 0812011 | 09/2011 | 10/2011 | 1112011 | 12/2011

Priimys] celkem (B+C+D
mmys! calkem (B+C+D) 162 | 127 | 1087 | 1047 | 1145 | 1079 | 10398 | 1058 | 1046 | 1047 | 1054
g |ciba adobyvani 1058 | 1035 | 983 | 1033 | 1222 | 1053 | 1037 | 120 | 978 | 282 | 896
¢ Zpracovatelsky prumysi 1208 | 1154 | 11,0 | 1062 | 1152 | 1086 | 1054 | 1057 | 1028 | 1023 | 1089

\Arroba kovowych konstrukci a kovodélnych . .
% \iobid, trom s a zafizeni 1254 | 1228 | 1136 | 1048 | 1123 | 1083 | 1002 | 1080 | 935 | 1030 | 1009

\Wroba a rozvod elektfiny, plynu tepla a
D imafizovaného vaduchy 945 | 981 | 940 | 96 | 1043 | 1009 | 890 | 1044 | 903 | 985 | 1102

Zdroj: [45]
Pozn.: Nékteré udaje ptivodni tabulky byly skryty za G¢elem vétsi piehlednosti

Ptes pozitivni ¢isla, kterd primysl ke konci roku 2011 pfinesl, je potieba podle
analytiki  krotit pfiliSny optimismus. Vyznamné zlepSeni mohlo nastat diky
jednorazovému dokonceni fady zakazek ve strojirenstvi. Doméci poptavka je slaba a
ocekava se, ze poptavka ze zahrani¢i také oslabi. V prvni poloviné roku 2012 se

o¢ekava pokles primyslové vyroby, obrat by mohl nastat az ke konci roku. [18]

V ramci primyslu zaujima kovarenstvi dilezit¢é misto. Trhem pro primyslové
produkované vykovky jsou viechna strojirenska odvétvi, nejdilezitdjsim je v CR i ve
svéte automobilovy sektor. Vyrobci automobiltl tvofi témér 60 % na celkovém poctu

zakaznikl evropskych kovéaren:

Obr. ¢. 7: Zakaznicky profil evropskych kovaren
Car, Trucks / First Tier supp!. | 58%

Mechanical Construction 11%
Agriculture Machinery 8%

Mining machinery

Railways |l 2%

Aerospace Equipment

Others

18%
0 10 20 30 40 50  60%

Zdroj: [32]

Evropa je vedoucim producentem zéapustkovych vykovkil zoceli. Na celosvétové
produkci se podili 27%. V ramci Evropy se na prvni misto ve vyrobé ocelovych
zapustkovych vykovki stavi Némecko (47 % podil na evropské produkci), Ceska

republika se podili 3 %, viz nasledujici obrazek:
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Obr. ¢. 8: Podily zemi na vyrobé ocelovych zapustkovych vykovkii v ramci Evropy

~ Polan
Czech Republic 4%
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United Kingdom
5% Z !

. Germany
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Sweden

0.5%

10%
Zdroj: [32]

V poslednich letech dochéazi v kovarnach k modernizaci vyrobnich zatizeni za tcelem
zvySovani konkurenceschopnosti. Podniky se také soustfedi na zvySovani jakosti,
tvorbu novych obchodnich vazeb a velky diraz je kladen na plnéni pozadavki a
predstav zékaznikl. Jedna se o energeticky naro¢ny obor a pii stdle se zvySujicich
cenach oceli a ostatnich kovii musi kovarenské provozy neustale hledat cesty snizovani
spotieby energii a dalSich stupli. Kovarensky primysl byl stejné jako ostatni odvétvi
zasazen svétovou hospodarskou krizi, kterd méla za nasledek vyrazny pokles vyroby
vroce 2009 oproti roku 2008. V soudasnosti se situace mirn¢ zlepSuje a vyroba
vykovkl roste. Dne$ni doba je ovSem velmi vrtkava a s ohledem na nejistou situaci
V eurozoné a v celé svétové ekonomice se da ocekavat, Ze trhy budou spise zdrzenlivé a

budou Settit. [40]

1.6 Dosavadni vykonnost spole¢nosti

Spolecnost CPF, a. s. byla zaloZena v roce 2003 a az do roku 2008 zvySovala svou
ekonomickou vykonnost. Cile, které si stanovila — rozSifovani portfolia zékaznika,
narust vyrobnich trzeb a dosahovani ziskovosti, se ji dafilo plnit i v roce 2008, ktery byl

jiz spojen s nastupem hospodaiské recese.
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Tab. ¢. 4: Vyvoj ekonomickych vysledkii v letech 2007— 2011 (tis. K¢)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011 Jednotka
Vynosy celkem 613 547 824 390 468 216 355 642 487 408
Naklady celkem 582 222 818 741 486 084 365 098 469 545
Ugentni VH pfed zdanénim 31325 5649 -17 868 -9 456 17 863 tis. K¢
EBIT 40 659 28 395 32136 11 247 34 555
EBITDA 52 961 71165 63 730 20 960 57 454
Pocet kmenovych zaméstnanct 198 194 156 122 128| pot. osob

Zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti CPF, a. s. za rok 2011

Z vyse uvedené tabulky vidime, Ze vynosy se v téchto letech postupné zvySovaly a
umérné tomu narustaly i celkové naklady. Roky 2007 a 2008 byly nejaspésnéjsimi lety
vyvoje spolecnosti a to i ptes zacinajici hospodarskou recesi a silny kurz koruny. [50]

V prvni ¢tvrtin€ roku 2009 se firmé dafilo z hlediska zakazkové naplné jesté velmi
zakaznikd (az 60%), coz ji donutilo pfijmout krizova opatfeni v oblasti snizovani
nakladi, predevsim se jednalo o néklady persondlni a investi¢ni. Rychla implementace
téchto opatfeni umoznila firm¢ stabilizovat svou situaci a pokracovat v ¢innosti i pies
pokracujici krizi, aniz by byla ohrozZena jeji existence. Zaroven byla zvySena akvizi¢ni
¢innost spoleCnosti v podobé maximalniho zaméfeni Usili na hleddni novych
strategickych zdkaznikdi. Rok 2009 byl zakoncen ztratou 17,87 milionu - nejvyssi

v dosavadni historii spole¢nosti. [51]

Rok 2010 se ukazal také jako velice obtizny, nicméné se v jeho poloviné€ povedlo zkrotit
zakazkovy propad a ve druhé poloviné€ roku zacaly zakazky opét pfibyvat diky zvySené
akvizicni Cinnosti. Spolecnost opét skoncila ve ztraté, nicméné ztrata byla oproti

pfedchozimu roku podstatné niZsi.

Pfiznivy vyvoj vyrobnich trzeb, které svého maxima doséhly v roce 2008, byl naruSen
hospodatskou recesi, jak jiz bylo zminéno vyse. Celkové vyrobni trzby se v roce 2009
snizily o vice nez tietinu (- 33,58%), v ramci vyrobnich obort se nejvice propadly malé
zapustkové vykovky, jejich pokles €inil 71%, a nejméné velké zapustkové vykovky
(pokles pouze o 29,15 %). Jediny obor, ktery zaznamenal v tomto problematickém
obdobi narist, byl obor ,,Ostatni. Do této kategorie se fadi vykovky z neZeleznych
kovli a tzv. prace ve mzd¢, kdy si zdkaznik sam doda svlij material a kovarna mu

vykove poZadovany produkt.
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Rok 2010 vykazuje pokles trzeb ve vSech oborech kromé& vyroby malych zapustkl
(narust o 30,8% oproti stavu v roce 2009). Celkové trzby se propadly oproti roku 2009 o
36,8%. Nejvice poklesla vyroba volnych opracovanych vykovki (- 46,5%).

Tab. ¢. 5: Vyvoj vyrobnich trzeb v letech 2004 - 2011 ( tis. K¢)

Vyrobni obor 2007 2008 2009 2010 2011
Velké zapustkové vykovky 357 123 414 408 293 611 185 090 244 521
Volné opracované vykovky 83293 126 141 80 549 43 068 67 075
Volné vykovky 73104 72 999 38 705 36 449 41718
Malé zapustkové vykovky 50 962 75076 21704 28 389 76 058
Ostatni 15616 32241 44 242 10 830 14 050
Vyrobni trzby celkem 596 881 720 866 478 810 302 826 443 423

Zdroj: Vyrocni zprava za rok 2010, (2, s. 7), interni materidly spolecnosti CPF, a. s.

Rok 2011 by se dal pro spolecnost hodnotit jako pfiznivy, vyrobni trzby za tento rok
zaznamenaly narist pfiblizné o 141 miliont korun oproti pfedchozimu roku. Pozitivni
vyvoj firma pocituje zejména v oblasti energetického primyslu. Ostatni oblasti se
zlepsSuji mirné nebo prozatim stagnuji. Ekonomicka situace spolecnosti bude podrobnéji

rozebrana v 2. kapitole ve finan¢ni analyze.

Krize, které spolecnost musela celit, ji nijak zdsadn¢ neposkodila, naopak si spolecnost

vytvoftila pevny zaklad pro sviij budouci rozvoj.



2. Stfednédoby strategicky zamér spolecnosti 21

2. Strednédoby strategicky zamér spole¢nosti

Podniky v sou¢asné dob¢ pusobi v globalnim, proménlivém podnikatelském prostiedi,
které pfinasi piilezitosti 1 hrozby. Aby v ném podnik mohl soutézit a obstat, potiebuje
mit ureny smér, kterym chce jit a jasnou piedstavu, kam se chce dostat. Strategické

mysleni a planovani budoucnosti je v podnikové praxi dulezitym krokem k tispéchu.

Jak znazornuje nasledujici obrdzek, podnik pii zvazeni svych vnitinich zdroji (které
predstavuji omezeni, kterymi podnik disponuje) a vnéjsiho okoli podniku je schopen si
definovat svoji vizi, cile, strategie, plany a dal§i detailni postupy pro naplnéni
stanovenych cili. Cili mame na mysli kone¢né vysledky, kterych chce podnik
V pldnovaném obdobi dosdhnout a to pomoci strategii, tedy specifickych postupli

napliiovani vize. [12, s. 23]

Obr. ¢. 9: Schéma planovaciho procesu

Prostredi Vnitini zdroje podniku

~ —
/

Zdroj: [12, s. 23]
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Strednédoby strategicky zamér spolecnosti CPF, a. s. je zpracovan pro roky
2012 — 2014. Jeho soucasti je zpracovani vize strategického rozvoje, stanoveni
dlouhodobych cili a strategii pro jejich dosaZeni, analyza prostfedi strategického
zaméru. Dale byl sestaven stiednédoby strategicky plan spolecnosti, skladajici se z

dil¢ich plant vedoucich k sestaveni sttednédobého finanéniho planu.
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2.1 Vize strategického rozvoje

Zékladnim stavebnim kamenem kazdého strategického zaméru spolecnosti by méla byt

spravn¢ zpracovana vize strategického rozvoje.

Jedna se o presny a precizni dokument, ktery zodpovida otdzky budouciho rozvoje
firmy. Pfi zpracovdvani vize si osoby zainteresované na jeji tvorbé (rozhodujici
strategiCti manazefi 1 Sir§i okruh pracovnikil) musi umét odpovédét na otazku: Jakymi
chceme byt? Vize by méla mit dostateCnou §iii a hloubku tak, aby na jejim zakladé
bylo mozno definovat dlouhodob¢ cile. Je potieba, aby zahrnovala pozadavky a postoje
zainteresovanych stran. M¢la by mit emotivni néplii, pfindsSet pozitivni pocity pro
motivaci a napomahat zaméstnanciim porozumét ,,pro¢“ a ,,jak” ji maji podporovat.

[12, s. 22, 23]

Vize strategického rozvoje spolecnosti CPF, a. s. pro obdobi 2012 - 2014

Zakaznici doty¢ného strategického zaméru

Zakazniky spole€nosti CPF jsou OEM vyrobci prakticky ze vSech sfér strojirenského
odvétvi. Vyrobky spolecnosti se tedy stdvaji soucasti energetickych zatfizeni, dopravni
techniky, a to jak osobni, tak nakladni, uplatiuji se v ropném prumyslu, letectvi a v celé

fadé¢ dalSich strojirenskych obort.

Spole¢nost ma v soucasné dob& dva strategické zakazniky. Finska Wirtsild je
odbératelem soucasti do stacionarnich motord a ukrajinsky Turboatom odebira lopatky
do parnich turbin. Trzby z dodavek témto subjektiim se podileji na celkovych trzbach
spole¢nosti vice nez jednou tietinou. V planovaném obdobi firma zaméfi své usili na
posilovani spoluprace s témito podniky tak, aby pro né i v roce 2014 byla dodavatelem

¢islo jedna.

V planovaném obdobi se firma také zaméfi na prohlubovéni obchodnich vztahil
sdalsimi 6 dualezitymi spole¢nostmi, jejichz podil na trzbach spolu s prvnimi
jmenovanymi tvoii dohromady pfes 50%. Témito spolecnostmi jsou LC & M, Xtek,
PTMZ, Cameron Compression, Burckhardt Compression a Strojirny Poldi.

V soucasnosti firma CPF spolupracuje s podniky ZF Sachs a PROF SVAR na dodavkach
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komponent pro tazna zatizeni u osobnich automobilt. Od téchto dodavek ma firma CPF

v umyslu do roku 2014 Gpln¢ upustit.

Spole¢nost hodla do roku 2014 najit dalSiho strategického partnera, nejlépe z oblasti
energetiky. Bude usilovat o navazani spoluprace se skupinou Alstom Hydro a Siemens
Energy. Pokusi se také rozsifit spolupraci s podnikem MT Propeller a dojednat dodavky

s Ratier Figeac — ob¢ firmy jsou z oblasti aerospace.

Produkt a jeho vyjimec¢nost

Produktem spolecnosti CPF, a. s. jsou pramyslové kované vykovky. Vyrobky se

rozdéluji do tfi vyrobnich obori:

Velkeé zapustkové vykovky jsou zakladni ¢asti portfolia. Spolecnost je schopna vykovat
vykovky az do jednotkové hmotnosti 900 kg. V této kategorii kove ojnice do velkych
4taktnich dieselovych motorti, ob&zné lopatky do parnich a plynovych turbin a
kompresord, obézna kola do ptevodovek, klikové hiidele do kompresorii a pump, télesa

do ventild, poly do rotorii a dalsi. Tato kategorie vyrobkl se podili na trzbach 55 %.

Volné vykovky jsou druhou zdsadni ¢asti portfolia. Jejich jednotkova hmotnost dosahuje
az 4000 kg. Vyrabi takto naptiklad klikové htidele do kompresort, ptirubové hiidele,

pastorky a kola do ptevodovek, valce a jiné. Podil volnych vykovki na trzbach je 25 %.

Malé zapustkové vykovky se pohybuji v hmotnostnich kategoriich od 5 do 50 Kg.
Spadaji sem kola do pfevodovek, obéZzné lopatky pro parni turbiny, hlinikové vykovky

do turbodmychadel a fada dalSich. Jejich podil na trzbach je 17 %.

Okrajovou 3% cast trzeb tvori kategorie Ostatni, kam patii naptiklad kovani materialu

dodaného samotnym zakaznikem.

Spole¢nost nemé v umyslu v planovaném obdobi zasadné¢ meénit podily jednotlivych
vyrobnich oborli na trzbach. Na konci pldnovaného obdobi v roce 2014 budou i nadale
stézejni Casti portfolia velké zéapustkové vykovky, jejichz podil na trzbach se
predpoklada stejné jako v soucasnosti vice nez 50 %. Podil volnych vykovki na trzbach

bude ¢init 25 — 30 % a zbylé trzby zajisti malé zapustkové vykovky.
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Popis trhi a jeho segmenti

Spolecnost je pfevazné vyvozné orientovana firma. Trzby ze zahranici tvofi pies 80 %
vyrobnich trzeb. Vyrobky se exportuji nejvice do Evropy. Rozhodujicimi trhy jsou
Ukrajina a Finsko. Dalsimi exportnimi trhy v Evropé vroce 2011 bylo Némecko,
gpanélsko, Rakousko, Slovensko, gvycarsko, Velka Britanie a Rumunsko.

Z mimoevropskych trhti smétoval vyvoz zejména do USA.

Firma v planovaném obdobi nebude vstupovat na nové trhy. Naopak se bude soustiedit
na posilovani své pozice na trzich, na kterych jiz ptasobi. V roce 2014 budou i nadéle
energetiku a prevodovky. Podil trzeb z téchto teritorii se pfedpoklada u obou pfiblizné
kolem 20 %. DalSim dilezitym trhem se ma stat Némecko, odkud v soucasnosti plyne
zhruba 6 % vyrobnich trzeb. Cilem je do roku 2014 zvysit tento podil alespoii na 15 %.
Stabilni postaveni na irovni piiblizné 10 % si firma hodla zajistit do roku 2014 i na trhu
ve Velké Britanii.

vvvvvv

segment energetika, ktery se na konci pldnovaného obdobi bude podilet na trzbach 30 —
40 %. Druhym velkym segmentem budou dodavky do lodniho primyslu, ktery si udrzi
konstantni 20% podil. Neménny zhruba 6% podil zaujmou soucasti pievodovek.
Zvysovat se bude podil dodavek do segmentu doprava a vSeobecné strojirenstvi az na
20 % vyrobnich trzeb v roce 2014. Dodavky do segmentu osobnich automobilli, kam

spole¢nost dodava komponenty pro taznd zafizeni, se postupné utlumi.

Obr. ¢. 10: Vyvoj produktovych segmentii v letech 2011 — 2014 v %.
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. M Automobilovy primysl
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Technické, technologické a uzitné prednosti produktu

Spolecnost CPF klade pti vyrobé maximalni diraz na kvalitu, jiz vice nez deset let je
certifikovana podle 1SO 9001:2008, ISO/TS 16949:2009 a TUV NORD. Jeji &innost dale
vyhovuje témto specifikacim a certifikatim: Det Norske Veritas, Lloyd’s Register of
Shipping, Germanischer Lloyd Certification GmBH, Bureau Veritas, American Bureau
of Shipping, Nippon Kaiji Kyokai, Korean Register of Shipping, Rina, European
Pressure Equipment Directive. Aby spole¢nost mohla vyznamnéji rozvinout své

dodavky do leteckého pramyslu, je tfeba ziskat ptislusnou certifikaci i z této oblasti.

K vyrob¢ se pouzivaji uhlikové a vysoce legované oceli, nerezové oceli, slitiny hliniku a
meédi. Kove se také ze specidlnich, tézko tvafitelnych materidlti, kterymi jsou slitiny
niklu a titanu. Ve vyrobé vykovki z poslednich dvou jmenovanych materiald vidi
spole¢nost prilezitost, nebot” se stale Castéji pouzivaji v energetice nebo letectvi diky
svym vynikajicim vlastnostem, jako je vysokd tepelnd odolnost a zaroven nizka
hmotnost. Do roku 2014 se bude spole¢nost zaméfovat na zvySovani nabidky velkych
zapustkovych vykovki z modernich materialti titanu, inconelu a nimonicu do oblasti
energetiky a navysit tak jejich produkci vedle vyrobkil z tradi¢nich oceli, médi a slitin

hliniku.

Svoji pozornost hodld vénovat také re-engineerignu stavajicich vyrobnich postupt,
v ramci n¢hoz chce aplikovat opatfeni zaméefend na snizeni zmetkovitosti a zrychleni
vyrobniho postupu tak, aby zbyte¢né nepfichazela o prostiedky vynaloZené na vyrobu

nekvalitnich kust a byla vZdy stoprocentné spolehliva v plnéni dodacich termint.

Strategie zaméru

Strategii zdméru spolecnosti na pldnované obdobi 2012 — 2014 bude rist ro¢niho
obratu, efektivni fizeni ndkladli zaméfené na jejich usporu a zvySovani hodnoty

EBITDA.

Do roku 2014 bude CPF zaujimat postaveni renomovaného a spolehlivého vyrobce
primyslovych vykovk, posili vztahy se stavajicimi zdkazniky a navéze nové obchodni
vztahy s partnery zejména v oblasti energetiky a leteckého pramyslu. Proporce
vyrobniho portfolia zanecha bez vyrazné zmény, nejdalezitéjsi roli budou hrat velké

zépustkové vykovky, dale volné vykovky a malé zapustkové vykovky. Svou pozici
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bude upeviiovat na stavajicich trzich, zejména na Ukrajin€, Finsku, v Némecku a Velké
Britanii. Rozhodujicimi produktovymi segmenty zlistanou segmenty energetika a lodni

pramysl.

Filosofie zaméru

V planovaném obdobi se bude spolecnost zaméfovat na rust ziskovosti zakazek.
Zaroven bude pokracovat ve snizovani energetické narocnosti vyroby investicemi do
vyrobniho zafizeni, zejména do inovaci peci, bude zlepSovat vyuziti materialu a

zvysovat kvalitu vyrobki.

Stavét bude na dlouholeté kovarenské tradici a bohatych zkuSenostech. Hodla si
zachovat a rozvijet svoji povest obchodniho partnera, ktery odvadi poctivou praci, je

flexibilni, vstticny k zdkaznikiim a vnimavy k jejich potiebam.

Verejna image
Spolecnost chce, aby ji vefejnost vnimala jako stabilni a spolehlivou spole¢nost, ktera

se velkou mérou zajima o okoli, ve kterém plsobi.

Zadkaznikim se vzdy dostane férového jednani, poctivé odvedené prace v nejvyssi
kvalité a maximalni snahy dostat jejich ptfanim a pfedstavam v co nejkratsi lhate.
S dodavateli bude spolecnost udrzovat korektni vztahy zalozené na bezchybném

oboustranném plnéni vzajemnych zavazki.

Zaméstnanci budou pracovat v pratelském pracovnim kolektivu za odpovidajici

A4

ohodnoceni a bude kladen nejvyssi diiraz na opatieni zvySujici bezpecnost prace.

Pro banky bude spole¢nost divéryhodnym partnerem, ktery bez vyjimky dostoji svym

finan¢nim plnénim.
Viastnikum spolecnost bezpecné a zodpovédné zhodnoti jejich vloZzené prostiedky.

Manazeri budou disponovat dostatenymi kompetencemi pro vykon cinnosti. Jejich

usili pfi uspéSném fizeni spolecnosti bude zohlednéno pfi jejich ohodnoceni.

Ostatni okoli mize od spole¢nosti CPF ocekavat podporu dobro¢innych a vzdélavacich

akci. Spolecnost spolupracuje s univerzitami na vyzkumnych a vyvojovych projektech
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V oblasti tvafeni kovi a simulace kovarskych procesi. Studentim Zapadoceské
univerzity nabizi nejen zajimavé pracovni pfilezitosti, ale i moznosti spoluprace na
jejich Skolnich projektech, bakalaiskych a diplomovych pracich. CPF je tolerantni
k Zivotnimu prostedi a investuje do uspornych a ekologicky méné naro¢nych zatizeni.

V minulosti tyto aktivity pomohly spolufinancovat fondy EU.

Socialni koncepce

Zamgéstnanci jsou dilezitym a zéasadnim clankem fetézce, ktery umoziuje firmé
existovat. Spole¢nost si jich vazi a chce jim byt nejen perspektivnim a spolehlivym
zamé&stnavatelem. Chce jim byt partnerem, ktery se za né postavi i v jejich tézkych

zivotnich situacich.

V ramci socidlni koncepce nepldnuje spolecnost podstatny narGst kmenovych
zamé&stnancl. Zaméstnance z oblasti THZ bude nabirat pouze vyjimeéné a na vybrané
pozice. V planovaném obdobi se bude snazit navysit pouze pocet part kovar,
minimalné o 1 partu kovail a poté v zdvislosti na vyvoji objemu zakéazek. Pocet
kmenovych zaméstnanct se bude po celé planované obdobi pohybovat mezi 130 - 140.
ProtoZe ma spole¢nost nevyuzité vyrobni kapacity, bude zaSkolovat pracovniky na
vSechna vyrobni pracovisté tak, aby mohli flexibiln€ pracovat na riznych pozicich ve

vyrobe.

2.2 Strategické cile

., Podnikové cile v zasade charakterizuji specifické stavy, kterych chce podnik dosdahnout
prostirednictvim svych aktivit. Davaji smysl stanovenému poslani a jsou pomocnikem pri

. . €€ 2
formulaci strategie.

Stanovené dlouhodobé cile vychéazeji z formulované vize, tu vyznamné zpiesnuji.
Jasnym, méfitelnym a vysledkove orientovanym zptisobem deklaruji, jakych stavi ma

byt dosazeno, k cemu sméfuje sestavena vize. [12, S. 24]

2 MALLYA, Thaddeus. Zdklady strategického Fizeni a rozhodovani. Prvni vydani. Praha: Grada
Publishing, a. s., 2007. ISBN 978-80-247-1911-5
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Kazdy cil by mél byt formulovan takovym zptisobem, aby odpovidal pravidlu SMART
[12,s. 23]:

SPECIFIC (specificky): srozumitelny pro kazdého zac¢astnéného.
MEASURABLE (meéritelny): kvantifikace nam umozni méfit, jak cil napliiujeme.

ACHIEVABLE (dosazitelny): musi byt vyzvou, musi byt akceptovan témi, ktefi se

budou podilet na jeho plnéni.
RESULT ORIENTED (orientovany na vysledek, realisticky).

TIME FRAMED (casové vymezeny): aby byla mozna kontrola jeho plnéni.

Stifednédobé cile spolecnosti CPF, a. s. pro obdobi 2012 — 2014

Pro planované obdobi si spole¢nost stanovila nasledujici strategické cile:

Do roku 2014 dosahnout roéniho obratu 750 mil. K¢.

- Dosahovat ro¢ni hodnoty EBITDA minimalné 70 milionti K¢.

- Snizit zmetkovitost a udrZet ji na Grovni 1,5 % z prodeje zbozi.

- Navysit pocet kovait alespoii o 8 lidi.

- Do roku 2014 opustit dodavky do segmentu osobnich automobilt.

- Do roku 2014 navazat obchodni spolupraci s podniky Alstom Hydro, Siemens

Energy a Ratier Figeac.

- Ziskat alesponl 2 zakazniky na némeckém trhu a dva zdkazniky na trhu ve Velkeé

Britanii. Tito zdkaznici budou z oblasti energetiky nebo leteckého priimyslu.
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2.3 Strategie

., Strategie je trajektorie, postup, jak na zaklade vize dosahnout stanovenych cilu. * 3
Aby spolecnost dosahla vytyCenych cilii, bude se v planovaném obdobi zaméiovat na

nasledujici postupy:

Zvysovani obratu bude firma dosahovat pomoci navazovani spoluprace s novymi
obchodnimi partnery a posilovanim spoluprace s témi stavajicimi, ¢imz docili zvysSeni
vyrobnich trzeb. CPF v minulém krizovém obdobi navazala spolupraci s fadou mensich
odbératelti. Tyto zdkazniky, ktefi nakupuji pouze malé objemy, bude spolecnost
postupné eliminovat a zamé¢fovat se na vytvoreni silnych obchodnich vztahti se svymi
strategickymi zakazniky. Podnik tedy pouzije strategii penetrace na trh — intenzivni
akvizicni ¢innosti dosahne vétsi saturace trhii, na kterych jiz ptisobi, svymi stavajicimi

produkty.

Pro dosahovani pozadované hodnoty EBITDA se bude firma zaméfovat na efektivni
fizeni vyroby a vyrobnich nakladti. Bude pruzné ptizptisobovat ceny produkce ménicim
se cenam vstupl, investovat do obnovy stavajiciho vyrobniho zafizeni a snizovat
zmetkovitost. Snizeni zmetkovitosti dosdhne vétsi zainteresovanosti zaméstnancli na
kvalité vyroby. Na zaméstnancich budou uplatiovany nahrady za zavinénou nekvalitni

vyrobu.

Ke svym zakazniklim, stavajicim i potencionalnim, bude spole¢nost pristupovat piimo
prostfednictvim svého obchodniho tymu a bude se snaZit o vybudovani dlouhodobych a
pevnych partnerskych vztahii. Pravé tvorba perspektivnich vztaht se zékazniky a
pravidelny kontakt s nimi je a bude klicem k tspéchu spolecnosti. Ziskavani novych
zakaznikd je ¢asoveé i1 financné narocné, a proto je potieba dbat na jejich dlouhodobé
udrZeni v portfoliu. Pfi kontaktu se zdkazniky musi spole¢nost komunikovat rychle,
divéryhodné a bezchybné&. U vSech zakazniki, zejména u téch, ktefi pozaduji kompletni
technické zpracovani od pocatecnich navrhi, je potfeba piistupovat pozorné k jejich
navrhim, pfedstavdam a pfipominkdm. Technické feSeni musi byt v maximalnim
mozném souladu s o¢ekavanimi zdkaznika a je potieba vyvinout snahu o ptedstizeni

jejich predstav. Zakaznikim bude nabizen kvalitni produkt s vysokou Zzivotnosti a

¥ SULAK, M. - VACIK, E.: Strategické Fizeni v podnicich a projektech, Praha: EUPRESS, 2005, ISBN
80-86754-35-9
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zarukou a precizni servis, neni to totiz cena, ktera rozhoduje — je to loajalita, flexibilita,
schopnost dodat zakaznikovi ptfesné to, co si zada, Vv té nejvyssi kvalité. V této oblasti

bude tedy firma vyuzivat strategii diferenciace.

Spokojenost zakaznikt je a bude i nadale zjiStovana nejen pfimou komunikaci s nimi,
ale také pomoci dotazniku, ktery srocni periodicitou zjistuje od zakaznikd dilezité
informace spojené se spolupraci se spole¢nosti CPF. Piedpokladd se, Ze spokojeni
dlouhodobi zakaznici budou nejen méné citlivi na zménu ceny, ale také budou Sifit
pozitivni reference a pomohou K posilovani dobrého jména spole¢nosti CPF u

potencionalnich obchodnich partnert.

Pti sjednavani novych zakdzek musi byt zaroven vyvinuto maximalni usili na uzavieni
téch nejziskovéjsich.

Nové zaméstnance bude spolecnost hledat obvyklymi cestami — pfes ufady prace a

pracovni agentury.
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2.4 Analyza prostiedi strategického zaméru

Analyza prosttedi se sklada z analyzy externiho a interniho podnikatelského prostiedi.
Externi prostfedi zahrnuje makroprostredi, které¢ podnik vétSinou neméa moznost
ovlivnit, a mezoprostredi, na které mize podnik ¢astecné pusobit nastroji marketingu.
Interni, mikroprostredi je prostiedi uvnitf podniku, které podnik ovliviiuje svoji
¢innosti. [12, s. 26] Faktory, které je potieba zvazit a konfrontovat je s podnikatelskym

zémerem, ukazuje nasledujici obrazek:

Obr. ¢. 11: Podnikatelské prostiedi

Legislativa M 'A K R 0 Demografie
MEZO
Zakaznici D istribuce
MIKRO
Sociologie
Idroje K ultl
Ekonomiks pndnlkaielshéha L0
shmdru lpodnikal
KEonkurénce Dodavatelé
Technologie Ekologie

Zdroj: [12, s. 26]

Firma by méla analyzovat své okoli pfedevsim z nasledujicich divodu [2, s. 40]:

- aby znala svou pozici v prostiedi, v némz pisobi;

- aby byla schopna pruzn¢ a efektivné reagovat na neustalé zmeény ve svém okoli;
- aby mohla analyzovat své vnitfni moZnosti;

- aby predesla piekvapeni od konkurence;

- aby vytvofila pevnou zakladnu pro své strategické aktivity.

Cilem analyzy prostfedi podnikatelského zaméru je identifikace prilezitosti a hrozeb
(Jsou vysledkem externi analyzy) a silnych a slabych stranek (jsou vysledkem interni

analyzy).
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2.4.1 Analyza makroprostredi

Legislativa CR

Kazda spolecnost by méla svou ¢innost provadét v mezich danych platnou legislativou a
zaroven v ramci strategického fizeni sledovat chystané zmény zakont, které by mohly

mit vliv na ¢innost podniku a jeho strategicky zdmér.

Zejména sledujeme vliv nasledujicich norem: Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik;
Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmii; Zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi; Zakon ¢.
262/2006 Sb., zdkonik prace, Zakon ¢. 235/2004 Sb., o dani z pridané hodnoty; Zdkon ¢.
187/2006 Sb., o nemocenském pojisténi, Zakon ¢. 48/1997 Sb., o verejném zdravotnim
pojisteni; Zakon ¢. 592/1992 Sb., o pojistném na vseobecné zdravotni pojisténi a ostatni

normy a zakony.

Obchodni zdakonik by mél byt v budoucnosti nahrazen novym zakonem o obchodnich
korporacich, ktery v soucasné dobé prochdzi legislativnim procesem a v piipadé jeho
schvéleni by m¢l vejit v platnost od 1. 1. 2013. Nemélo by dojit k zddnym drastickym
zménam oproti stavajici pravni Upravé. Podnikatelé by meéli zjednoduSené nékteré
postupy a méli by vice alternativ pfi rozhodovéni o své ¢innosti. Zakon o obchodnich
korporacich bude upravovat pouze skutec¢nosti vztahujici se ke vzniku, zaniku a spraveé
obchodnich spole¢nosti a druzstev. Napiiklad smlouvy, celé zdvazkové pravo, budou

upraveny pouze ob&anskym zakonikem. [29]

Daiiova reforma méla ptivodné platit jiz od roku 2013, je ale posunuta prozatim na rok
2014. Tyka se zmény daitiovych, pojistnych a s nimi souvisejicich zdkonl a vyhlasek.
Zasadnim bodem ma byt ziizeni jednotného inkasniho mista, které by mélo danovym
subjektim pfinést snizeni byrokratické zatéze. Namisto komunikace s n¢kolika ufady,
spravami a pojiStovnami budou nové subjekty vyfizovat vSe prostiednictvim jednoho

utradu, jednoho formulafe na jeden pievodovy tcet. [22]

Dan z ptijmu pravnickych osob (PO) by méla zistat na 19 %, nicméné nelze vyloucit
jeji rast, nebot’ nékteré politické strany maji zdjem na jejim ristu 1 o nékolik
procentnich bodii. Ke zméné by mélo dojit v odvodech na socialni pojisténi (SP) a

zdravotni pojisténi (ZP). Namisto dvou odvodu by firmy odvadély dan ve vysi 32,5 %
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zGhrnu mezd. Jeji strop bude Cinit 4nasobek primémé mzdy nasobeny poctem
zamé&stnancl. Skoncit ma také zdanéni dividend. Dojde k poklesu hranice obratu pro
povinnou registraci k dani z ptidané hodnoty (DPH) a to z ptivodniho 1 milionu korun
na 750 tisic K¢ Od roku 2013 také bude existovat jednotna sazba DPH na turovni
17,5%. [22]

Zadna z uvazovanych zmén by neméla zasdhnout do strategického zdméru spole¢nosti,

naopak by mohla pfinést zmirnéni administrativni zatéze.

Legislativa exportnich teritorii

Ceska republika jako ¢len EU je souéasti jednotného vnitiniho trhu evropského
spolecenstvi (ES), ve kterém se zboZi zcela volné pohybuje. Vyrobky CPF nespadaji do
zvlastnich kategorii, jejichZz pohyb upravuji zvlastni pravni ptredpisy. Zbozi, které je
uvedeno na trh v jednom ¢lenském staté muze byt uvedeno na trh ve vSech ostatnich
¢lenskych statech ES, a ¢esti exportéii tedy nejsou nuceni mit certifikaty a osvédceni,
ktera nejsou nutna pfi uvedeni zbozi na trh v CR. Obchod mezi ¢lenskymi zemémi EU
se tidi Smlouvou o zaloZeni Evropského hospodarského spolecenstvi (1957) a
Jednotnym evropskym aktem (1986). Evropské unie také uplatituje spole¢nou obchodni
politiku vuéi tietim zemim. [27] V nasledujicim textu uvadim informace tykajici se

vvvvvv

V obdobi 2012 — 2014.

Finska republika: Finsko se stalo ¢lenem EU v roce 1995. Obchodni vztahy s ostatnimi
¢leny EU se fidi pravidly jednotného vnitiniho trhu (JVT) a lze je charakterizovat jako
vysoce oteviené. Dovozni podminky, dokumenty, originalita zboZi, celni systém a
kontroly jsou upraveny Smlouvou o pristoupeni CR k EU a piedpisy navazujicimi.
Dalsimi dtlezitymi obchodnimi smlouvami jsou Dohoda o ochrané a podpore investic a
Dohoda o zabranéni dvojimu zdanéni. Obchodnim sporim se ptedchazi dobte
zpracovanou obchodni smlouvou. Finsk4 strana dava ptednost smirnému feSeni
obchodnich sport. Pii podnikéni pravnich krokli proti finskym firmédm se doporucuje
vyuzit finskych pravnich kancelafi, nebot’ finské pravo neumoziluje tieti strané

nahlédnout do finskych registrti. Mezi nejcastéjsi spory patii dodaci lhiita a dodrzeni
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kvality. K nejobvyklejsim zptisobem feseni reklamaci patii nahradni plnéni v rozsahu

skody. [28]

Ukrajina: Ukrajina reguluje dovoz zbozi na své tizemi. Vladni politika v této oblasti
vychézi ze zdvazka Ukrajiny vyplyvajicich z dohod o volném obchodu podepsanych se
staty SNS a s pobaltskymi staty, z docasné Dohody o obchodu a Dohody o partnerstvi a
spolupraci s EU.

Dovoz zbozi na Ukrajinu je obvykle zatizen dovoznim clem, spotrebni dani a dani
Z pridané hodnoty. S nékterymi staty ma Ukrajina podepsané dohody o vyjimkach
z téchto sazeb. Celni sazby se pohybuji od 0-100%, ptficemz clo se obvykle plati
v domaci méné se splatnosti pii procleni zbozi. Spotiebni dan v rozsahu 5-35% je
aplikovana predevsim na alkohol, tabakové vyrobky a osobni automobily. Pokud
dovozce dovazi zbozi podléhajici spotiebni dani, musi nejprve vyplnit pfedbéznou
deklaraci a pfedem zaplatit ureny obnos. Potvrzend deklarace pak umozni vstup
daného zbozi na celni uzemi Ukrajiny. DPH ve vysi 20 % zatéZzuje prevaznou Cast
dovéazeného zbozi, kromé 1¢kt a lékaiskych pomucek, popi. jiného vybraného zbozi.
Rada dovazenych vyrobkil musi také splnit pfislusné certifikaéni podminky Statniho
vyboru technické regulace a spotiebitelské politiky Ukrajiny. Na n&j je vyvijen tlak ze
strany EU na vytvafeni stejnych technickych pozadavki na kvalitu dovdzeného zbozi
jako u domacich vyrobct. Ukrajina je malo ochotna pfijimat certifikaty vydavané
zahraniénimi zkuSebnami. Certifika¢ni procedury jsou hodnoceny jako slozité,
nepiehledné a nakladné. Vzajemny zahrani¢ni obchod mezi CR a Ukrajinou je podiizen
vySe zminéné Dohodé o partnerstvi a spoluprdci mezi EU a Ukrajinou. Dale se
obchodné-ekonomicka spoluprace ftidi napiiklad témito dokumenty: Smlouva o
partnerskych vztazich a spoluprdci, Dohoda mezi viddou CR a viddou Ukrajiny 0
vzdjemné pomoci v celnich otazkdach, Dohoda mezi viddou CR a viddou Ukrajiny o
zamezeni dvojimu zdanéni a zabraneni danovym unikum v oboru dani z prijmi a
majetku, Protokol o poskytovani 1ivéri na financovani vyvozu zbozi a sluzeb z Ceské
republiky na Ukrajinu, Dohoda mezi viddou CR a viddou Ukrajiny o podpoie a ochrané
investic atd. Pfipadné obchodni spory fesi ukrajinské soudy pfipadné arbitrazni soud pfi

Obchodn¢ primyslové komote Ukrajiny. [46]
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Spolkova republika Némecko (SRN): Némecké tizemi je soucasti celniho tizemi EU a
pfi vnitinim styku zemi EU dodavky nepodléhaji celni kontrole a nejsou vybirana cla.
Trh SRN se v oblasti mezinarodniho obchodu fidi harmonizovanou legislativou EU a je
pIn¢ liberalizovan. Duraz je kladen zejména na kvalitu produktd. Nékteré némecké
standardy, normy nebo certifikdty nejsou pro zahrani¢ni dodavatele povinné, pokud je
prodej vyrobku pfipustny v EU, ale dobrovolna certifikace zbozi u némeckych
certifikacnich autorit je vhodnym néstrojem ke snizeni nedivéry némeckych zakaznikt
vuci zahrani¢nim vyrobkium. Schvaleni primyslovych vyrobki pro trh provadi Spolkovy
urad pro hospodarstvi a kontrolu vyvozu. Do smluvni zdkladny pro obchodni a
ekonomickou spolupraci mezi CR a SRN patii zejména tyto smlouvy: Smlouva o
pristoupeni CR kEU, Dohoda mezi CSFR a SRN o podpoie a vzdjemné ochrané
investic, Dohoda o zamezeni dvojimu zdanéni v oboru dani z prijmu a z majetku. Mezi

CR a SRN je uznavan vzajemny vykon rozhodnuti statnich soudd. [38]

Velka Britanie: Je také soucasti jednotného celniho tizemi, obchod mezi ¢lenskymi
staty tedy nepodléha celnimu dohledu, neuplatiiuji se cla ani mnozstevni omezeni.
Dovozce plati DPH a spotiebni dan u vybranych zboZovych polozek. Ekonomické
vztahy mezi CR a VB se realizuji na zakladé t&chto smluv: Smlouva o zamezeni dvojimu
zdanéni u dané z prijmu a z kapitalovych ziskii, Dohoda o vzdjemné podpore a ochrané
investic, Smlouva mezi clenskymi staty EU a CR o pristoupeni k EU. Pro piipadné
obchodni spory je potieba v uzavienych smlouvach vymezit, podle prava které zemé se
tyto spory budou fesit. V opacném piipad€ se uplatiiuje anglosaské pravo zaloZené na
zvykovém pravu. Soudni 1 arbitrdzni fizeni v UK je financn€ ndro¢né. V jednotlivych
spravnich celcich zemé existuji urcité odliSnosti v pravnich systémech. Obchodni spory
se obvykle fesi u County Courts (okresni soudy), High Court (odvolaci soud), pfipadné
London Court of International Arbitration — celosvétové uznavany rozhod¢i organ,
ktery fes$i mezinarodni obchodni spory. [47]

V planovaném obdobi se v Zddném exportnim teritoriu nepfedpokladaji legislativni
zmény, které by jakkoli ovlivnily obchodni vztahy spole¢nosti s jejimi soucasnymi a

potenciondlnimi obchodnimi partnery.
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Ekonomika

Makroekonomické idaje a jejich trendy je potteba sledovat nejen na narodni urovni, ale
1 na svétové, nebot’ vyvoj na mezinarodnim ekonomickém poli je pro otevienou

ekonomiku Ceské republiky (CR) velmi podstatny.

Celosvétova finanéni krize, kterd se v plné sile projevila v roce 2008, ani nestihla
odeznit a Evropa byla zasazena novou, tentokrat dluhovou krizi, ktera zapocala v roce
2009. Jeji piicina byla u fady statd predeviim v nezodpovédné fiskalni politice. Reseni
dluhové krize je stale v nedohlednu a nejistota s ni spojena trva. Hospodatsky rust fady
evropskych zemi zpomaluje (napt. Némecko), jiné zemé stagnuji (Francie, Italie,
Spanélsko), nékteré ekonomiky se dostaly do recese (Recko, Portugalsko). Ratingové
agentury snizily hodnoceni u vétSiny zemi eurozony. Klesa jak spottebitelsky, tak

investorsky optimismus. [35]

HDP CR

Podle predbézného odhadu CSU vzrostl HDP v roce 2011 o 1,7 %. Ekonomiku thl
zpracovatelsky primysl, vyznamny pokles zaznamenalo stavebnictvi. Ve srovnani
s ptedchozim ctvrtletim klesl HDP o 0,3%, a protoze pokles nasledoval jiz ve dvou
ctvrtletich v fade¢, je tato situace ekonomy nazyvana technickou recesi. Po propadu
v roce 2009 a nasledném oZiveni sméfuje ceska ekonomika k druhému propadu, ktery
by vsak jiz nemél byt tak hluboky. Nova recese, které bude muset CR pravdépodobné
celit, bude zplisobena zejména vypadkem vladni a soukromé poptavky, nikoli zasadnim
vypadkem té zahrani¢ni. VIdda ve snaze udrzet deficit na stanovené hranici redukuje
vydaje. Firmy hledici s nejistotou do budoucnosti omezi otevirani novych kapacit a
spiSe s investicemi vyckaji. Spotiebitelé budou Setfit, zejména kvili vyS§si DPH,
stagnaci realnych mezd a rostouci nezaméstnanosti. Ceské hospodaistvi by mélo byt
V budoucnosti pohanéno hlavné exportem, ktery by vSak také mohl slabnout kvili

zhorsujici se situaci v EU, kam CR zejména vyvazi svoji produkci. [48]

Podle prognézy Ceské narodni banky (CNB) bude HDP CR v roce 2012 stagnovat a
v roce 2013 mirné rist. Ceska ekonomika by tedy méla stat na hran& a je mozné, Ze
letos spadne do recese. Zejména pokud se nepodaii vytesit dluhové problémy nékterych
zemi a ke krachu se pfiblizi napiiklad Spanélsko &i Italie, nebo v piipads, Ze se

dostanou do problémt velké evropské banky. Zasadni je vyvoj v Némecku, na kterém
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zavisi Cesky export. Pokud letos ekonomika klesne, je mozné ofekavat ze strany vlady
opatieni, kterd umozni dodrzet planovany schodek. [49] Z hlediska zakazek z CR se
ocekava rok 2012 jako chudsi, nic méné ne tak kriticky jako ptedchozi roky a do

budoucna by mélo dochazet ke zlepSeni situace.

Tab. ¢ 6: Vyvoj HDP CR a jeho prognéza

Predikce
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
HDP
(%, r/r, redlné) -4.7 2,7 1,7 0,0 1,9

Zdroj: CSU, CNB - Aktudlni prognéza

Inflace CR

Celkova inflace se v poslednim ctvrtleti roku 2011 pohybovala nad inflacnim cilem
CNB, tedy nad 2 %. Zdrojem byly pfedev§im regulované ceny, ceny potravin, do
kterych prodejci zahrnuli planované zvySeni DPH od ledna 2012 a promitnuti
oslabeného ménového kurzu do cen. V roce 2012 by se méla celkova inflace pohybovat
nad 3 %, ale pouze docasné¢ a ocekava se jeji pokles v roce 2013 k 1,5 %. Narazové by

tedy mohlo dojit ke zvySeni cen vstupi a nasledné ke zvySeni nakladt spole¢nosti. [21]

Tab. ¢. 7: Prognoza inflace

Ukazatel Horizont Ve vysi
1. Ctvrtleti 2013 1,5%
2. Ctvrtleti 2013 1,5%

Mezirocni pfirlstek indexu spotrebitelskych cen

Zdroj: CNB - Aktudlni prognéza

Urokové sazby CR

PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) ptedstavuje referen¢ni hodnotu urokovych
sazeb na trhu mezibankovnich depozit. Za tento urok si banky mezi sebou pujcuji

finan¢ni prosttedky a odvozuji od né&j své trokové sazby pro hypotéky a uvéry.
Vyvoj urokové sazby 3M PRIBOR je stabilni, do budoucna o¢ekavame jeji pokles. [21]

Tab. ¢. 8: Prognoza urokovych sazeb

Ukazatel Rok Ve vysi
2012 1,0%
2013 0,9%

Urokové sazby 3M PRIBOR

Zdroj: CNB- Aktudlni prognoza
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Vyvoj kurzu CZK/EUR

V minulém obdobi koruna oslabovala, coz poméhalo vyvozciim, a naopak zdrazovalo
dovozy a zvySovalo inflaci. Vyraznéji koruna oslabovala vii¢i dolaru nez vici euru.
V budoucnosti se o¢ekdva mirné posilovani koruny, coz firmy znevyhodni pii exportu

do zahranic¢i.

Tab. ¢. 9: Prognoza kurzu

Ukazatel Rok Ve vysi
Kurz CZK/EUR 2012 24,9
2013 24,3

Zdroj: CNB — Aktudlni prognoza

Ekonomicky vyvoj v exportnich teritoriich

EU se postupné dostava do recese, kterd by vSak podle ekonoml neméla byt tak
hluboka, jako ta piedchazejici z let 2008 - 2009. Podle nejnovéjsich odhadt Eurostatu
klesl HDP EU i eurozony v poslednim ctvrtleti lofiského roku shodné o 0,3 % (stejné
jako v CR). Meziro¢né v poslednim &tvrtleti rostt HDP EU 0 0,9 % a eurozény o 0,7 %.
Nasledujici tabulka ukazuje vyvozni teritoria spole¢nosti CPF, a. s. a jejich odhadovany
budouci hospodéisky vyvoj podle HDP. Ekonomické zpomalovéani je ve vétSing
exportnich oblastni oekavano do roku 2012, v nekterych zemich (USA, Japonsko,
Svycarsko) az do roku 2013. Zlepseni hospodaiského vyvoje se (kromé USA) ocekava
ve vSech strategickych exportnich oblastech (Némecko, UK, Finsko). U Ukrajiny
existuje predpoklad, Ze jeji ekonomicky rist bude kopirovat trend z minulych let a

pohybovat se v rozmezi 4 — 5%.

Predpoveédi se budou v Case zptesiiovat v zdvislosti na vyvoji feSeni dluhové krize

v Evropé.
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Tab. ¢. 10: Predikce vyvoje HDP ve vyvoznich teritoriich spolecnosti

Tempo rastu redlného HDP (v %, oproti pfedchazejicimu roku)
Predpovéd’

Vyvozni teritoria 2010 2011 2012 2013
Belgie 2,3 1,9 -0,1 1,5
Bulharsko 0,2 1,8 1,4 3,0
Ceska republika 2,7 1,7 0,0 1,7
Déansko 1,3 1,0 1,1 1,7
Némecko 3,7 3,0 0,6 1,5
Nizozemi 1,7 1,2 -0,9 1,3
Rakousko 2,3 3,1 0,7 1,9
Polsko 3,9 4,3 2,5 2,8
Rumunsko -1,6 2,5 1,6 3,4
Slovinsko 1,4 0,3 -0,1 1,5
Slovensko 4,2 3,3 1,2 2,9
Finsko 3,7 2,7 0,8 1,7
Velka Britanie 2,1 0,8 0,6 2,7
Norsko 0,7 1,6 2,7 2,9
Svycarsko 2,7 1,9 1,9 1,8
USA 3,0 1,7 1,5 1,3
Japonsko 4.4 -0,9 1,8 1,0
Izrael 4,8 4,7 2,9 3,9
Ukrajina 4,2 4,7 4,8 =

Zdroj: Zpracovano dle informaci Eurostatu, OECD a IMF

Vyhled cen komodit

Ropa: Od pocatku roku 2012 ma cena ropy Brent rostouci trend. V soucasné dobé
(Gnor 2012) atakuje hranici 120 USD za barel ropy. Na vin¢ je piedevSim napjata
situace v Iranu, ktery svym jadernym programem drazdi Evropu a USA. Vysledkem je
embargo na dovoz irdnské ropy do téchto oblasti. Evropa se shodla na zastaveni
dodavek iranské ropy od 1. Cervence 2012. Cena ropy vylétla na své letosSni maximum
také diky nepodlozené a nasledné poptené zprave, ze Iran zastavil vyvoz ropy do Sesti
evropskych zemi. Cena ropy roste i kviili vybuchu ropovodu v Syrii a stdvce v Jemenu,
ktera méla za nasledek zastaveni t€zby na nejvétsim ropném poli v zemi. [33]Vyvoj cen
ropy je tak velmi nejisty. Podle CNB a jejiho globalniho ekonomického vyhledu je riist
ceny ropy pouze docasny a dalSimu zvySovani by méla branit hrozba recese v eurozoné

a siln€ zhodnoceny americky dolar. Cena ropy by v budoucnosti mohla mirné¢ klesat.
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Zemni plyn: Cena zemniho plynu (zejména ruského) je spjata s cenou ropy, na jeji
vyvoj reaguje se zpozdénim. Podle vyhledu CNB by se ceny zemniho plynu mély

obratit k poklesu. Nasledujici obrazek ukazuje vyhled vyvoje cen ropy a zemniho plynu:

Obr. ¢.12: Vyhled cen ropy a zemniho plynu

=——Ropa Brent =——Ropa Ura Zemnl plyn (pr.osa)
140 r 600
120 4 - 533
100 A - 467
&0 A r 400
60 A - 333
40 1 - 267
20 200

0107 g01/09 01/11 01/13

01/12 06/12 12712 06/13 12/13
Ropa Brant 112,4 111,7 109,3 108,7 104.3
Ropa Ural 108,7 108,7 106,1 103,24 100,9
Zemni plyn 454 8 480,4 448,0 4353 420,86

Pozn. ropa v USD/barel (leva osa), plyn v USD/1000 m3 (prava osa)
Zdroj: CNB — Globalni ekonomicky vyhled, leden 2012

Priumyslové kovy: Primérny mési¢ni index cen primyslovych kovl vétSinu roku 2011
klesal, ke konci roku zaznamenavame stagnaci prakticky az do soucasnosti. Roste pouze
cena hliniku a rist se podle globalniho ekonomického vyhledu CNB piedpoklada i do
budoucnosti. U ostatnich kovi maji ceny v budoucnosti stagnovat, jak ukazuje
nasledujici obrazek. PreruSovana ¢ara piedstavuje vyhled na zaklade¢ futures kontrakti.

Obr. ¢. 13: Vyhled cen ostatnich komodit

— primyslové kovy —— Patravindfské komodity
—HKomaoditni kof celkem
250

230 4

200 1

80 T
01/07 01/09 01711 01713
01/12 0s/12 12712 06/13 12/13
Priimyslové kowy 1583,1 155,0 1558 1556 1557
Potravinéfské komodity 2050 2087 209.% 2114 2088
Komaditni kod celkem 182,85 185,3 1852 185% 1B4,7

Pozn. Graf zobrazuje cenové indexy, rok 2005=100,
Zdroj: CNB — Globdlni ekonomicky vyhled, leden 2012
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Elektiina: Ceny elektfiny by vroce 2012 podle odhadi Energetického regulaéniho
tfadu (ERU) mély pro podniky rist o 6 — 10 %. Energetické spoleénosti poéitaji
s naristem kolem 10 %. Cena elektiiny se z poloviny sklada z ceny silové elektfiny na
burze a zbytek tvoii poplatky uréené ERU (za distribuci, administrativu, piispévek na
obnovitelné zdroje atd.). S ohledem na rist ceny elektfiny na energetickych burzach
zhruba o 10 % by nem¢l nastat nartst téchto regulovanych poplatkii. Nartst ceny
elektiiny na burzach je zpusoben nejistotou v oblasti jaderné energetiky, zejména

planovanym odklonem Némecka do jaderné energie. [19]

Technologie

Kovérensky primysl je dodavatelsky primysl, a tudiz trendy v tomto oboru jsou dany
pozadavky zdkaznikl z navazujicich strojirenskych oborii. Pouzivané technologie se
ptizptsobuji zejména dvéma zakladnim pozadavkiim — snizovani vyrobnich ndklada a
snizovani hmotnosti vykovki. Hmotnost vykovku se déd snizit zejména pouzitim
lehkych materiald, jako je hlinik, nebo zménou konstrukce dild (napt. pouziti dutych
hiideli). SniZeni vyrobnich nédkladi 1ze docilit snizovanim spotieby materidlu (zavadéni
metod primarniho vytvareni pfesné¢ho tvaru); snizovanim pracnosti vyroby (snizovani
podilu obrdbéni, redukce tepelného zpracovani); snizovanim poctu zmetkii nebo

zvySovanim vykonnosti tvafecich stroji. [20]

Velkym trendem posledni doby je kovéani z neZeleznych slitin (zejména slitiny Al, Ti,
Mg, Ni). Tyto slitiny maji dobré mechanické vlastnosti, mezi jejich vyhody patii
napiiklad niz$i vaha nebo vyssi tepelna odolnost a stale Castéji jsou zadany v oblasti

energetiky €1 letectvi.

Politické faktory

Politicka situace v CR je vsouasné dobé stabilni. Od roku 2010 je u moci
sttedopravicova vlada, kterd se snazi realizovat reformy zamétfené na vefejné finance
s cilem zastavit rostouci vetfejny dluh a nastavit rozpoctovou politiku tak, aby bylo
dosazeno vyrovnanych vetejnych rozpocti do roku 2016. Déle zavadi zmény

dichodového a zdravotnického systému s cilem zajistit jeho dlouhodobou udrzitelnost a
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efektivitu. V neposledni fad¢ pfijima opatieni ke snizeni miry korupce ve vetejném

sektoru. [42]

V budoucim planovaném obdobi se oCekava, ze snahy o uspornd opatieni povedou
k vys§imu danovému zatizeni jak fyzickych, tak pravnickych osob. Dan z ptijmu PO by
Z dnesnich 19 % mohla vzrist na 21 %. Vétsi diraz by se zacal klast na majetkové dang,

zejména na danl z nemovitosti. Velkou roli budou hrat i ekologické dang.

Ekologie

Protoze spoleénost CPF, a.s. sidli v CR, je véazana dodrzovat ¢eskou legislativu
vztahujici se kochrané Zivotniho prostfedi. Uplny vycet této legislativy uvadi
normy patfi: Zdkon o Zivotnim prostredi; Zakon o odpadech; Zdkon o obalech; Zdakon o
ochrané ovzdusi; Zakon o chemickych latkach a chemickych pripravcich, Zakon o
prevenci zavaznych havarii, Zdkon o podminkach obchodovani s povolenkami na emise

sklenikovych plynii atd.

Ptipravovanym ptedpisem v oblasti legislativy je novy Zdkon o ochrané ovzdusi, ktery
v neddvné dobé prosel poslaneckou snémovnou a nyni ¢eka na posouzeni senatem.
Pivodni ndvrh tohoto zdkona pocital srazantnim narGstem poplatkli za znecisténi
ovzdusi béhem let 2017 — 2021 (az na 3,5 nasobek soucasné sazby), poslanci vsak
schvalili navrh, ktery tyto poplatky v budoucnosti postupné zrusi. V piipadé
definitivniho schvéleni zédkona by tak s koncem roku 2015 skoncila 1 povinnost firem
platit za vypousténi oxidu sifi¢itého, oxidu dusiku a tékavych organickych latek. Do
roku 2021 by potom firmy piestaly platit za znecisténi tuhymi latkami. Velkou usporu
nakladli by tato zmeéna pfinesla zejména energetickym firmdm a dal§im velkym
producentiim emisi. (26) Tato zména by vSak zasdhla aZ do nasledujiciho strategického

planu spole¢nosti CPF pro obdobi od roku 2015 dale.

Pfirodni a ekologicka katastrofa v Japonsku z biezna 2011, kdy zemétieseni a nasledna
tsunami poskodila jadernou elektrarnu a doslo k Uiniku radiace, vyvolala velkou diskusi
nad jadernou energii, jeji bezpecnosti a také nad budoucnosti jejiho vyuziti. Némecko
hodl4 od vyroby elektiiny z jadra odstoupit nejpozdéji do roku 2022, odstavené jaderné

elektrarny maji byt nahrazeny obnovitelnymi zdroji. Nahrada jadernych elektraren jako
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stabilnich a spolehlivych zdroji energie témi mén¢ stabilnimi, obnovitelnymi, bude
nakladna, komplikovana a povede ke zvySeni cenové hladiny silové elektiiny. [26]
Navic se v Bruselu rodi snahy umoznit evropskym institucim v budoucnosti zasahovat
do energetického mixu jednotlivych zemi. Evropské instituce by také mohly zastavit
rozvoj jaderné energetiky nastavenim netnosné piisnych bezpecnostnich standardi.
Kli¢ovy bude postoj Francie, kde se nyni jaderna energie stava tématem volebniho boje

0 post prezidenta. [30]

Protijaderné nalady by tedy mohly zptisobit postupny utlum jaderné energetiky a firmy
dodavajici technologie do jadernych elektraren se budou muset vice zaméfit na

produkty pro oblast obnovitelnych zdroju.

2.4.2 Analyza mezoprostiedi

Analyza mezoprostiedi se zamécfuje na zkoumani oboru, ve kterém firma piisobi a
soutézi. Intenzita a uroven konkurence v odvétvi podle M. E. Portera zavisi na péti

zakladnich konkurenc¢nich silach, které jsou znazornény v nasledujicim obrazku:

Obr. ¢. 14: Hybné sily konkurence v odvétvi

POTENCIALNI NOVE
VSTUPUJICI FIRMY

Hrozba nové
vstupujicich firem

A 4

KONKURENTI
Vyjednavaci vliv V ODVETVI Vyjednavaci vliv

dodavateli odbérateli

DODAVATELE ODBERATELE

Y
A

Soupefeni mezi

existujicimi
firmami
A
Hrozba substituénich
vyrobki nebo sluZzeb
SUBSTITUTY

Zdroj: [8, s. 4]
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Konkurenti v odvétvi

Obecné¢ miizeme konstatovat, ze pocet konkurentd v odvétvi je stabilni a pfilis se
neméni. Konkurence, alespon ta evropskda, neni zaméfena na cenu. SpoleCnosti si
konkuruji na poli technickych schopnosti, pouzivanych materiali, rozsahem vyroby,
technickou kvalifikaci a schopnosti komunikace. Informace o svych konkurentech
ziskava spole¢nost CPF témét vyhradné pies své zdkazniky. Nejvetsi konkurenti
spolecnosti CPF se velice dobfe piizptusobuji poptavce, jejich nabidky jsou rychlé a
presné, maji kratké dodaci lhity a ¢asto jsou schopni pfijit 1 s chytiejSimi technickymi

feSenimi.

Ceska konkurence

V Ceské republice existuje fada mensich konkurentii, které spoleénosti CPF uspé&sné
konkuruji ve vyrobé zapustkovych vykovkll o hmotnosti kolem 10 kg. Jedna se o tyto

kovarny:

KOMAP Dédov s. r. o. ve svém zavod¢ v Chrudimi vyrabi zapustkové vykovky o
hmotnosti 0,5 — 12 kg. Spole¢nost provadi navrhy vykovku, vyrobu vlastniho kovaciho
naradi, tepelné zpracovani 1 povrchové Gpravy. V roce 2010 spole¢nost zaméstnavala 73

pracovnik a realizovala ro¢ni obrat 53 218 tis. K¢.

Kovdrna VIVA, a. s. sidli ve Zlin¢€ a vyrabi zapustkové vykovky z riznych typt oceli
V hmotnostnim rozmezi od 0,10 — 20,00 kg. Poskytuje komplexni vyrobni program od
navrhu po findlni zpracovani. Rocni obrat 2010 ¢inil 598 320 tis. K¢, pocet

zaméstnanych pracovniku je 248.

KOVOLIT, a. s. v Modficich kove zapustkové vykovky o hmotnosti 5 g — 38 kg.
Vykovky kove znezZeleznych kovli (méd, mosaz, bronz, hlinik). V divizi kovarna

zaméstnava 95 pracovnikl a v roce 2010 realizovala trzby 263 617 tis. K¢

Moravské kovarny, a. s. v Jihlavé vyrabi zapustkové vykovky z oceli o hmotnosti od
0,10 — 15,00 Kg. Kovarna je samostatnd ve vyrobé kovacich ndstrojii a ma vlastni
tepelné zpracovani. V roce 2010 zaméstnavala 744 zaméstnancti a realizovala ro¢ni

obrat 1 110 134 tis. K¢.

OSTRQJ, a. s. v Opave vlastni divizi kovarna a kalirna, kde vyrabi zépustkové vykovky

z oceli o hmotnosti od 0,1 — 25 kg. Sama si vyrabi kovaci naradi, provadi tepelné
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opracovani, povrchovou upravu i obrabéni. V roce 2010 realizovala spole¢nost v této

divizi obrat 196 092 tis. K¢.

ZVU Kovdarna, a. s. sidli v Hradci Kralové. Vyrabi volné kované vyrobky do hmotnosti
1600 kg a zapustkové vykovky do hmotnosti 12 kg z riznych druhti oceli. Spole¢nost
ma vlastni tepelné zpracovani. Za rok 2011 spolecnost dosahla obratu 227 209 tis. K¢ a

zameéstnavala 91 zaméstnancu.

Ve vyrobé vykovkil velkych zépustkovych vykovki a volnych vykovkd mé spolecnost
na Ceském trhu jen minimalni konkurenci. Spole¢nosti jako PILSEN STEEL, a. s. nebo
Poldi Hiitte, s. r. o. nejsou pro spole¢nost CPF konkurenty, nebot’ se zamétuji na vyrobu
vykovki vysokych vahovych kategorii a velkych rozmért, které jsou mimo vyrobni

moznosti spolecnosti CPF, a. s.

Vzhledem k tomu, e v Ceské republice existuje fada konkurentdi ve vyrobé malych
zapustkovych vykovkil, bude se zde spolecnost CPF zamétovat zejména na nabizeni
slozitych vykovku, jako jsou klikové htidele, napravy, turbinové lopatky a vykovki
z nezeleznych kovi a modernich materiali, pfedstavuje prostor pro narust trzeb na

¢eském trhu.

Evropskad konkurence

Z evropskych firem spole¢nosti CPF nejvice konkuruji nasledujici zavody:

Die Maschinenfabrik ALFING KESSLER GmbH v némeckém Aalenu je globalni
spolecnost s vice nez stoletou tradici, ktera se zabyva vyrobou klikovych htideli do
osobnich, nakladnich automobilll a ostatnich specidlnich vozidel, lodnich a leteckych
motortt a do motord pro elektrarny a lokomotivy. Zvlada cely vyrobni proces ,,pod
jednou stfechou — od kovani, tepelného zpracovani, obrabéni az po povrchové tpravy,
vlastni laboratote pro testovani vyrobkll. Maximalni hmotnost jejich vykovka z riznych

druhti oceli je 10 tun. Zaméstnava vice nez 1250 zaméstnanci.

Schmiedag GmbH — zavedena némecka spole¢nost sidlici v Hagenu ma dlouholetou

tradici ve vyrobé ocelovych vykovkl pro zeleznice, automobilovy a lodni pramysl.
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Konkuruje ve vyrob¢ klikovych htideli (max. hmotnost 3,5 t) a ojnic (max. hmotnost

1,5 1).

Némecké kovarny predstavuji pro spolecnost CPF konkurenci na dvou strategickych
trzich — na némeckém a na finském. Na némeckém trhu zejména v dodavkach
komponent pro dopravni primysl a energetiku. Na finském potom v dodavkach pro
energetiku. Némecké firmy vyuzivaji stejné jako CPF vyhodu svého geografického

umisténi a jsou schopny dodavat v kratkych dodacich lhtitach.

FOC Ciscato - je kovarna v severni Italii existujici jiz vice nez sto let. Volné a
zapustkové vykovky dodava vyrobcim z riznych oblasti (petrochemicky primysl,
zeleznice, t€Zké strojirenstvi, doprava, obrana atd.). Jeji produkce dosahuje 25 000 tun
roén¢. Kovarna produkuje volné vykovky az do jednotkové hmotnosti 40 tun a
zapustkové vykovky o hmotnosti od 1 do 700 kg. V soucasné dob¢ instaluje kapacity,
které ji umozni vyrobu zapustkovych vykovkli o hmotnosti do 1 500 kg. Vyrabi

Z riznych druht oceli a stejné jako CPF pouziva slitiny niklu.

Riganti Forge — severoitalska kovarna, ktera se zaméfuje pouze na zapustkové kovani o
hmotnosti 5 — 1500 kg, nekove volné vykovky. Vyrobky dodava do oblasti energetiky,
pozemni, namoini a letecké dopravy. Kove z riznych druhii oceli a niklové slitiny

inconelu.

Metallurgica Siderforge — stejné jako dvé predchozi i tato kovarna sidli v severni Italii.
Vyrabi volné a zapustkové vykovky, jejichz vyrobu ale neni schopna kombinovat. Svoji
produkci uplatiiuje v oblasti energetiky, dopravy, zeméd¢€lskych strojli, v chemickém a
potravinatském primyslu. Kove z riznych druhii oceli véetné superslitin a jeji ro¢ni
produkce je 65 000 tun. Volné vykovky kove v hmotnostnich kategoriich od 100 — 5000
kg a zapustkové vykovky od 60 — 1200 kg.

Italské kovarny konkuruji spolecnosti CPF mimo italského trhu také na némeckém trhu
a snazi se vice proniknout na trh Velké Britdnie. Velkou vyhodou je jejich schopnost

kovat moderni slitiny. Konkuren¢ni dodavky se tykaji segmentu energetiky a dopravy.

Lopatycnyj zavod Vv Petrohrad¢ je nejvétsi konkurent v dodavkach turbinovych lopatek.
CPF ji vsak dalece pred¢i kvalitou své produkce a schopnosti dodavat v souladu
s normami GHOST, evropskymi i americkymi normami. CPF dodéava také v mnohem

kratSich dodacich lhutach.
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Ruské podniky konkuruji CPF na strategickém trhu Ukrajiny a to v dodavkach pro
energetiku. Jejich konkurenéni sila plyne jednak ze shodnych norem a pouzivanych

technologii a dale ze vzajemnych politickych vztahli mezi obéma zemémi.

Postaveni CPF, a. s. na klicovych odbytistich

Na klicovém ukrajinském trhu jsou mistni kovarny schopny zdsobit trh volnymi
vykovky. Ve vyrobé zapustkovych vykovki turbinovych lopatek zde nema spolecnost
CPF v podstaté mistni konkurenci, ale potyka se s konkuren¢nimi dodavkami z Ruska.
Jasnou konkuren¢ni vyhodou spolec¢nosti CPF je zde kvalita vyrobkt a kratsi dodaci
terminy. Na ukrajinském trhu piisobi CPF od roku 2009 a zaznamenéava zde kazdoro¢ni
zhruba 30% narust trzeb. Piedpoklad nardstu trzeb vtomto teritoriu existuje i
V pldnovaném obdobi zejména diky fadé¢ nezbytnych rekonstrukci ukrajinskych

elektraren, které se rozb&hly v roce 2011.

Na finskem trhu musi spole¢nost CPF soupefit predevsim s dodavkami uvedenych
z tohoto trhu pochazelo 25 9% vyrobnich trzeb spolecnosti (180 mil. K&).
V nasledujicich dvou letech trzby klesly o vice nez 60 %. Rok 2011 znamenal oZiveni a
opétovny nardst na tomto trhu. Trzby z tohoto regionu v roce 2011 ¢inily 96 miliont
korun, coz ptedstavovalo 40 % nartst oproti roku 2010. Tento pozitivni trend se

predpoklada i do budoucnosti.

vvvvvv

Nemecky trh byl v ptedkrizovém roce 2008 vedle Finska druhym nejdtlezitéjs$im
odbytistém (22% podil na trzbach). V dalSich letech nasledovalo vyznamné snizeni
objednavek, nicméné v roce 2011 se podatilo obnovit spolupréci s byvalymi zakazniky,
ziskat n¢kolik novych zakazniki a i pfes znacnou konkurenci zvysit trzby o 30 % oproti
roku 2010. Nartist na némeckém trhu se ocekavd i v budoucnosti zejména diky
zvySujicimu se zdymu o vykovky pro =zafizeni na vyrobu elektrické energie

Z obnovitelnych zdroja.

Na trhu Velké Britanie zaznamenava spolecnost od roku 2009 narist trzeb, pfiCemz
vroce 2011 se VB podilela na celkovych trzbach témét 9 %. Mistnim kovarnam
spolecnost CPF bez problémt konkuruje jak kvalitou produkti, tak dodacimi terminy.

Spole¢nost CPF piedpoklada pokracujici nartst i v této oblasti zejména diky tomu, ze
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britska vlada se ve své energetické politice zamétuje na podporu vyroby elektrické
energie z obnovitelnych zdroju, ale zaroven podpoftila i vystavbu novych jadernych

elektraren.

Potencidalni novi konkurenti

Vstup do odvétvi neni omezen legislativnimi bariérami. Vyznamnou bariérou, ktera zde
existuje, jsou kapitdlové pozadavky. VySe ndkladi na vstup do oboru, tedy na
vybudovani kovarenského zavodu, jsou velmi vysoké a znesnadnuji tak ptichod
konkurence. Dal$im nakladovym znevyhodnénim pro nové vstupujici firmy muze byt
vlastnictvi technologie vyroby — zavedené firmy maji know-how, diky svym za léta
nahromadénym znalostem a zkuSenostem pouzivaji ovéfené a zdokonalené metody,

diky kterym jsou schopny vyrabét s niz§imi naklady.

V Ceské republice ani jinde v Evropé se v planovaném obdobi 2012 - 2014 neoéekava
vstup novych konkurentti do odvétvi. Urcitou hrozbu by mohly ptredstavovat kovarny
vznikajici na asijskych trzich, které vsak jesté dlouhou dobu nebudou moci konkurovat
kvalitou a spolehlivosti svoji produkce. Asijska produkce v planovaném obdobi neni

hrozbou.

Zakaznici

Zakaznici spolecnosti CPF, a. s. se generuji snad ze vSech oblasti primyslu. Jedna se o

dodavatele velkych investi¢nich celkd, pro které CPF zajiSt'uje subdodavky.

Nejvyznamngj§imi zdkazniky (podil na ro¢nich trzbach kazdé z nich se pohybuje kolem

100 mil. k&) jsou spole€nosti:

Wirtsild — finska spolecnost, kterd vyrabi zafizeni pro energeticky a ndmoini priamysl.
V soucasné dob& zaméstnavd zhruba 18 000 zaméstnancli a vroce 2011 jeji trzby
dosahly 4,2 milioni EUR, coz sice znamenalo mezirocni pokles o 7,6 %, nicméné
v roce 2012 Wirtsild ocekava nartst Cistych trzeb o 5 — 10 % a nartast EBIT o 10 —
11%. [17] V planovaném obdobi se u tohoto strategického partnera neocekavaji
ekonomické potize. Riziko, ze by spoleCnost piestala znenadani odebirat vykovky, je

vzhledem k dlouholeté bezproblémové spolupraci velmi nizké. Spole¢nost CPF dodava
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soucasti do stacionarnich motord a ocekdva narGst poptavky ze strany tohoto

obchodniho partnera.

Turboatom — ukrajinsky podnik, ktery se specializuje na vyrobu parnich turbin pro
tepelné, jaderné, vodni elektrarny a jind zafizeni. CPF zajistuje dodavky turbinovych
lopatek. Dle dostupnych informaci se podniku po finanéni strance daii dobie, v roce
2011 zvySoval oproti pfedchozimu roku trzby i zisk. Ani u tohoto partnera se

nepfedpoklada moznost neodebrani zbozi.

vvvvvv

témet 70 %, patii dale: LC&M, Xtek, PTMZ, Cameron Compression, ZF Sachs,
Profsvar, Burckhardt Compression a Strojirny Poldi.

Pro vSechny své zdkazniky je CPF dulezitym obchodnim partnerem. VZdy usiluje o to

byt v dodavkach daného produktu dodavatelem ¢. 1.

Po ekonomické strance se vSem ostatnim zdkaznikim dafi dobfe a v planovaném
obdobi by tedy neméla hrozit ztrata strategickych partnerd z divodu jejich
ekonomickych potizi. Velké strojirny se zaméfuji na rozvoj svych zdkladnich
strategickych ¢innosti a vyrobu potiebnych dilti pfenechavaji mensim specializujicim se
dodavatelim. Hrozba zpétné integrace tedy neni vyznamna a naopak trend zestihlovani
vyroby o c¢innosti s niz$i pridanou hodnotou piredstavuje pro spolecnost CPF trzni
prileZitost.

Pro nejvétsi zakazniky je CPF dilezity dodavatel, a jeho zmé&na by pro né znamenala
riziko. Pro mensi zdkazniky neni problém pfejit k jinému dodavateli.

Zaroven se u zadného zakaznika neobjevuji problémy s platebni moréalkou. V ptipadé,
ze existuji urcité pochybnosti o spolehlivosti obchodniho partnera, vSe se peclivé
osetfuje ve smluvnich podminkéach a pouzivaji se zajiStovaci néstroje typu akreditiv,

zalohy atd.

Dodavatelé

vvvvvv

vyrobnimi vstupy jsou pro spole¢nost CPF polotovary z oceli a slitin hliniku a médi.

Spolecnost se snazi vytvofit si stabilni a spolehlivé portfolio dodavateli. Vzdy je



2. Stfednédoby strategicky zamér spolecnosti 50

potieba mit zajiSt€éného primarniho dodavatele a substitu¢niho dodavatele, ktery by
zajistil dodavky v piipadé vypadku hlavniho dodavatele. Spolecnost nakupuje od
tuzemskych 1 zahrani¢nich podnika a své obchodni partnery hodnoti v soucasné dobé¢

jako spolehlivé a kvalitni.

vvvvvv

uvedeny objemy dodavek v roce 2011):

- Nedstaal staal B. V. - kruhové ingoty a valcované profily (50 mil. K¢)
- ABS - kontislitky (11 mil. K¢)

- Ferromet - valcovany material (3,5 mil. K¢)

- Dneprospetstaal — vysoce legovana ocel (36,75 mil. K¢)

- PTMZ — vysoce legovana ocel (3,811 mil. K¢)

- Ascometal — hlinikové polotovary (8 mil. K¢)

- Zdus, a. s. — polygonalni ingoty (48,155 mil. K¢&)

Se svymi dodavateli uzavird spole¢nost CPF dlouhodobé kontrakty, v zahrani¢nim
obchod¢ se pouziva obchodni dolozka FCA. Splatnost dodavatelskych faktur se
pohybuje mezi 45 — 60 dny.

Pro své dodavatele je CPF vyznamnym obchodnim partnerem, nebot’ objednava
nezanedbatelna mnozstvi vstupii. Mezi dodavateli existuje zna¢nd konkurence, proto
pro spole¢nost neptedstavuje problém piejit k jinému dodavateli napiiklad z divodu
sniZeni kvality dodavek tim stavajicim.

Ceny vstupt jsou ovlivnény vyvojem cen na trhu materiald. Vyvoj ceny oceli

Vv poslednich letech zaznamenal velké vykyvy. Na vyvoji jeji findlni ceny se znacné

podili cena kovového Srotu i vyvoj cen legovacich prvki.

Substituty

Ve velmi omezené mitfe bychom mohli za substituty povazovat odlitky, pfipadné plasty
Tyto produkty ovSem nahrazuji klasické kovarenské produkty pouze okrajové. Vykovky
jsou diky svym vynikajicim mechanickym vlastnostem témét nenahraditelné, a proto

zadny substitut nepfedstavuje v planovaném obdobi 2012 — 2014 hrozbu.
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2.4.3 Prilezitosti a hrozby vyplyvajici z analyzy externiho prostiredi
Z provedené analyzy externiho prostfedi vyplyvaji nasledujici piilezitosti a hrozby:
Ptilezitosti:
- mirny ekonomicky rist v CR i ve vyvoznich teritoriich,
- ocekavany nartst poptavky ve vSech strategickych zahrani¢nich teritoriich
(Finsko, Ukrajina, Némecko, Velké Britanie)
- dobra finan¢ni situace i jeji predikce u hlavnich obchodnich partnera
- nizké arokové sazby;,
- ocekavana stagnace cen primyslovych kovi a cen zemniho plynu namisto
jejich zvySovani,
- nizka hrozba substituti;
- kovani modernich slitin;
- zamgéfeni Evropy na obnovitelné zdroje energie a s tim spojené vyssi dodavky

do téchto segment;

Hrozby:

- rust cen elektrické energie;

- nepfiznivy vyvoj kurzu CZK/EUR,

- odklon Evropy od jaderné energie a s tim spojeny pokles dodavek do tohoto
segmentu;

- vySSi dafiové zatiZeni;

- rychla a prizptsobiva evropska konkurence;
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2.4.4 Analyza mikroprostiedi

Pomoci analyzy mikroprostiedi se snazime zjistit, v ¢em firma vynikd, tedy jaké jsou
jeji silné stranky, a v em ne, tedy jaké jsou jeji slabé stranky. Pii1 zkoumani se

zam¢iujeme na nasledujici oblasti:

Management

Spole¢nost CPF, a. s. vznikla v roce 2003 a vrcholovi manazefi se stali jejimi 100%
vlastniky v roce 2008. Organizacni strukturu spolecnosti zachycuje ptiloha A.
Mezinarodni management je stabilni, kvalifikovany tym, ktery ma bohaté, dlouholeté
zkuSenosti z kovarenského primyslu, mezinarodniho obchodu, finan¢niho fizeni a
restrukturalizace. ManaZerské vlastnictvi ddva spolecnosti jednu nespornou vyhodu —
rychlost a flexibilitu, sjakymi lze pfijimat rozhodnuti. Tato vyhoda se mimofadné
osvédcila pravé v krizovém obdobi v letech 2009-2010, kdy byl management schopny
rychle zpracovat novy plan pro spolecnost tak, aby bylo mozno pokracovat dal v
¢innosti 1 pii snizeni zakdzek na 30% pivodniho stavu. Vedeni spolecnosti se schazi na

poradach kazdy tyden, a je tak schopno reagovat na aktualni problémy.

Spolecnost se zabyva pldnovadnim své budoucnosti a sestavuje si 2 druhy plant.
Strategicky plan se sestavuje na 3leté obdobi a obsahuje zakladni ramec vyvoje v oblasti
strategickych trhii a segmentl, vyroby, ndkupu a jakosti. Na kazdy nasledujici rok je
potom na podzim sestavovan podnikatelsky plan, ktery obsahuje detailni planovani

vSech ¢innosti spolecnosti vEetné podrobného finanéniho planu.

Ve spole¢nosti je nastaven systém controllingu, jeho vysledky jsou pfedmétem porady
vedeni, kterd se kond kazdy mésic a dochazi na ni ke srovnani skute¢nych vysledkt
¢innosti s témi planovanymi.

V soucasné dobé pracuje ve spolecnosti zhruba 130 kmenovych zaméstnanci a 60
agenturnich zaméstnancii. Vyhodou agenturniho zaméstndvani je, ze tyto pracovni
vztahy je mozné pomérné jednoduse ukoncit. Ze 130 kmenovych zaméstnancti pracuje
zhruba 80 jako délnici ve vyrobé a 50 jako THZ. Zatimco v oblasti THZ firma nabira
pouze velice opatrné a na vybrané pozice, kovait ma nedostatek. Primérny veék d€lnikil
se neustale zvySuje a spoleCnost by za par let mohla byt ohrozena nedostatkem

zkuSenych kovart z divodu jejich postupného odchodu do dichodu. Protoze je velmi
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obtizné najit na trhu prace kvalifikované kovarské pracovniky, musi si spole¢nost své
zaméstnance postupné vychovavat a snazit se si je udrzet. V soucasné dobé ma
spolecnost nevyuzité vyrobni kapacity a rada by doplnila sviij tym alespoin o 1

kovéarskou partu.

Délnici ve vyrobé jsou odménovani hodinovou mzdou a THZ mési¢ni mzdou. Ve
spoleCnosti se uplatiiuje motivacni prémiovy tad, kdy délnici mohou ziskat prémie

podle svého vykonu, THZ podle dosazeného zisku.

Marketing

Marketingové otdzky ma na starosti obchodni tym, ktery je tvoifen mlad$imi lidmi
S vybornymi jazykovymi a komunikaé¢nimi schopnostmi. Ti €asto po ptichodu do firmy
nejsou technickymi experty, proto dostdvaji Skoleni ve vSech oblastech, které potiebu;ji

pro svou praci.

Spolecnost CPF provadi pravidelny kazdoroéni vyzkum u svych nejvétSich zédkaznik.
Pomoci dotazniku zdkaznici hodnoti spolupraci se spolecnosti a poskytuji hodnotny
feedback. Podle vysledki vyzkumu si obchodni tym vede u svych zdkaznikd velice

dobre.

Nové zakazniky spole¢nost vyhleddva pomoci internetu, tisku, databazi. K zakaznikiim
spoleCnost pristupuje pfimo, pomoci svych obchodnikli, v naprosté vétsSing piipadi
nevyuziva zprostfedkovatele. Ti totiZ nemaji dostatecné informace o vyrobku ani
dostateény vliv na zakaznika. Pouze na specifickych trzich, jako je Japonsko nebo
Izrael, spole¢nost spolupracuje s agenty, kteti disponuji znalosti mistniho trhu, poméra

a zvyklosti.

Cenova politika neni jednotnd, zaleZi na konkrétni zakazce. Pro kazdou zakazku
existuje urity cenovy limit, pod ktery nelze klesnout - musi byt na urcité Grovni
ziskovosti. Pouze v ptipadé dodateénych zajmid je mozné po schvaleni top

managementem jit 1 do méné ziskovych zakazek.

Né&kteti zakaznici zasilaji pouze zdsadni pozadavky a ocekdvaji od firmy kompletni
technické feSeni. VétSina vSak posild pfesné informace a nepozaduje Zadnou technickou

spolupraci, pouze vyhotoveni vyrobku.
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Spolecnost se predstavuje zhruba 1x ro¢né na veletrhu. Vydava brozury a katalogy,
které distribuuje svym zakaznikiim. Prezentuje se také na internetu pomoci svych
webovych stranek. Ostatni kovarny pouzivaji podobné zpusoby, nékteré nevlastni
webové stranky, jiné pouzivaji inzerci v technickych casopisech, ale obecné se firmy

mezi sebou co do jejich prezentace vyrazné nelisi.

Vyroba/sluzby

K vyrobé velkého zapustkoveho kovani pouzivda CPF ojedinélé protibézné buchary
BECHE 40 a BECHE 35. Ty tvoii spolu splynovymi karuselovymi pecemi,
okrajovacimi hydraulickymi lisy 16MN, odokujovacim =zafizenim a kovarskymi

manipulatory s nosnosti 1 000 Kg logické pracovni celky.

Malé zapustkové kovani se vyrabi pomoci vieteno-hydraulickych lisit 40 MN a 25 MN

spojenych s indukénim ohfevem, okrajovacimi lisy a odokujovacim zatizenim.

Volné vykovky vznikaji na 3 hydraulickych lisech 6,3 MN a 8 MN, které tvofi logicky
pracovni celek spolecné s plynovym ¢i elektrickym ohfevem a kovacimi manipulatory
s nosnosti 4 000 Kg. Vyrobu téchto vykovk je spolecnost schopna doplnit o hrubovani,
laserové vypalovani ¢i opracovani na finalni rozméry bud’ na vlastnim zafizeni, nebo ve

spolupraci se strategickymi partnery.

Spolec¢nost pouzivda moderni zafizeni na tepelné zpracovani vykovku: elektrické
odporové pece, kalici nadrze, plynovou vozovou pec, nové prubézné zuSlechtovaci
linky, novou elektrickou odporovou pec FORNAX pro tepelné zpracovani Al slitin,
hlubinné elektrické pece, nové pily na fezani vzorkli pro laboratorni zkouSeni a
automatickou linku na méfeni tvrdosti. Tyto kapacity je schopna nabidnout 1 externim
zajemcum.

Vyhodou spolecnosti je flexibilita ve velikosti vykovku, je schopna vytvofit vykovky o
hmotnosti od 3 kg — 4000 kg v zavislosti na typu vykovku a pouzitém materialu. Dalsi
vyhodou je schopnost kombinovat volné a zipustkové kovani, které se uplatituje
napiiklad pfi vyrobé ojnic do velkych 4taktnich dieselovych motort. CPF je také
schopna si sama vytvofit potiebné kovarské nacini (zapustky) podle vykresové
dokumentace zékaznika. K tomuto ucelu vlastni konstrukéni oddéleni s CAD systémy

na tvorbu 3D modelid a CNC programi a vyrobni halu s modernimi 50symi obrab&écimi
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CNC centry. Kromé tradi¢nich materidli je spolecnost schopna kovat i z modernich

slitin.

Spole¢nost ma dostate¢né vyrobni kapacity, které ztstavaji v soucasné dob¢ nevyuzité,
a to z diivodu nedostatku kovaiskych pracovniki, jak jiz bylo zminéno vyse. Kapacité
nedostacuji vlastni moznosti obrabéni a je cilem spole¢nosti tyto moznosti rozsifit, ale

pravdépodobné az v del§im ¢asovém horizontu.

Vyzkum, vyvoj, inovace

Aby spolecnost obstala v konkuren¢nim boji, musi neustale zlepSovat své vyrobni
postupy a své vyrobky. Do technologického rozvoje investuje zhruba 3% ro¢niho

obratu.

Od pftistiho roku byla zafazena do programu Eureka, ktery je zaméfeny na podporu
spoluprace mezi evropskymi primyslovymi podniky, vyzkumnymi tstavy a vysokymi
Skolami. Program chce podpofit zvySovani vykonnosti a konkurenceschopnosti

evropského primyslu a rozvoje jeho spole¢né infrastruktury.

Spole¢nost nema vlastni vyzkumné pracovisté. Na vyzkumu a vyvoji spolupracuje CPF
se Zapadoceskou univerzitou, a to v oblasti tvareni kovil a simulaci kovarskych procest.
Na vyzkumnych tkolech dale spolupracuje s Vyzkumnym centrem tvafecich

technologii Fortech, se Skoda Vyzkum, s. r. 0. nebo s Comtes FHT, s. r. 0.

Diky realizovanym projektim VaV jsou vyrobky firmy CPF konkurenceschopné a
VaV soustfedi zejména na zkoumani moZznosti kovani titanu a nimonicu, které¢ maji diky

svym vlastnostem na trhu budoucnost.

Informacni systémy

Spole¢nost ma zavedené dva informacni systémy. Pro planovani a sledovani vyroby
pouziva program JIS, ktery byl vyvinut specialné pro potieby kovarenskych podnik.
Systém je pln¢ dostacujici. Druhym systémem je ucetni systém AMADEQS, ktery vSak

neni pro ¢innost spole¢nosti dostatecny a v roce 2012 se piejde na novy ucetni IS.
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Financni analyza

Zkoumani finan¢ni vykonnosti je podstatné nejen pfi uréovani silnych a slabych stranek
spolecnosti pro efektivni formulaci podnikatelské strategie, ale také pfi rozhodovani o
investicich, financovani nebo dividendové politice. K posouzeni finan¢ni vykonnosti

vyuzijeme nastroji, které poskytuje finan¢ni analyza. [13, s. 12]

Finan¢ni analyza ma za ukol posoudit minulou a soucasnou finan¢ni situaci podniku
(finan¢ni zdravi), posoudit piedpokladany vyvoj finanéni pozice v budoucnosti a
pfipravit takova opatieni, ktera povedou ke zlepSeni ekonomické situace podniku,
zajisténi jeho dal§i prosperity a poslouzi k piipravé a zkvalitnéni rozhodovacich

procesu. [2, S. 68]

Zdroji informaci pro finanéni analyzu jsou Uéetni vykazy rozvaha, vykaz ziskii a ztrdat a
vykaz cash flow za piislusna obdobi. Pro skute¢né objektivni zhodnoceni vypoétenych
ukazatell je potteba vysledky porovnat v case (vyhodnotit vyvojové trendy), v prostoru
(mezipodnikové srovnani, problémem je nedostupnost informaci) a se standardnimi

hodnotami (statisticky zpracovavanymi ptehledy). [13, s. 13]

Rozdilovy ukazatel — &isty pracovni kapitil (CPK)

CPK je jednoduchym méfitkem likvidity. Vyjadfuje &ast ob&Znych aktiv, kterd je
financovana dlouhodobymi zdroji (vlastnimi i cizimi) a piedstavuje jakysi finan¢ni
polstar, diky kterému by spole¢nost mohla pokracovat ve své ¢innosti 1 v pfipadé, Ze by
byla nahle nucena splatit v§echny svoje kratkodobé zavazky, ¢i velkou ¢ast z nich.
Kladna hodnota ukazatele svéd¢i o tom, Ze je firma kratkodobé solventni, zatimco

zaporna hodnota ukazuje na riziko nedostatku likvidity. [1, s. 43]

CPK = obézna aktiva — cizi krdtkodoby kapitdl

Tab. ¢ 11: Vypocet CPK (tis. K¢)

Polozka / Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Obézn3 aktiva 299 440 222 461| 101 974 88 623| 128 779
Kratkodobé zavazky 139 306| 123179 48 189 55 734 81 155
Bankowni Uvéry kratkodobé 0| 106 334| 109 329| 114 543| 136917
CPK = OA - KZ 160 134 -7 052| -55544| -81654| -89 293

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii a internich materialii spolecnosti CPF, a. s.
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CPK v poslednich letech dosahuje zapornych hodnot, které se od roku 2009 vyznamné
prohlubuji. Pfi¢inou je jednak podstatné snizeni objemu obéznych aktiv mezi lety 2008
— 2010, jednak narust kratkodobych bankovnich tvéri. Prudky pokles obéznych aktiv
byl zpisoben propadem v pohledavkach z obchodnich vztaht (mezi lety 2008 a 2009
pokles o 70 %) a poklesem zdsob. V roce 2011 byla obézna aktiva tvoiena ze 75 %
zasobami (material, nedokonéena vyroba, polotovary), kratkodobé pohledavky ¢inily 21
% a finan¢ni majetek 2 % obéznych aktiv. Spole¢nost se tedy potyka s rizikem
nedostatku likvidity v ptipad¢, Ze by byla postizena nepfiznivou udalosti vyzadujici
vysoky vydej penéznich prosttedkli. Pokud by spolec¢nost chtéla zlepSovat hodnotu toho
ukazatele, musi usilovat o rast polozek kratkodobych aktiv, zejména rustem pohledavek
Z obchodnich vztahti a likvidnich penéznich prosttedki a o pokles polozek

kratkodobych zavazkt, predevsim kratkodobych bankovnich uvért.

Ukazatele rentability

Jedna se o ukazatele vypovidajici o mife dosazeného zisku z investic poskytovatelim
kapitalovych zdroji. Pomoci nich vyjadiujeme, jak je intenzivni vyuzivani kapitélu,
reprodukce a jeho zhodnoceni. Z fady ukazatelll rentability vypocteme tfi nejcastéji
pouzivané: ROE jako ukazatel hodnoceni vynosnosti kapitalu vlozeného vlastniky do
spolecnosti. ROA jako vyjadieni celkové efektivnosti spolecnosti, tedy efektu, ktery
pripada na jednotku majetku zapojeného do podnikatelské ¢innosti. ROS jako vyjadieni

podilu zisku na trzbach. [13, s. 18]

Tab. ¢. 12: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability Vypocet

Rentabiltia vlastniho kapitalu (ROE) Zisk po zdanéni/ Vlastni kapital * 100 (%)

Rentabilita thrnnych vloZzenych prostifedki (ROA) Zisk pred odectenim Urokd a dani/ Celkova aktiva * 100 (%)

Rentabilita trzeb (ROS) HV pred zdanénim/ Trzby * 100 (%)

Zdroj: [13, 5. 18-19]

Tab. ¢ 13: Vypocet ukazatelii rentability spolecnosti CPF (%)

Ukazatel / Rok 2007 2008 2009 2010 2011
ROE 11,06 2,29 -14,47 -12,29 14,79
ROA 7,35 3,21 -3,16 -0,84 6,2
ROS 5,40 0,78 -3,73 -3,12 3,21

Zdroj: Vlastni vypocet dle internich materialii spolecnosti CPF, a. s.
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Tab. ¢. 14: Oborové pruméry ukazatelii rentability (%)

Ukazatel / Rok 2007 2008 2009 2010 1. pol. 2011
ROE 18,66 14,91 7,76 8,32 10,72
ROA 12,8 9,86 5,97 5,67 6,75
ROS 10,13 7,60 5,99 5,62 6,13

Zdroj: Financni analyzy podnikové sféry primyslu a stavebnictvi, www.mpo.Cz

Ve vyvoji ukazatelli rentability spole¢nosti CPF, a. s. vidime zaporné hodnoty v letech
2009 — 2010, které byly zpusobeny zapornym vysledkem hospodateni v obou letech.
V roce 2011 uz spole¢nost dosahuje zisku a kladnych ukazatelli rentability. Pokud
vypoctena data srovname s oborovymi pruméry (pro obor CZ-NACE 25 — Vyroba
kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkii, kromé strojii a zarizeni) uvedenymi na
webovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu, zjistime, ze v letech 2009 —
2010 si spolecnost vedla podstatné htte, nez byl primér oboru. Pro rok 2011 mame
oborové udaje pouze za 1. pololeti, data proto nemizeme srovnavat, ale s dobrou
pravdépodobnosti se spolecnosti podafilo pied¢it oborovy pramér v roce 2011 pouze
v ukazateli ROE.

Ukazatele likvidity

Pomoci ukazateli likvidity hodnotime schopnost podniku dostat svym zavazkiim
splatnym v blizké budoucnosti. Pro srovnani s oborovymi priméry pouZijeme

nasledujici vzorce pro vypocet:

Tab. ¢. 15: Ukazatele likvidity

Ukazatel Vypocet

B&zn4 likvidita (CR, L3)
Pohotové likvidita (QR, L2)
Okamzité likvidita (CPR, L1)

Obézna aktiva / [Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Gvéry]

[Pohledavky + finanéni majetek] / [Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni ivéry]

Finan¢ni majetek / [Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni ivéry]

Zdroj: www.mpo.cz

Vypocteme ukazatele likvidity pro spolecnost. Z pohleddvek byly pro vypocet
vylouceny dlouhodobé pohledavky. Finanni majetek obsahuje pouze polozky

kratkodobého finan¢niho majetku.
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Tab. ¢. 16: Vypocet ukazatelu likvidity spolecnosti CPF, a. s.

Majetek v tis. KE / Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Obézna aktiva 299 440 222 461 101 947 88 623 128 779
Kratkodobé zavazky 139 306 123179 48 189 55 734 81 155
Kratkodobé bankovni avéry 0 106 334 109 329 114 543 136 917
Pohledavky 171978 100 765 7231 9873 27 336
Finan¢ni majetek 21 259 18 037 36 266 2216 2 364
Ukazatel
Bézna likvidita (CR, L3) 2,15 0,97 0,65 0,52 0,59
Pohotova likvidita (QR, L2) 1,39 0,52 0,28 0,07 0,14
Okamzita likvidita (CPR, L1) 0,15 0,08 0,23 0,01 0,01

Zdroj: Vlastni vypocet dle internich materidalii spolecnosti CPF, a. s.

Tab. ¢. 17: Oborové priumery ukazatelii likvidity

Ukazatel/Rok 2007 2008 2009 2010 | 1.pol. 2011
B&zna likvidita (CR, L3) 1,48 14 1,75 1,68 1,53
Pohotova likvidita (QR, L2) 0,87 08 11 1,07 1,11
Okamzita likvidita (CPR,L1) | 0,21 0,21 0,33 0,29 0,21

Zdroj: Financni analyzy podnikové sféry priimyslu a stavebnictvi, www.mpo.cz

Ukazatel bezné likvidity (CR, L3) nam ukazuje, kolikrat obé&zna aktiva pokryji
kratkodobé zavazky spole¢nosti. Pfiméfena hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez
1,5, ¢ehoz spolecnost dosahla pouze v roce 2007. V letech 2008 - 2010 hodnota
ukazatele klesa, coz ukazuje na snizovani platebni schopnosti firmy. Obor dosahoval
Vv poslednich letech adekvatnich hodnot a pravdépodobné i v vroce 2011 budou
oborové hodnoty lepsi nez vysledek firmy. Protoze tento ukazatel v sob& zahrnuje
zasoby jako pomérné malo likvidni ¢ast obéZzného majetku, které by nebylo mozné
v kratké dobé preménit na hotové prostiedky, pouzivaji se pro posouzeni likvidity

spolecnosti jesté dalsi dva typy ukazatelt.

Ukazatel pohotové likvidity (QR, L2) je zbaven polozky zasob a likviditu posuzuje
ptisnéji. Doporucené hodnoty se pohybuji mezi 0,8 — 1, pficemz jako pozitivni se bere
nartst tohoto ukazatele. Spolecnost téchto hodnot v poslednich letech nedosahuje.
Opéctovny mirny ndrast pozorujeme az v roce 2011. Pfic¢inou nizkych hodnot toho

ukazatele je zejména nizkd uroven pohledavek z obchodnich vztahii. V porovnani
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s oborem, ktery signalizuje dostate¢nou finan¢ni a platebni situaci podnikii si spole¢nost

CPF vede opét hare.

Ukazatel okamzité likvidity (CPR, L1) v sobé zahrnuje pomér pouze nejlikvidnéjsiho
finan¢niho majetku ku kratkodobym zavazkim vcetné kratkodobych bankovnich avéra.
Finan¢ni majetek je v tomto piipadé predstavovan pouze zlstatky na bankovnim uctu,
nebot’ spolecnost neeviduje hotové penize ani ostatni financni majetek. Velmi nizka
hodnota téchto ziistatkii zptisobuje nizkou hodnotu ukazatele okamzité likvidity, jehoz

doporucena hodnota se pohybuje kolem hodnoty 0,2.

Platebni schopnost firmy z hlediska ukazatela likvidity a v porovnani s vysledky oboru
nevychazi pro spole¢nost CPF pfiznive, nicméné od roku 2011 pozorujeme mirné

zlepseni a v budoucnosti by se spolecnost mohla piiblizit doporu¢ovanym hodnotam.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadifuji relativni vazanost kapitdlu v riznych formach aktiv,
Vv kratkodobych i1 dlouhodobych, a méfi schopnost podniku vyuzivat svych zdroji.
RozliSujeme dva typy ukazatell. Ukazatele poctu obratii (obratovosti) urcuji, kolikrat se
obrati urcity druh majetku v trzbach za dany Casovy usek. Ukazatele doby obratu méii
dobu, po kterou zlstavaji finan¢ni prostiedky vazany v urcité form¢é majetku, za jak

dlouho uskute¢ni jednu obratku. [13, s. 21] Efektivni hospodafeni s kapitalem ve

spolec¢nosti budeme hodnotit pomoci nasledujicich ukazatelt:

Tab. ¢. 18: Ukazatele aktivity

Uk azatel Vypocet Jednotka
Obrat aktiv Ro¢ni trzby / Celkova aktiva . 5
pocet obratu / rok
Obrat zasob Ro¢ni trzby / Primérné zasoby
Doba obratu zasob Primérné zasoby / (Ro¢nitrzby / 365)
Doba obratu pohledavek |Priimérné pohledavky / (Roénitrzby / 365) pocet dn
Doba obratu zavazku Primérné zavazky z obchodniho styku / (Ro¢ni trzby / 365)

Zdroj: [13, s. 21-22]
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Tab. ¢. 19: Vypocet ukazatelii aktivity spolecnosti CPF, a. s.

Ukazatel / Rok 2007 2008 2009 2010 2011 Jednotka
Obrat aktiv 1.1 1,7 15 11 14 . .
pocet obratt / rok
Obrat zasob 59 7.1 6,2 4,7 5,2
Doba obratu zasob 61,4 51,4 59,2 78 70
Doba obratu pohledavek 84,1 69 41,2 10,3 15,3 pocetdnd
Doba obratu zavazk 78,4 61,8 55,2 445 455

Zdroj: Vlastni vypocet dle internich materidlii spolecnosti CPF, a. s.

vvvvv

hodnota tohoto ukazatele. V pribéhu poslednich let hodnota ukazatele kolisa, v roce
2011 se opét priblizuje doporu¢ované hodnoté 1,5. Pokud srovnadme s oborovymi
hodnotami toho ukazatele, které ¢inily 1,03 v roce 2009, 1,15 v roce 2010 a 1,18 v 1.
poloving roku 2011 zjistime, ze se spolecnosti dafilo vyuzivat sviij majetek minimalné

stejné efektivné, jako se to dafilo ostatnim firmam v oboru.

Obrat zdasob ukazuje, kolikrat za rok se zasoby spolecnosti pfeméni na trzby. Spole¢nost
by méla mit zdjem na co nejvysSim obratu tak, aby nedrZela nadbyte¢né mnozstvi
nelikvidnich zasob. Ukazatel opét kolisal v krizovych letech 2009 — 2010, ale

V poslednim obdobi ma tendenci narustat.

Doba obratu zasob udéava, kolik dnl jsou obézna aktiva vazana ve formé zasob. Za
pozitivni povazujeme, pokud se doba obratu zasob snizuje. V problémovych letech byla
doba obratu zasob pomérné vysokd diky vypadku v prodejich, nic méné se spolecnosti

Vv roce 2011 dafi hodnotu ukazatele snizit.

Doba obratu pohledavek stanovi pocet dnt, po které trva ihrada faktury od odbérateld.
Spolecnost by opét méla trvat na pfiméfen¢ nizké hodnoté ukazatele, nebot’ vysoka
doba obratu pohledavek, ktery prevySuje doby splatnosti, poukazuje na mozné
problémy s platebni kazni odbérateli. Spolecnost byla nucena v poslednich letech
pozadovat po svych obchodnich partnerech kratSi doby uhrady faktur tak, aby nebyla
ohroZena jeji existence. Spolu se zlepSovanim ekonomické situace spolecnosti se

hodnota tohoto ukazatele bude opét mirn€ navysovat.

Doba obratu zavazku vyjadiuje pocet dni, po které zlstdva spolecnost dluzna svym
dodavatelim, dobu po kterou trva obchodni uvér. V ramci tohoto ukazatele si

spolecnost vedla dobfe, 1 pfes obtizna 1éta neprodluzovala dobu thrady obchodnich
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uveérl, a dokonce ji snizovala a jeji platebni disciplina spolecnosti vii¢i dodavatelim je

na dobré trovni.

Cyklus cash — to — cash (graf provozniho cyklu) je nastrojem pro méfeni efektivnosti
fizeni pracovniho kapitdlu. Vyjadfuje dobu, ktera je nutnd k pfeméné plateb
dodavatelim za vstupy na platby od zdkaznikii (dobu nutnou k profinancovani

obchodu). C-to-C spocteme podle nasledujiciho zadani:

Tab. ¢. 20: Vypocet Cash - to - Cash

Ukazatel Vypocet
Cash - to - Cash Vazanost zasob + Splatnost pohledavek - Splatnost zavazku
Vazanost zasob Pramérné zasoby/Naklady na prodané zboZi * 360

Splatnost pohledavek Priimérné pohledavky/ Trzby * 360

Splatnost zavazku Priimérné zavazky z obchodniho styku / Denni nakupy na obchodni tvér * 360

Zdroj: Predndsky z predmétu KPM/SMA 2010/2011

Tab. ¢. 21: Vypocet Cash — 10 — Cash spolecnosti CPF, a. s. (ve dnech)

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
Véazanost zasob 61,4 51,4 59,2 78 70
Splatnost pohledavek 84,1 69 41,2 10,3 15,3
Splatnost zavazki 78,4 61,8 55,2 445 455
Cash - to - Cash 67,1 58,6 45,2 43,8 39,8

Zdroj: Vlastni vypocet dle internich materidlii spolecnosti CPF, a. s.

Z vypoctenych udaju vyplyva, ze se spolec¢nosti dafi cyklus Cash-to-Cash, tedy dobu
nutnou K profinancovani obchodu, zkracovat a zvySovat tak efektivitu pracovniho

kapitalu.

Ukazatele produktivity

Pomoci téchto ukazatel se hodnoti schopnost podniku rentabilné¢ vyuzivat lidsky

kapital. Pouzivaji se tyto ukazatele:
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Tab. ¢. 22: Ukazatele produktivity

Ukazatel Vypocet Jednotka
Trzby na zaméstnance Ro¢ni trzby / Pocet zaméstnancu Ké
Zisk na zaméstnance Zisk pfed zdanénim / PoCet zaméstnancl Ke
Pridana hodnota na zaméstnance |Pfidana hodnota / Po¢et zaméstnancu K&

Zdroj: [13, 5. 23]

Do poctu zaméstnanci byli zahrnuti jak kmenovi, tak externi pracovnici vcetné

managementu spolecnosti.

Tab. ¢. 23: Vypocet ukazatelii produktivity spolecnosti CPF, a. s .

Ukazatel / Rok 2007 2008 2009 2010 2011 Jednotka
Pocéet zaméstnanci 286 268 115 158 180| poc. osob
Roéni trzby 580 098 720 866 478 810 302 826 443 423
Zisk pred zdanénim 31325 5649 -17 868 -9 456 17 862
Pfidana hodnota 140 789 174 906 155 396 88 107 121 865 tis. Ké
Trzby na zaméstnance 2 028,31 2 689,80 4 163,57 1 916,62 2 463,46
Zisk na zaméstnance 109,53 21,08 -155,37 -59,85 99,23
Pfidana hodnota na zaméstnance 492,27 652,63 1351,27 557,64 677,03

Zdroj: Vlastni vypocet dle internich materialii spolecnosti CPF, a. s.

Trzby na zaméstnance se zvySovaly az roku 2009, ve kterém musela byt u€inéna razna
uspornd opatieni. Vysoké hodnoty v tomto roce bylo dosazeno zejména snizenim poctu
zamé&stnanct o 57 % (jak kmenovych, tak externich), pficemz trzby v tomto roce oproti
pfedchozimu klesly pouze o 33,6 %. V roce 2011 se trzby na zaméstnance dostavaji na

ptedkrizovou Uroven.

Zisk na zaméstnance pozorujeme V problémovych letech zaporny kvili dosahované
ztraté. V roce 2011 uz spolecnost dosahuje kladného vysledku hospodareni a stejné tak

kladného zisku na zaméstnance.

Pridana hodnota na zaméstnance se také vroce 2011 vyviji pozitivné oproti

pfedchozim dvéma rokim.
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Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti identifikuji riziko, které spole¢nost podstupuje tim, ze svou
podnikatelskou ¢innost financuje danou strukturou vlastnich a cizich zdroja. Pouziti
cizich kapitdlu ve spolecnosti se doporucuje v piipadé, ze vynosnost celkového

vlozeného kapitalu bude vyssi, nez je Grok placeny z ciziho kapitalu. (18, s. 24)

Tab. ¢. 24: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel Vypocet Jednotka
Celkova zadluzenost Celkovy cizi kapital / Celkova pasiva * 100 %
Dlouhodoba zadluzenost VK | Dlouhodobé puj¢ky / Vlastni kapital * 100 %
Ukazatel trokového kryti EBIT / Uroky * 100 %
Zdroj: [13, s. 24]
Tab. ¢. 25: Vypocet ukazatelii zadluzenosti spolecnosti CPF, a. s.
Polozka / Rok 2007 2008 2009 2010 2011 | Jednotka
Celkova pasiva 507 148 434543 315666( 288176| 326114
Celkovy cizi kapital 265826 295018| 226850| 208685 232844
Vlastni kapital 225956 129927 88 816 76 296 83383 K&
Dlouhodobé pujéky 121554 64 206 66 764 36 734 13175
EBIT 37 261 13941 -9 960 -2412 23938
Uroky 5936 8292 7908 7044 6 076
Ukazatel
Celkova zadluzenost 52,4 67,9 71,9 72,4 71,4
Dlouhodoba zadluZenost VK 53,8 49,4 75,2 48,1 15,8 %
Ukazatel urokového kryti 627,7 168,1 -125,9 -34,2 394,0

Zdroj: Vlastni vypocty dle internich materidlii spolecnosti CPF, a. s.

Celkova zadluzenost ptedstavuje podil celkovych dluhGi spole¢nosti na celkovém
kapitalu. Méfi tedy podil véfiteli na celkovém kapitalu, ze kterého je financovan
majetek firmy. Riziko véfiteld je tim vysSi, ¢im vySS§i je hodnota tohoto ukazatele.
Obecné se doporucuje hodnota ukazatele nizSi nez 50 %. Z vypoctenych vysledkl
zjistime, ze véfitelé v poslednich letech dodéavaji kolem 70 % celkovych finan¢nich
zdroj, coz je vyznamné nad doporucenou hranici a spole¢nost podstupuje vyssi
finan¢ni riziko. Protoze véftitelé obvykle pozaduji niz8i ukazatel zadluzenosti, mohla by

se spolecnost dostat v budoucnosti do obtizi pii ziskdvani dodatecnych zdroja, aniz by
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nejprve navysila vlastni kapital, piipadné by si ptujcovala za vyssi urok. V soucasné
dobé vSak spolecnost nemd problémy se ziskdvanim bankovnich uvéri. CPF
spolupracuje s jedinou bankou — Ceskou spofitelnou, ktera ji Gvéruje a nepiedpoklada se

zhorSeni uvérové dostupnosti v budoucim obdobi.

Dlouhodoba zadluzenost viastniho kapitalu se v prab&éhu let postupné snizuje zejména
diky snizovani objemu dlouhodobych bankovnich uvért. V piipad¢, ze by se spolenost
rozhodla realizovat novou investici, mohla by si ji dovolit pokryt z dlouhodobych
uvera.

Ukazatel urokového kryti méfi, kolikrat EBIT pievySuje Grokové platby. V letech 2009
— 2010 vychazi ukazatel zaporné¢ kvuli realizované ztraté. V roce 2011 pokryval

provozni zisk ndkladové troky 3,94krat.

Vicerozmérné souhrnné ukazatele

Vicerozmérné souhrnné ukazatele slouzi taktéz k posouzeni finan¢ni vykonnosti firem.
Zahrnuji vice pomérovych finan¢nich ukazatelli nebo jiné elementdrni charakteristiky
finan¢niho stavu a jejich vysledkem je ¢islo, které vzhledem ke stanovenym intervaliim
diferencuje podniky na spolecnosti bankrotujici, spolecnosti prezivajici a spole¢nosti, u
nichz neni mozné jednoznacné rozhodnout. [13, s. 31] Pro zhodnoceni finanéni

vykonnosti pouZijeme Index IN 2005:

Tab. ¢ 26: Konstrukce ukazatele IN 2005

IN 05 =0,13*X; + 0,04*X, + 3,97*X3 + 0,21*X, + 0,09*Xs
kde
X1 - celkova aktiva / celkové cizi zdroje
Xo - EBIT / nakladové uroky
X3 - EBIT / celkova aktiva
X4 - celkové wnosy/ celkova aktiva
Xs - obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankowni ivéry a finanéni vypomoci)

Zdroj: [37, s. 145]
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Tab. ¢. 27: Vypocet ukazatele IN 2011 pro spolecnost CPF, a. s.

Rok

2007

2008

2009

2010

2011

IN 05

1,24

0,87

0,37

0,44

1,00

Zdroj: Vlastni vypocet dle internich materialii spolecnosti CPF, a. s.

Index IN 05 hodnoti finan¢ni zdravi podniku. Hodnota vyssi nez 1,6 signalizuje finan¢ni
zdravi podniku. Hodnota nizs$i nez 0,9 ukazuje na finan¢ni tiseil. Pokud index vyjde
V intervalu mezi témito hodnotami, fadi se mezi primémé podniky. Z vyvoje indexu
vidime, ze se podnik fadi mezi primérné podniky, kromé let 2008 — 2010, kdy se

nachdzel ve finan¢ni tisni. Praimérné podniky v tzv. Sedé zon¢ maji 50% Sanci bankrotu

a 70% pravdépodobnost, ze budou tvofit hodnotu.
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2.4.5 Silné a slabé stranky vyplyvajici z analyzy interniho prostiedi
Z provedené analyzy interniho prostiedi vyplyvaji nasledujici silné a slabé stranky

spolecnosti:

Silné stranky:

rychlost a flexibilita v pfijimani rozhodnuti

- kvalifikovany a zkuSeny management

- schopnost kovat vykovky ze specialnich slitin
- Siroké portfolio vykovkil

- vysoka kvalita produktt

- bezproblémova dostupnost uvért

- vySSi rentabilita VK ve srovnani s oborovym primérem

Slabé stranky:

- zvySuyjici se primérny veék vyrobnich zaméstnanct

- obtizné hledani novych pracovnikil

- malé obrabéci kapacity

- nizka likvidita spole¢nosti ve srovnani s oborovym primérem

- vy$$i zadluZenost spolecnosti
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2.5 Vychozi varianta strategického planu

V nasledujici ¢asti bude zpracovana vychozi (realisticka) varianta strategického planu,

zaloZena na vizi spolecnosti a na dosavadnich vysledcich analyz.

2.5.1 Plan prodeji a vyroby

Vzhledem Kk vyvoji ekonomické situace ve svété, kdy je ocekdvan pouze mirny
ekonomicky rist, spiSe vSak stagnace a neptiznivy vyvoj kurzu, je pravdépodobné, Ze se
spole¢nosti podaii dosdhnout v roce 2014 nizSiho ro¢niho obratu nez 750 mil. K¢, ktery
puvodné planovala. Prodeje budou planovany v ¢lenéni dle produktovych segmenti a
jednotlivych vyrobnich oborl. Plan prodejii je zaloZzen na nasledujicich vychozich

predpokladech:

Segment energetika: V roce 2011 byly zapocaty nezbytné rekonstrukce elektraren na
Ukrajiné a v Rusku, coz mélo za nésledek narast zajmu o dodavky turbinovych lopatek.
Dale v souvislosti s havarii v japonské jaderné elektrarné registruje spole¢nost CPF rust
prodeji komponent pro zafizeni na vyrobu elektrické energie z vodnich zdroja.
Spolecnost také ocekava pokracujici nartist zajmu o vykovky do dieselovych motorii
pro stacionarni dieselové elektrarny a vykovky ventili pro rozvody v energetickych
zafizenich. CPF v planovaném obdobi uzavie kontrakty se spole¢nostmi Alstom Hydro,
Siemens Energy a dal§imi zakazniky z oblasti energetiky na trhu v Némecku a ve Velké
Britanii. Na zakladé téchto vychodisek se planuje meziro¢ni nardst trzeb z tohoto
segmentu ptiblizné 23 — 26 %.

Segment lodni prumysl: V planovaném obdobi se nepocitd se zdsadnim oZivenim
poptavky vtomto segmentu. Ocekavd se pouze mirny rocni narlist trzeb spojeny
zejména se servisni ¢innosti v rozsahu 10 — 13 %.

Segment automobilovy priimysl: V planovaném obdobi se dodavky do tohoto segmentu
zastavi.

Segment doprava a vseobecné strojirenstvi: Predpokladd se pokracujici zdjem
zakazniki o vykovky kol pro zdvihaci zafizeni. Vyznamné oZiveni se predpoklada
Vv oblasti leteckého primyslu. Spolecnost rozvine spolupraci se stdvajicimi zdkazniky
z oblasti aircraft (MT Propeller a Avia Propeller) a zaroven ziska nového zakaznika
Ratier Figeac pro dodavky vrtulovych listi. Meziro¢ni narast trzeb v tomto segmentu

se oéekava mezi 26 — 35 %.
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Segment prevodovky: Dodavky ptrevodovek do stavebnich a zemédélskych strojii budou

V planovaném obdobi stagnovat kviali postupnému utlumu téchto obori v USA.

Dodavky pievodovek pro dopravni techniku se ocekavaji jako stabilné rostouci diky

statnim investicim do Zzeleznic. NarGst prodeji se ocCekava v oblasti vykovkl

pfevodovek pro vétrnou energetiku. Meziro¢ni ndrast trzeb ocekava spolecnost

pfiblizné mezi 16 — 21 %.

Na zaklad¢ téchto vychodisek ocekava spolecnost CPF, a. s. nasledujici vyvoj trzeb

Vv jednotlivych produktovych segmentech:

Tab. ¢. 28: Planovanych vyvoj trzeb v jednotlivych produktovych segmentech

Plan
Segment / Rok .2011, (vtis. K¢; v % oproti pfedchozimu roku)
(tis. KE)
2012 % 2013 % 2014 %
Vyrobni trzby celkem 443 423 515 663 16,3 614 620 19,2 720 650 17,3
Energetika 138185| 170560 23,4 212 850 24,8 269 540 26,6
Lodni primysl 100 653 111 523 10,8 125 890 12,9 139 850 11,1
Doprava a vSeob. stroj. 63 268 85 840 35,7 115 750 34,8 145 850 26,0
Prevodovky 27 569 32010 16,1 38 540 20,4 45 870 19,0
Automobilovy pramysl 30 226 21050 -30,4 13 050 -38,0 0f -100,0
Ostatni 83 522 94 680 13,4 108 540 14,6 119 540 10,1

Zdroj: Viastni zpracovani

Z pohledu vyrobnich obori se nepocita s vyznamnou zménou podilil jednotlivych druhti

vyrobkd na celkovych vyrobnich trzbach. Velké zapustkové vykovky budou i nadale

tvofit ptiblizn€ 55 % vyrobnich trzeb, volné vykovky 25 % a malé zapustkové vykovky

17 %:

Tab. ¢. 29: Planovany vyvoj trzeb v jednotlivych vyrobnich oborech

Vyrobni obor / Rok .2011v Plan (vtis. KS)
(tis. KE) | 2012 2013 2014
Velké zapustkové vykovky 246 521 283 615 338 041 396 358
Volné opracované vykovky 67 076 79 928 95 266 111701
Volné vykovky 41718 48989 58 388 68 461
Malé zapustkové vykovky 74 058 87 663 104 485 122 511
Ostatni 14 050 15 469 18 440 21620
Celkem 443 423 515 663 614 620 720 650

Zdroj: Vlastni zpracovanit
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2.5.2 Plan ostatnich vynosu

Kromé trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl je potfeba piihlédnout k vyvoji ostatnich
vynosovych polozek. Polozku zména stavu zasob viastni vyroby |ze zanedbat v piipadé,
ze se firma nebude intenzivné rozvijet nebo ménit svoji prodejni strategii. Polozku
aktivace mizeme zanedbat s ohledem na to, Ze podnik si pro sebe v planovaném obdobi
nebude realizovat zadné zésadni vykony. Stejné tak neuvazuje o odprodeji investicniho
majetku nebo materialu. Ostatni provozni vynosy se skladaji zejména z prodeje Srotu.
Budou tedy zaviset na cenach Srotu a na jeho prodaném mnozstvi. S ohledem na snahu
CPF na snizeni zmetkovitosti a na sestupny trend cen Srotu by se tato polozka mohla
V budoucnu snizovat. CPF nevlastni zadné vyznamné finan¢ni investice, a proto postaci
hruby odhad vynosovych urokii z béznych G¢td. Vzhledem K nizkym zlstatkim na

bankovnim Uc¢tu ptedpokladame i vynosové uroky jako zanedbatelnou polozku.

Tab. ¢. 30: Plan ostatnich vynosu

2011 Plan (tis. K¢)
Polozka . .
(tis. K&) 2012 2013 2014
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 14 233 4500 4 650 4700
Aktivace 13 249 0 0 0
Trzby z prodeje DM a materialu 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 10 763 11 500 9 850 10 200
Vynosové uroky 5 5 5 5

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.5.3 Plan vykonové spotieby

Vykonova spotieba se sklada ze spotieby materidlu, energii a sluzeb. Velikost
jednotlivych poloZzek ur¢ime agregované, podle procentnich podild, které zaujimaji
jednotlivé ndkladové polozky na vykomnech (trzby za prodej vyrobkii + zména stavu
zasob vlastni Cinnosti) a jejichZ velikost se v Case pfiliS neméni. Vyvoj vykoni

stanoveny v ptedeslych planech zobrazuje nasledujici tabulka:
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Tab. ¢. 31: Plan vykonu

Minulé
i obdobi Plan (tis. K¢)
RvESDY (tis. K&)
2011 2012 2013 2014
Trzby z prodeje vyrobka 443 423 515 663 614 620 720 650
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 14 233 4 500 4 650 4700
Vykony 457 656 520 163 619 270 725 350

Zdroj: Viastni zpracovani

Nyni odhadneme vyvoj podilu jednotlivych nakladi na vykonech. Nejvyssi podil

zaujimaji materidlové naklady (pfes

40

%). S ohledem na vysledky analyz

makroprostiedi, které ocekavaji stagnaci cen primyslovych kovt, a s ohledem na snahu

spole¢nosti CPF o uspory ve vyrobé se tento podil nebude v pldnovaném obdobi

zasadn¢ ménit. Druhou polozkou vykonové spotieby jsou energie (elektiina a plyn),

které se na vykonech podileji zhruba 13 % (kazdd polozka zhruba '%). Vyznamnéjsi

nariist nakladt predpokladame u elektiiny, jejiz cena ma v planovaném obdobi znatelné

narustat.

Tab. ¢. 32: Vyvoj vykonové spotreby

M in({lé obdolbi Plan
Vikonové spotfeba | (', Pl ™ (ts. K&, % podil na vikoneh)

2011 % 2012 % 2013 % 2014 %
Vykony 457 656 520 163 619 270 725 350
Material 197 433| 43,14 208 845( 40,15 248947 40,20 291953| 40,25
Material ostatni 22 608 4,94 25696 494 30 654 4,95 36 050 4,97
Hektfina 30892 6,75 35631 6,85 43039 6,95 51137 7,05
Plyn 30892 6,75 35371 6,80 42 420 6,85 49 832 6,87
Sluzby 75630( 16,53 95744 18,41 100985 16,31 114542| 15,79
Vykonova spotieba 357 454 78 401 288 77 466 044 75 543514 75

Zdroj: Vlastni zpracovani

Posledni polozku vykonové spotieby tvoifi ndklady na sluzby.

sluzeb zobrazuje nésledujici tabulka:

Plan spotfebovavanych
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Tab. ¢. 33: Plan sluzeb

Pléan
2011 2012 2013 2014
B I IR ot schd RO o oclid IR b ccied I o
Transport 3432 0,75 3641 0,70 4211 0,68 5077 0,70
Var.N |Kooperace 17 482| 3,82 24 968| 4,80 27867 4,50 42070 5,80
Ext. pracovnici 13 244 2,89 19 034 3,66 19 605 3,17 20194 2,78
Udrzba 11655 2,55 13000| 2,50 15000 242 17000 2,34
Najemné 7 801 1,70 7 801 1,50 7 801 1,26 7 801 1,08
Fix. N |Kvalita 9518 2,08 9 600 1,85 9700 1,57 9 800 1,35
Marketing 3290 0,72 8 500 1,63 7 500 1,21 3500 0,48
Ostatni 9207 2,01 9200 1,77 9 300 1,50 9100 1,25
Sluzby celkem 75630 16,53 95744 18,41 100985| 16,31 114 542 15,79

Zdroj: Viastni zpracovani

Variabilni slozky sluzeb se budou vyvijet imérné vyvoji objemu produkce. Pokud
porostou trzby, porostou i ndklady na dopravu, kooperaci a bude potfeba najmout vice

externich pracovnikil. Naklady na externi pracovniky rozebere nésledujici tabulka:

Tab. ¢. 34: Plan externich pracovnikii

Min. obdobi Plan
Externi pracovnici
2011 2012 2013 2014
Pocet externich pracovniki 43 60 60 60
Vyvoj hodinové mzdy v K& (3% roéni narust) 140 144 149 153
Ro¢ni pocet odpracovanych hodin v§ech ext. pracovniki 94 600 132 000 132 000 132 000
Rocni naklady na externi pracovniky (v tis. K¢) 13244 19 034 19 605 20194

Zdroj: Viastni zpracovani

Ostatni sluzby, které se nevyvijeji tmérné objemu produkce, se stanovi odbornym
odhadem zalozenym na vyvoji této ndkladové skupiny v minulosti, na cenovém vyvoji a
na budoucich potfebach podniku. Pokud poroste produkce a probéhnou investice do
strojniho zafizeni, porostou ndklady na udrzbu. N4jemné se bude vyvijet podobné jako
v minulych letech. V prvnich letech pldnovaciho obdobi porostou i naklady na

marketing.




2. Stfednédoby strategicky zamér spolecnosti 73

2.5.4 Plan poc¢tu zaméstnanci a plan osobnich nakladi

Pocet zaméstnancii se v planovaném obdobi nebude vyznamné zvySovat. Technicko-
hospodaisti zaméstnanci budou piijimani jen vyjimecné. Pocet délnikl se bude rozristat
zejména o pracovniky — kovaie, kterych ma spolecnost nedostatek. Aby splnila sviij
strategicky cil, musi fady kovait rozsitit alespon o 8 lidi, s ¢imz pocitd nasledujici plan
po¢tu zaméstnancii. Zbyvajici personalni potiebu v zavislosti na zakazkové naplni si
spolecnost flexibilné zajisti diky agenturné najimanym pracovnikiim — jejich plan byl

stanoven v piedchazejici ¢asti.

Tab. ¢. 35: Plan poctu kmenovych zaméstnanci

. . 2011 Plan (poc¢. osob)
Zaméstnanci N
(poc. osob) | 2012 2013 2014
- Vedeni spole¢nosti 4 4 4 4
- Délnici 85 86 89 93
-THZ 45 45 45 46
Zaméstnanci celkem 134 135 138 143

Zdroj: Vlastni zpracovani

Mzdové nédklady se odvijeji jednak od poctu zaméstnancii a jednak od zplsobu jejich
odménovani. DéElnici jsou odménovani hodinovou mzdou, technicko-hospodarsti
pracovnici mésiéni mzdou. Pii stanovovani mzdovych nakladi budeme vychazet
z nasledujicich ptredpokladli: Vychozi hodinovd mzda kmenového délnika bude v roce
2012 na Grovni 155 K¢&. Primérnd mési¢ni mzda THZ v roce 2012 bude Cinit 26 tis. K¢.
V planovaném obdobi se predpokladéd nariist téchto mzdovych nakladi roéné o 3 %.
V kazdém roce predpokladdme, ze d€lnik odpracuje 220 dni, bézné pracovni doba je 10

hodin.

Tab. ¢. 36: Planovany vyvoj mezd

Plan (v K¢
Mzdovy vyvoj (rocni narist o 3 %) 201,1 (VKS)
(v Ke) 2012 2013 2014
Hodinova mzda - kmenovi zaméstnanci 160 165 170 175
Mgsini mzda 28 000 28 840 29 705 30596

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pii stanovovani mzdovych ndkladii vezmeme v uvahu planované nahrazeni odvodi
zdravotniho a socialniho pojisténi dani z thrnu mezd se sazbou 32,5 %. Tuto zménu

aplikujeme od roku 2013:

Tab. ¢. 37: Plan osobnich nakladi

Osobni néklady .2011' Plan (tis. K¢)
(tis. KE) 2012 2013 2014
Délnici - kmenovi 28 985 30 206 32197 34 654
TH zaméstnanci 15 660 16 130 16 614 17 492
Vedeni spolecnosti 3857 3857 3857 3857
Priplatky, prescasy atd. 4 250 4260 4270 4 280
Mzdové naklady celkem 52 752 54 453 56 938 60 283
SZ a ZP (34%; 32,5 %) 17 936 18 514 18 220 19 291
Socialni naklady 992 992 992 992
Osobni naklady celkem 71680 73 958 76 150 80 566

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.5.5 Plan stalych aktiv a plan odpisi

Stala aktiva spole¢nosti CPF, a. s. sestavaji z poloZek software, stavby a samostatné

movité véci, jiny dlouhodoby majetek spole¢nost nevlastni.

V planovaném obdobi nebude podnik realizovat zddné vyznamné strategické investice,
nebot’ v soucasné dobé ma nevyuzité vyrobni kapacity. Rustu produkce bude tedy
dosahovat zvySovanim vyuZiti soucasné vyrobni kapacity. Podnik v planovaném obdobi
nechystd odprodej investicniho majetku, protoZe malo vyuzité polozky stalych aktiv
nevlastni. Spole¢nost pouziva rovnomérné ucetni odpisy a dobu odepisovani si
stanovuje podle ocekavané doby upotiebitelnosti majetku. Planované investice se budou
tykat potfizovani samostatnych movitych véci, které se budou rovnomérné odepisovat po

dobu 13 let.
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Tab. ¢. 38: Planovany investicni majetek

Polozka / Rok .20111 Plan v tis. KE
(tis. KE) | 2012 2013 2014
Hodnota investi¢niho majetku na pocatku roku 197 335 175681 156 642
Nové pofizeny majetek 2 000 5 000 15 000
Odprodej a vyfazeni majetku 0 (0] 0
Setrvacny blok odpist 23 500 23 654 24 039
Odpis nového investi¢niho majetku 154 385 1154
Hodnota investi¢niho majetku na konci roku 197 335| 175681 156 642| 146 449

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.5.6 Dané a poplatky, ostatni provozni naklady

Polozka dan¢ a poplatky zahrnuje silni¢ni daii, daii z nemovitosti a ostatni dan¢ a
poplatky, jeji vysi budeme uvazovat podobnou jako v minulych letech, stejné jako

polozku ostatnich provoznich nakladi.

Tab. ¢ 39: Plan ostatnich nakladi

Plan (tis. K¢
Ostatni naklady 2011 an (tis. KS)
(tis. KE) 2012 2013 2014
Dané a poplatky 474 457 460 475
Ostatni provozni naklady 10671 8 227 8 200 8 150

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.5.7 Nakladové uroky a ostatni finan¢ni naklady

Spolecnost CPF pfi financovani své €innosti pouziva jak dlouhodobé, tak kratkodobé
bankovni uvéry. Pro vyvoj Urokli z dlouhodobych uvért vyjdeme ze splatkovych
kalend4iti a budeme piedpokladat rovnomérmé splaceni. Uroky z béznych bankovnich
uveérl zaloZzime na odhadu primérné velikosti téchto uvérl a jednotlivych letech planu a

na odhadu trokovych sazeb.
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Tab. ¢. 40: Plan dlouhodobych uveru a uroku
Minulé obdobi (tis. KE) Plan (tis. K¢)
Barka el Z:ititzek Urok Jistina Z:italtzek Urok Jistina Zu3$1t?t2ek Urok
- e 2011 2012 e 2012 201 o 201

2011 0 0 2012 0 013 2013 013
¢s Uvér TOP 1 1440 91 1440 0 60 0 0 0
cs Uvér TOP2 2 000 208 2000 0 52 0 0 0
cs Uvér TOP3 12 250 819 7 000 5250 182 5 250 0 137
¢s Investi&ni Gvér 5500 358 2750 2 750 72 2750 0 72
¢s Uvér na finan&ni ztraty 13 200 913 8730 4470 227 4470 0 116
Celkem K¢ 34 390 2389 21920 12470 593 12470 0 324

Zdroj: Vlastni zpracovani

Plan arokt z kratkodobych tvéri bude v tuto chvili pouze hrubé odhadnut:

Tab. ¢. 41: Planované uroky z kratkodobych uveru

2012

2013

2014

Uroky z kratkodobych Gvéru (tis. K&)

5600

5600

5600

Zdroj: Vlastni zpracovani

V dalsi casti bude rozebrana a navrZena optimalni struktura zdrojii financovani, vcetné

ptresnéjSich objemil kratkodobych a dlouhodobych bankovnich uvért. Takto zjiSténé

urokové naklady budou znovu zaneseny do vykazu zisku a ztraty a bude upraven

vysledek hospodafteni.

2.6 Planovana vysledovka

Pfedchozi plany nyni umozni sestavit planovany vykaz ziskli a ztrdt a stanovit

planovany vysledek hospodafeni na obdobi 2012 - 2014. N¢ekteré polozky vykazu

budou v ramci piehlednosti vypustény, protoze s nimi spoleénost neoperuje a maji

nulovou hodnotu. Pfi vypoc¢tu dané z pfijmu préavnickych osob budeme piedpokladat

nemeénnou sazbu 19 %.
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Tab. ¢. 42: Planovanda vysledovka (tis. K¢)
¢. Text 2011 2012 2013 2014
I Vykony 467 526 520 163 619 270 725 350
II. 1 | TfZby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 443 423 515 663 614 620 720 650
2|Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 10 854 4500 4650 4700
3|Aktivace 13 249 0 0 0
B Vykonova spotieba 349 807 401 288 466 044 543514
B. Spotfeba materialu a energie 274 177 305 544 365 060 428 972
B Sluzby 75630 95 744 100 985 114 542
+ Pridana hodnota 117 719 118 875 153 226 181 836
C Osobni naklady 71683 73958 76 150 80 566
C Mzdové naklady 53 960 54 453 56 938 60 283
C Odmény ¢lenlim organ( spole¢nosti a druzstva 0 0 0 0
C. Naklady na socidlni zabezpec&eni a zdravotni pojisténi 16 731 18 514 18 220 19 291
C Socialni naklady 992 992 992 992
D. Dané a poplatky 474 457 460 475
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 23873 23 654 24039 25193
1l Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0
F. Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni €innosti 1842 1842 1645 1542
V. Ostatni provoznivynosy 12988 11 500 9850 10 200
H. Ostatni provozni naklady 10671 8 227 8 200 8 150
* Provozni hospodarsky vysledek 22 164 22 236 52 582 76 110
Vynosové uroky 5 5 6 7
N. Nakladové uroky 6 076 6193 5924 5600
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 7 259 7 030 6 950 7210
0. Ostani finanéni naklady 9124 8 950 8230 7 550
* Hospodarsky vysledek z finan€nich operaci -7 936 -8 108 -7 198 -5933
Q. Dani z pfijmd za béZnou €innost 2852 2684 9077 14 737
** Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost 11 376 11 444 36 307 55 440
* Mimoradny hospodaisky vysledek 0 0 0 0
ok Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi (+/-) 11 376 11 444 36 307 55 440
*+*  |Hospodarsky vysledek pred zdanénim (+/-) 14 228 14128 45 383 70177

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.6.1 Ukazatele ziskovosti firmy

Ruazné kategorie zisku spole¢nosti zobrazuje nasledujici tabulka, kromé ukazatele EBIT

je pro spolecnost dilezita hodnota ukazatele EBITDA, kterou spole¢nost sleduje a jejim

strategickym cilem je dosahovat ro¢ni hodnoty alespoit 70 mil. K¢&. Z tabulky ¢. 43

vidime, ze pokud nastane pravdépodobny vyvoj, spolenost zacne tento cil plnit

V druhém roce planovaciho obdobi.
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Tab. ¢. 43: Ukazatele ziskovosti firmy

Plan (tis. K¢
Ukazatele ziskovosti firmy 2011 (t )

(tis.K&) | 2012 | 2013 | 2014
EBIT Zisk pred uroky a danémi 20304 20321 51308| 75777
EBITDA  [Hruby provozni zisk = EBIT + odpisy 44 177 43975| 75347 100970
EBT Zisk pfed zdanénim, hruby zisk = BBIT - nakladové uroky 14228| 14128 45383 70177
EAT Hospodarsky vysledek = BBT - dan z pfijmu 11376| 11444 36307 55440

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.6.2 Plan rozvahovych poloZek zavislych na trzbach

Nékteré polozky aktiv a pasiv v rozvaze jsou do znaéné miry ovlivnény vyvojem trzeb.
Pokud porostou tzby, obvykle porostou i zdsoby (vzhledem K vétsi potiebé zasob
materialu, nedokoncené vyroby i vyrobkl), pohledavky (pti stejné platebni moralce
odbératell), kratkodobé zavazky (z obchodniho styku, zadvazky k zaméstnanclim 1 dalsi),
financni majetek (K zachovani likvidity pfi rustu kratkodobych zavazki) a investicni
majetek (pokud existuje nutnost rozsifit vyrobni kapacity nezbytné pro dosazeni rustu
produkce). [3, s. 59] Pro planovani polozek zavislych na trzbach vyuzijeme metodu
ukazateld obratu, kterou uvadi Jiri Fotr ve své knize Strategické financni planovani.
Naptiklad obratku zasob vyjadiime jako:

Rocni trzby

Obratka zdsob = (poc. obratek za rok) (2.1)

Zasoby

V planovacim obdobi stanovime hodnoty obratky zasob v jednotlivych letech a
absolutni velikost zdsob potom stanovime jako podil ocekavanych trzeb v jednotlivych

letech planovaciho obdobi a ptislusné obratky zasob:

Rocni trzby
Obrdtka zdasob

Zasoby = (2.2)

Pti stanovovani velikosti ukazateli obratu jednotlivych rozvahovych polozek
V pldnovacim obdobi vychdzime z hodnot téchto ukazateli v minulych obdobich,
zjejich srovnani s oborovymi hodnotami ¢i z cili podniku. [3, S. 64] Nejprve tedy

vypocteme historické hodnoty ukazatelii obratu spole¢nosti CPF:
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Tab. ¢. 44: Vypocet ukazateli obratu spolecnosti CPF, a. s. V minulych obdobich:

Minulé obdobi - absolutni hodnoty

Minulé obdobi - ukazatele obratu

Polozka / Rok (vtis. K¢) (poc. obratek za rok)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011
Trzby 580 098| 720 866| 478 810 302 826| 443 423
Zasoby (material, NV, vyrobky) 103453| 99507 55726| 73783 92950| 5,6 7,2 8,6 41 4,8
Pohledavky z obchodnich vztahd 77842| 87850 26434 26919| 57884 7,5 82 | 181 ( 112 | 7,7
Finanéni majetek (Gcty v bankéach) 21259 18037| 36266| 2216 2364| 27,3 | 40,0 | 13,2 | 136,7 | 187,6
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku 130279 113919( 31022 42792| 67646 4,5 63 | 154 | 71 6,6
Ostatni krat. zavazky (zaméstnanci, stat, zalohy) 9027| 9260 17167| 12942 13509| 64,3 | 77,8 | 279 | 234 | 328

Zdroj: Interni materialy spolecnosti CPF, a. s., viastni vypocty

Dale z udaju, které poskytuje Ministerstvo primyslu a obchodu ve finanénich analyzach

pramyslu spo¢teme oborové ukazatele obratu. Vypoctené obraty Vv nasledujici tabulce

vSak nemlzeme zcela porovnat s ukazateli obratu spolecnosti CPF, nebot MPO

neposkytuje data v dostatecné detailnim c¢lenéni. Do pohledavek jsou zahrnuty jak

dlouhodobé, tak kratkodobé pohledavky; kratkodobé zévazky zahrnuji kromé zavazkt

z obchodniho styku také ostatni kratkodobé zévazky. Finalni data za rok 2011 zatim

nebyla zvefejnéna.

Tab. ¢ 45: Oborové ukazatele obratu

Minulé obdobi - absolutni hodnoty

Minulé obdobi - ukazatele obratu

Polozka / Rok (vtis. K¢) (poc. obratek za rok)
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Trzby 78 866 404| 80469 530| 62 150536| 64 368 203
Zésoby 14245017 14379914 12645858| 14233986| 5,5 5,6 4,9 4,5
Pohledavky krat. a dlouh. 15475 218| 14 256 567| 15913324 18382861| 5,1 5,6 3,9 3,5
Finan¢ni majetek 5050 027 5050 785 6366 111 7540 798| 15,6 15,9 9,8 8,5
Kratkodobé zavazky 18 707 397| 18974893| 14635628 17894188 4,2 4,2 4,2 3,6

Zdroj: Financni analyzy podnikové sféry za roky 2009-2010 Ministerstva prumyslu a obchodu, viastni vypocty

Na zaklad¢ téchto vychodisek planuje firma CPF nasledujici obratovost a absolutni

hodnoty polozek zavislych na trzbach:
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Tab. ¢. 46: Plan vybranych polozek aktiv a pasiv

Plan - ukazatele obratu

Plan - absolutni hodnoty

Polozka / Rok (pocC. obratek za rok) (vtis. KC)
2012 2013 2014 2012 2013 2014
Trzby 515 663 614 620 720 650
Zasoby (material, NV, vyrobky) 56 5,7 59 92083| 107828 122144
Pohledavky z obchodnich vztahd 8,0 8,0 8,1 64 458 76 828 88 969
Finanéni majetek (ucty v bankach) 136,7 125,5 110,5 3772 4897 6 522
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku 6,2 6,3 6,2 83171 97 559 116 234
Ostatni kratkodobé zavazky (zaméstnanci, 32,0 33,1 33,3 16 114 18 569 21641

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.6.3 Velikost aktiv v jednotlivych letech

Plan vyvoje stalych aktiv byl stanoven spolu s odpisy v ¢asti 2. 5. 5. Spolu s planem

obéznych aktiv budou mit v planovaném obdobi celkova aktiva strukturu uvedenou

V nasledujici tabulce. Velikost aktiv udava sou€asné i velikost pasiv, tedy celkovych

zdroju financovani pro kazdy rok planu.

Tab. ¢ 47: Plan aktiv

Toxt .2011, Plan (tis. K¢)
(tis. KC) 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 350533 338 484 348 120 364 084
B. Stala aktiva 197 335 175 681 156 642 146 449
C. Obézna aktiva 153 198 162 803 191 478 217 635
C. L Zasoby 92 950 93 757 109 754 122 144
C.l 1 |Pohledavky z obchodnich vztahU 57 884 65 274 76 828 88 969
C. vV Finan&ni majetek 2364 3772 4897 6 522

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.6.4 Plan vyvoje vlastniho kapitilu

Plan vyvoje vlastniho kapitalu je zachycen v nasledujici tabulce (tab. ¢. 48), ktera

zobrazuje stav k 31. 12. daného roku a stav po rozhodnuti valné hromady o rozdéleni

zisku. Dosahovany zisk bude zadrzen v podniku a bude pouzit na navySovani

zédkonného rezervniho fondu ve vysi 10 % z Cistého zisku a zbyléd cast bude pouzita na

uhradu ztraty z minulych let. Jakmile bude ztrata z minulych let uhrazena, bude zbytek

zisku ponechan jako nerozdéleny zisk.
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Tab. ¢. 48: Plan vyvoje vlastniho kapitalu
2011 Plan (tis. K¢)
0
Text AU rOZSéleni 2012 2013 2014
(tis. K&) . O O O
zisku 2012 rozdéleni 2013 rozdéleni 2014 rozdéleni
(tis. K¢) zisku zisku zisku
PASVA CELKEM
Vlastni kapital 76 897 76 897 99 278 99 278 135855 135855| 191 295| 191295
Zakladni kapital 120 000 120 000| 120000/ 120000 120000 120000f 120000/ 120000
Ocen. rozdily z pfecenénimaj. a zav. -37503| -37503| -26566| -26566| -26566( -26566( -26566| -26566
Fondy ze zisku 1412 2550 2550 3694 3964 7 595 7 595 13139
Zakonny rezervnifond 1412 2550 2550 3694 3964 7 595 7 595 13139
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0 0 0 0
Hospodaisky vysledek z min. let | -18 386 -8 150 -8 150 2150 2150 34826( 34826 84 722
Nerozdéleny zisk z minulych let 0 0 0 2150 2150 34 826 34 826 84722
Neuzhrazena ztrata z minulych let -18 386 -8 150 -8150 0 0 0 0 0
Hospodafsky vysledek BUO 11374 of 11444 of 36307 off 55440 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.6.5 Plan vyvoje ciziho kapitalu

V ptedeslych planech byl stanoven vyvoj nékterych polozek cizich zdroji. Pomoci

ukazatelll obratu byly stanoveny kratkodobé zavazky, tedy zavazky z obchodniho styku

a ostatni kratkodobé¢ zavazky. Byl také stanoven vyvoj stavajicich dlouhodobych uvért.

Vyvoj polozky ostatnich rezerv budeme uvazovat na podobné urovni jako v minulych

letech. Plan vyvoje ciziho kapitdlu na zdékladé dosavadnich postupli zobrazuje
nasledujici tabulka:
Tab. ¢. 49: Plan vyvoje ciziho kapitalu bez dodatecnych cizich zdrojii
Plan (tis. K&
Text .2011, an (tis. Kc)
(tis. KE) 2012 2013 2014
Cizi kapital 237 606 113 256 117 627 139 375
B.l 4 Ostatni rezervy 1598 1500 1500 1500
B. Ill. Kratkodobé zavazky 88 141 99 286 116 127 137 875
B.Il.1 |Zavazky z obchodnich vztahii 68 277 83171 97 559 116 234
B. Il 2-11 |Ostatni kratkodobé zavazky 19 864 16 114 18 569 21641
B.l. V. Bankovni Gvéry a vypomoci 147 867 12 470 0 0
B.V.1 Bankovni aveéry dlouhodobé 11 097 12 470 0 0
B. V.2 Bankovni Gvéry kratkodobé 136 770 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.7 Planovana rozvaha a stanoveni dodate¢ného externiho kapitalu

Jak vidime z planu aktiv, v prib&hu planovaciho obdobi roste hodnota majetku podniku.

Porostou tedy i pasiva a s nimi potfeba zajistit pfirastek zdroju financovani. Zdroje

financovani mohou byt bud’ interni (zadrzeny zisk) nebo externi zdroje, pokud velikost

zisku nezajistni potiebny pfirtistek zdroji financovani. Velikost dodate¢ného externiho

kapitalu (DEK) stanovime pomoci planované rozvahy. [3, s. 69]

Pti stanovovani dodate¢ného externiho kapitalu pomoci rozvahy vyjdeme z ptedchozich

planti a dodate¢ny externi kapital bude tvofen rozdilem mezi aktivy a pasivy tak, aby

bylo dosazeno bilan¢ni rovnosti.

Tab. ¢. 50: Stanoveni dodatecného externiho kapitalu pomoci rozvahy (tis. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Aktiva 2012 2013 2014 Pasiva 2012 2013 2014
Stala aktiva 175 681 156 642 146 449|Vlastni kapital 99 278 135 855 191 295
Obézna aktiva 160 313 189 553 217 635|Cizi kapital 113 256 117 627 139 375
AKTIVA CELKEM 335994 346 195 364 084(PASIVA CELKEM 212 534 253 482 330670
Dodate €ny externi kapital 123 460 92713 33414

Veskery dodateény externi kapital mutze byt ziskavan pomoci bankovnich tvéra

kratkodobych 1 dlouhodobych. VySe DEK nepiesahuje uvérové ramce spoleCnosti, a

proto ho nebude potieba zajistovat naptiklad pomoci emise akcii.
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3. Analyza rizik

Pojem riziko se v minulosti poprvé objevil v souvislosti s lodni dopravou. Pfedstavoval
uskali, kterym se museli plavci na mofii vyhnout. V soucasné dob¢ neni pro riziko jedna
uznavana definice a tento pojem je definovan rizné. Naptiklad autoti Smejkal a Rais ve
své knize Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich (2010) uvadéji jako mozné
definice: pravdépodobnost ¢i moznost vzniku ztrdty, obecné nezdaru; odchyleni

skutecnych a ocekdavanych vysledkii;, nebezpeci chybného rozhodnuti; atd.

Existuji rizna tfidéni a druhy rizik. Mezi zakladni zpasoby tfidéni, které¢ uvadeji autoti
Fotr, Soucek v knize Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovani (2005), patii tiidéni

rizik podle jejich vécné naplné na rizika:

- technicko-technologicka, vyrobni, ekonomicka;
- trzni, finan¢ni, legislativni;

- politicka, environmentalni;

- informacni, spojena s lidskym Cinitelem;

- ajina.

Zakladnim krokem analyzy rizik bude urCeni faktori rizika a stanoveni jejich
vyznamnosti. Tento krok nam poslouzi jako podklad pro vypracovani rizikovych

scénaru.

3.1 Urceni faktoru rizika

Rizikové faktory jsou veli€iny, jejichZ mozny budouci vyvoj by mohl ovlivnit (negativné
I pozitivn¢) hospodaiské vysledky spolecnosti, ekonomickou efektivnost projektu a

finanéni stabilitu. [5, s. 142]

Jako vychodisko pro urCeni faktorl rizika poslouzi analyzy provedené v kapitole ¢. 2
této diplomové prace. Pro ptfipomenuti, ve SWOT analyze byly urceny tyto silné a

slabé stranky, pfileZitosti a hrozby:
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Obr. ¢. 15: SWOT analyza spolecnosti CPF, a. s. pro roky 2012-2014

SWOT analyza
Silné stranky (S) Slabé stranky (W)

- rychlost a flexibilita v pfijimani rozhodnutf; - zvySujici se primérny vék vyrobnich zaméstnancu;
5 - kvalifikovany a zkuSeny management; - obtizné hledani novych pracovniku;
’% - schopnost kovat vykovky ze specialnich slitin; - malé obrabéci kapacity;
g - Siroké portfolio vykovku; - nizka likvidita spole€nosti ve srovnanis oborem;
fg vysoka kvalita produktd; - vy$§izadluzenost spole¢nosti.
= - bezproblémova dostupnost Gvérd;

- vySSirentabilita VK ve srovnanis oborem.

Prilezitosti (O) Hrozby (T)

- mirny ekonomicky rist v CRi ve vyvoznich teritoriich; - rast cen energif;

' g;':::i:lycgat;‘;ﬁéﬁzﬁtav"y ve véech strategickyeh - nepfiznivy vyvoj kurzu CZK/EUR
§ - dobra finanéni situace i jeji predikce u hlavnich - odklon Evropy od jaderné energie a s tim spojeny pokles
’ﬁ obchodnich partnerd; dodavek do tohoto segmentu;
g nizké arokové sazby; - vy3§idarové zatizenf;
EE‘ _ gzzﬁzsrjyi:a;gnace SR - rychla a pfizpUsobiva evropska konkurence.

- nizka hrozba substitutu;

- kovani modernich slitin;

- zaméfeni Evropy na obnovitelné zdroje energie a s tim

spojené vy$$i dodavky do téchto segmentt.

Zdroj: Viastni zpracovani

Se zaméfenim na hrozby a slabé stranky spolecnosti CPF v planovaném obdobi

identifikujeme nasledujici rizikové faktory:

A. Apreciace kurzu koruny viici euru

Spolec¢nost CPF je exportné orientovand firma. Ze zahranici ji plyne az 80 % trzeb

pficemz vétSina smluv se zahrani¢nimi zakazniky je uzavirana v eurech. Apreciace

kurzu doméci mény viic¢i euru podporuje rist importu a soucasné ma negativni dopad na

exportéry, nebot zdrazuje jejich zbozi na =zahranicnich trzich, ¢ini je méné

konkurenceschopné a mtize dojit ke snizeni poptavky po Ceskych vyrobcich. Navic pii

zhodnoceni kurzu exportér po prepoctu Castek z EUR ziska méné Ceskych korun a tento

vyvoj by mél za nésledek sniZeni planované vyse trzeb.
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B. Rust danového zatizeni firem

S ohledem na ekonomicko-politicky vyvoj je potieba pocitat s rizikem rtstu danového
zatizeni pravnickych osob. Ze soucasné sazby dané ve vysi 19 % by mohlo dojit
K nartstu az na 21 %. Vlivem zvySeni danového zatizeni dojde ke snizeni ¢istého
vysledku hospodaieni a ke snizeni podilu zadrzeného zisku, ktery podnik miize

reinvestovat do svého vyvoje.

C. Ruist cen energii

Energie, at’ uz elektfina nebo plyn, tvofi vyznamnou polozku provoznich nakladl a
jejich nartst, ktery by byl vys§i nez ocekdvany, by mohl mit za ndsledek vyssi

planované néklady a s tim spojeny niz$i planovany vysledek hospodateni.

D. Tlak konkurence

S konkurenci se spole¢nost CPF setkava na vSech trzich, na které dodava své vyrobky.
Na ceském trhu, kde ptisobi fada mensich kovaren, jez konkuruji pfedevs§im vyrobou
malych zapustkovych vykovkl, se bude spolecnost CPF orientovat na dodavky vétsich

a slozit¢jsich typt vykovkll a ztohoto divodu riziko konkurence na ¢eském trhu

neohrozi naplnéni strategického planu.

Na zahranicnich trzich se vSak spolecnost setkdva se schopnou konkurenci a v ptipade¢,

vvvvvv

schopna realizovat planovanou vysi trzeb.

E. Neuzavieni kontraktii s novymi odbérateli

Pokud spole¢nost nebude dostate¢né aktivni v navazovani novych obchodnich vztahi
nebo podlehne své konkurenci a neuzavie nové kontrakty na strategickych trzich
v Némecku a Velké Britanii, nepodafi se ji naplnit strategicky plan ve smyslu dosazeni

planované vyse trzeb ani ve smyslu rozsifeni portfolia zakaznikd.

F. Selhani lidského faktoru ve vyrobe

Riziko selhdni lidského faktoru existuje pfedevSim u kratkodobé najimanych
agenturnich pracovnikl, které si spole¢nost najimd jednak z divodu nedostatku

kmenovych zkuSenych, spolehlivych pracovnikii a jednak 2z ddvodu moznosti



3. Analyza rizik 86

flexibilniho ptizptisobeni poctu pracovniki aktualni zakdzkové néplni. Lidskd chyba
muze mit za nasledek poskozeni majetku, vyrobniho zafizeni, pracovnich pomucek
nebo vyrobu nekvalitnich vyrobkii, coz povede k ristu nakladi spolecnosti. DalSim

disledkem muze byt nedodrzeni v€asnosti dodavek nebo zranéni osob.

Co se tyka odklonu Evropy od jaderné energie, se kterym by byl spojen pokles dodavek
komponent do segmentu jaderné energetiky, pfedpokladd se, Ze tento pokles bude
kompenzovan nértstem zajmu o obnovitelné zdroje a s tim budou spojeny zvysSené
dodavky komponent pro zafizeni na vyrobu energie z obnovitelnych zdroji. Proto tento

faktor nebudeme uvazovat jako faktor rizika.

3.2 Stanoveni vyznamnosti faktoru rizika

Jak jsou jednotlivé faktory rizika dilezité, stanovime bud’ pomoci expertniho

hodnocent, nebo pomoci analyzy citlivosti.

3.2.1 Expertni hodnoceni

Expertni hodnoceni vyznamnosti rizikovych faktori provadi odborni pracovnici
S potfebnymi znalostmi a zkuSenostmi. Vyznamnost posuzuji ze dvou hledisek. Jednak
z hlediska pravdépodobnosti vyskytu faktoru rizika a jednak z hlediska intenzity
negativniho viivu faktoru rizika na vysledky. [5, s. 144]

Obéma hlediskiim pfifadime stupnici s nasledujicim vyznamem:

Tab. ¢. 51: Stupnice vyznamnosti faktorii rizika

Pravdépodobnost vyskytu / Intenzita negativniho viivu

VM velice mala p-st/ intenzta negativniho viivu

M mala p-st/intenzita negativniho viivu

S stiedni p-st/intenzta negativniho viwu

VM velka p-st/intenzta negativniho viiwu

yAYS zvlasté vysoka p-st/intenzta negativniho viivu

Zdroj: [5, s. 144]
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Za vyznamné faktory povazujeme jednak ty faktory, které maji soucasné velkou
pravdépodobnost vyskytu i intenzitu negativniho vlivu (dosahuji alesponi stupné S), a
dale ty faktory, u nichz je sice pravdépodobnost vyskytu nizka, ale intenzita negativniho

vlivu je vysoka. [5, s. 144]

Identifikovanym faktorm pfifadime po konzultaci s kompetentnimi osobami jednotlivé

stupné pravdépodobnosti a intenzity negativniho dopadu, viz nasledujici tabulka:

Tab. ¢. 52: Ohodnoceni vyznamnosti rizikovych faktori

Rizikovy faktor Pravdé'podobnost In.ten'zita _
vyskytu negativniho vlivu
A. Apreciace kurzu velka velka
B. Rust dariového zatizeni velka mala
C. Rust cen energif velka stredni
D. Tlak konkurence stfedni stfedni
E. Neuzavieni kontraktti s novymi odbérateli stfedni stfedni
F. Selhanilidského faktoru ve wrobé stfedni mala

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad¢ ohodnoceni vyznamnosti zaneseme jednotlivé rizikové faktory do matice,

kterd ndm umozni identifikovat ty zdsadni z nich:

Obr. ¢. 16: Grafické zobrazeni vyznamnosti faktoru rizika

Intenzita negativniho viivu

yAY,
\% A.
S D. C
M E..F B
VM

VM M S \V yAYA Pravdépodobnost

Zdroj: Vlastni zpracovanit
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Tucéna ¢ara, kterd oddéluje vyznamna rizika od téch méné zavaznych, predstavuje tzv.
Risk Apetite, tedy objem rizika, ktery je spole¢nost ochotna akceptovat pii plnéni svych
cili. Nad touto Carou se nachazeji rizika, ktera mohou vyznamné ovlivnit strategicky

plan spolecnosti.

Ostatni rizika, ktera se nachdzeji pod hranici rizik, je potifeba i nadale je monitorovat
Z hlediska jejich pravdépodobnosti i dopadu tak, aby bylo v¢as podchyceno jejich

pfipadné zvySeni vyznamnosti.

3.2.2 Analyza citlivosti

Podstata této analyzy spociva ve zjistovani citlivosti urcitého zvoleného finan¢niho
kritéria na zmény faktor, které toto kritérium ovliviiuji. U kazdého faktoru stanovime
odchylku 10 % od pravdépodobné hodnoty a budeme sledovat izolované¢ dopad
jednotlivych zmén. Pokud zména faktoru zpisobi pouze malou zménu finan¢niho
kriteria, potom je tento faktor mélo dilezity. Pokud zména faktoru zptsobi velké zmény
finan¢niho kriteria, jednd se o podstatny rizikovy faktor, protoze kriterium je velmi

citlivé na jeho zmény. [5, s. 151]

Jako finan¢ni kriterium byl zvolen provozni hospodaisky vysledek EBIT, tedy zisk pied
odec¢tenim uroki a dani. Citlivostni analyzu provedeme pro rok 2012. EBIT stanovime

nasledujicim postupem pomoci jednotlivych polozek vykazu ziski a ztrat:

Tab. ¢. 53: Vypocet EBIT

EBIT = VYK + OPV + FV - VS - ON - O - OPN - OFN P(';: fgf}z
VYK Viykony (trzby + zména stavu zasob + aktivace) 520 163
OoPV Ostatni provozni vynosy 11500
Fv Finanéni vynosy (kurzové rozdily, vynosové troky) 7 035
VS Vykonova spotfeba (spotfeba materiélu, energie, sluzby) 401 288
ON Osobni naklady 73 958
(0] Odpisy 23654
OPN Ostatni provozni naklady 10 526
OFN Ostatni finan¢ni naklady (kurzové rozdily) 8 950
EBIT 2012 (tis. Kc) 20321

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V ptedchozi tabulce byly stanoveny jednotlivé polozky, které urcuji hodnotu EBIT
v roce 2012. Nyni u kazdé z nich stanovime odchylku o 10 % negativnim smérem od

planované hodnoty a budeme sledovat izolovany dopad této odchylky na hodnotu EBIT:

Tab. ¢. 54: Analyza citlivosti

. L. Hodnota ATV EBI'I:po ; Pokles EBIT
Slozka ovlivnéna e s hodnota zapocteni . Pokles EBIT
. realisticka N ; absolutné L.
rizikem . . odchylka 10 % odchylené . . relativné (%)
(tis. K¢) ’ . } . (tis. K¢)
(tis. K¢) hodnoty (tis. K¢)
VYK 520 163 468 147 -31 695 -52 016 -255,97%
OPV 11 500 10 350 19171 -1150 -5,66%
RV 7035 6332 19 618 -704 -3,46%
) 401 288 441 417 -19 807 -40 129 -197,47%
ON 73958 81354 12 926 -7 396 -36,39%
(0] 23 654 26 019 17 956 -2 365 -11,64%
OPN 10 526 11579 19 269 -1053 -5,18%
OFN 8 950 9845 19 426 -895 -4,40%
EBIT 20321

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vypoctenych hodnot 1ze vysledovat, Ze provozni hospodaisky vysledek je nejvice
citlivy na zménu vykonu (ve kterych jsou nejvice zastoupeny trzby z prodeje vlastnich
vyrobkl a sluzeb) a vykonové spotreby (spotfeba materidlu, energii a sluzby). Pro lepsi
prehlednost sefadime jednotlivé rizikové faktory podle jejich vyznamnosti vzestupné do

nasledujici tabulky:

Tab. ¢. 55: Srovnani rizikovych faktorii podle jejich vyznamu

Slozka ovlivnéna rizikem Pok!estBIT

relativné (%)

Vykony -255,97%
Vykonova spotieba -197,47%
Osobni naklady -36,39%
Odpisy -11,64%
Ostatni provozni vynosy -5,66%
Ostatni provozni naklady -5,18%
Ostatni finan¢ni naklady (kurzové rozdily) -4,40%
Finan€ni vynosy (kurzové rozdily, vynosové uroky) -3,46%

Zdroj: Vlastni zpracovanit
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Nejpodstatnéjsim rizikovym faktorem z hlediska vlivu na EBIT je vySe vykoni, resp.
vySe trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Pii jejich vychyleni o 10 % negativnim
smérem dojde k poklesu EBIT o0 256 %. K odchylce trzeb od o¢ekavané hodnoty muize
dojit pusobenim hned nékolika vyznamnych rizikovych faktort, které jsme uréili
pomoci expertniho hodnoceni. Na velikost dosahovanych trzeb bude negativné plisobit
apreciace kurzu CZK/EUR, kviili které by spole¢nost inkasovala niz§i korunové ¢astky
z realizovanych obchodl. Ke snizeni trzeb spole¢nosti by také mohlo dojit, pokud by

vvvvvv

planovanych kontrakt s novymi zakazniky.

Druhym vyznamnym rizikovym faktorem je vliv vykonové spotieby, jejiz 10% nartst
zpusobi pokles EBIT o 197,5 %. Na rlst vykonové spotieby bude mit v planovaném

obdobi vliv zejména zvySovani cen energii.

Tteti slozkou, jejiz 10 % zména ovlivni EBIT podstatnéj$im zptisobem, i kdyZ v daleko
mensi mife nez predchozi dva faktory, jsou osobni ndklady, skladajici se predevsim
ze mzdovych néklad. U nich se Zadny vyrazny vykyv v planovaném obdobi
neocekavd. Mzdové naklady porostou dle planu v zavislosti na poctu kmenovych

zameéstnancl a na planovaném 3% nartstu mezd.

v o

3.3 Varianty scénaru stfednédobého strategického planu

3.3.1 Scénare

V analyze citlivosti, provedené v predchozi Casti, jsme ur€ili kli€¢ové rizikové faktory.
Nevyhodou této analyzy je, Ze se zabyva rizikovosti pfi zméné pouze jednoho faktoru,
pfiCemz v realité riziko plsobi obvykle variabilitou vice faktorii piisobicich soucasné.

Z tohoto duvodu sestavujeme scénare vyvoje. [14, s. 155]

,Scénare se obvykle chapou jako vzdajemné konzistentni kombinace hodnot klicovych

rizikovych faktorii. Kazdy scénar pak predstavuje urcity odlisny budouci vyvoj, resp.

stav podnikatelského okoli. “*

*FOTR, J., - SOUCEK, 1.: Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovdni. Praha: Grada Publishing, 2005,
ISBN 80-247-0939-2
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V nasledujici ¢asti budou sestaveny 3 typy scénaii:

- optimisticky scénar — obsahuje optimistické hodnoty faktori rizika;
- pesimisticky scénar — obsahuje pesimisticky vyvoj hodnot rizikovych faktori;

- realisticky scénar — obsahuje pravdépodobny vyvoj rizikovych faktori.

Optimisticky 1 pesimisticky scénaf je potieba sestavovat jako kombinace nejlepSich
(nejhorsich) hodnot faktort pii respektovani jejich vzajemnych zavislosti tak, aby tyto

scénafe byly ptipustné. [4, s. 68]

3.3.2 Pesimisticky scénar vyvoje stifednédobého plianu

V pesimistickém scénafi se budou uplatiiovat pouze pesimistické odhady rizikovych
faktori, které vSak musi zlstat konzistentni. Budeme zvazovat ty rizikové faktory, které
jsme v piedchozich analyzach uréili jako vyznamné: vyvoj kurzu CZK/EUR, ceny
energii, tlak konkurence. Pravdépodobnost pesimistického scénafe byla na zakladé

konzultace s odpovédnymi osobami ve spolecnosti CPF stanovena na 20 %.

V méné Euro inkasuje spole¢nost 70 % svych trzeb. Zbyld c¢ast je inkasovéana
v americkych dolarech nebo v ¢eskych korunach. Kurz CZK/EUR bude v planovaném
obdobi podle pesimistického scénéie posilovat vice, nez oéekava CNB ve své aktualni

prognoze:

Tab. ¢. 56: Pesimisticky odhad apreciace kurzu CZK/EUR

2012 201 % pokles oproti 2014 % pokles oproti
0 013 predchozimu roku 0 predchozimu roku
Kurz CZK/EUR 24,9 23,9 -4,02 23,1 -3,35

Zdroj: Vlastni zpracovani

V pivodnim finan¢nim planu byl zapocitan ocekavany nardst cen energii (6 — 10 %) a
vychédzel z analyzy makroprosttedi (Cast 2.4.1.). V pesimistické varianté scénaie
budeme ocekavat vyssi ndrlst cen energie nez ofekavany a tedy naklady na energie
(které porostou i v souvislosti s vy$§im objemem vyroby) se budou vyvijet nasledujicim

tempem:
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Tab. ¢. 57: Pesimisticky odhad vyvoje ndkladii na energie

Plan (tis. K&, %)
% rust oproti % rust oproti % rust oproti
3 . 2011 2012 predchozimu 2013 predchozimu 2014 predchozimu
Néklady na energie roku roku roku
61 784 72 905 18 88 944 22 108 511 22

Zdroj: Viastni zpracovani

Vlivem konkurencnich tlakii nedosdhne spolecnost na uzavieni vSech kontrakta, které si
V planovaném obdobi stanovila. Objem novych kontrakti by mél v kazdém roce Cinit
ptiblizn€ 10 % planovanych trzeb. Pokud spole¢nost v pesimistickém scénaii neuzavie

50 % z nich v kazdém roce, budou se trzby vyvijet nasledovné:

Tab. ¢. 58: Pesimisticky odhad vyvoje trzeb pri neuzavieni novych kontrakti

Plan (tis. K&, %)
2011 % rust oproti % rust oproti % rust oproti
Trzby z prodeje vlastnich (tis. K&) 2012 pred;if’"” 2013 predrcoil'iz'”” 2014 predrcoﬁzm”
vyrobku a sluzeb
443 423 489 880 10 583 889 19 684 618 17

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z divodu neuskutecnéni nékterych zakdzek v planovaném obdobi budeme
Vv pesimistickém scénafi také zvazovat odpovidajici sniZeni variabilnich nakladt. Dale
do planovaného hospodarského vysledku zahrneme 1 zvySeni dané€ z pfijmu pravnickych
osob. V roce 2012 ponechame stavajici sazbu 19 %. V roce 2013 vzroste na 20 % a
v roce 2014 na 21 %.

Pokud by nastala situace odpovidajici pesimistickému scénafi vyvoje, byly by

ekonomické vysledky podniku nésledujici:




3. Analyza rizik 93
Tab. ¢. 59: Pesimisticky odhad vyvoje hospodarského vysledku
ot 2011 Plan (tis. K¢)
(tis. Kc) 2012 2013 2014

Vykony 467 526 494 380 581 811 673 277
Vykonova spotieba 349 807 402 045 468 985 550 746
Pridana hodnota 117 719 92 335 112 826 122 531
Osobni naklady 71683 73 958 76 150 80 566
Dané a poplatky 474 457 460 475
Qdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 23873 23 654 24 039 25193
Zmeéna stavu rezerv 1842 1842 1645 1542
Ostatni provozni vynosy 12 988 11 500 9 850 10 200
Ostatni provozni naklady 10671 8227 8 200 8 150
Provozni hospodarsky vysledek 22 164 -4 304 12 182 16 806
Hospodaisky vysledek z finan¢nich operaci -7 936 -8 108 -7 198 -5933
Dari z pfijmd za béZnou ¢innost 2852 0 997 2283
Hospodarsky vysledek za béznou €innost 11 376 -12 412 3987 8590
Mimoradny hospodaisky vysledek 0 0 0 0
Hospodaisky vysledek za ucetni obdobi (+/-) 11 376 -12 412 3987 8590
Hospodaisky vysledek pred zdanénim (+/-) 14 228 -12 412 4984 10 873

Zdroj: Viastni zpracovani

3.3.3 Optimisticky scénar vyvoje stfrednédobého planu

Pro vytvofeni optimistického

scénafe vyvoje stiednédobého planu vyuZijeme

optimistické odhady vyvoje jednotlivych rizikovych faktord. Opét vyuZijeme

identifikované rizikové faktory z pfedchozich casti: vyvoj kurzu CZK/EUR, ceny

energii, tlak konkurence.

s odbornymi pracovniky byla stanovena na 15 %.

Pravdépodobnost optimistického scénafe konzultovana

Kurz CZK/EUR se bude vyvijet pozitivné oproti otekavani CNB, bude depreciovat,

nasledujicim zptisobem:

Tab. ¢. 60: Optimisticky odhad depreciace kurzu CZK/EUR

% rist oproti % rist oproti
2012 2013 predchozimu roku 2014 predchozimu roku
Kurz CZK/EUR 24,9 25,2 1,20 25,3 0,40

Zdroj: Vlastni zpracovanit
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Néklady na energie sice porostou (ivaha o poklesu cen energii neni v soucasné situaci

prilis realisticka), nicméné¢ porostou pomaleji, nez predpoklada jiz diive sestaveny

finan¢ni plan, ktery odpovida realistické varianté scénare.

Tab. ¢. 61: Optimisticky odhad vyvoje nakladi na energie

Plan (tis. K¢, %)

Naklady na energie

2011 % rist oproti % rist oproti % rist oproti

. N 2012 predchozimu 2013 predchozimu 2014 predchozimu
(tis. K¢) roku roku roku
61 784 69 815 13 82 033 18 96 799 18

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost bude Vv planovaném obdobi tspésna v boji s konkurenci a uzavie vSechny

planované kontrakty. Vyvoj trzeb bude tedy stejny jako ve zpracovaném finanénim

planu.

Tab. ¢. 62: Optimisticky odhad vyvoje trzeb pri uzavreni vSech planovanych kontraktu

Plén (tis. K¢, %)

sluzeb

Trzby z prodeje
vlastnich vyrobkt a

2011 % rust oproti % rust oproti % rust oproti
tis. K& 2012 predchozimu 2013 predchozimu 2014 predchozimu
(IS. C) roku roku roku
443 423 515 663 16 614 620 19 720 650 17

Zdroj: Vlastni zpracovdni

V optimistickém scénafi budeme nadéle pracovat s ptfedpokladem, ze nedojde ke

zvySeni dan¢ z piijmi pravnickych osob a sazba dan¢ zlistane po celou dobu na Grovni

19 %. Pokud by nastala optimistickd varianta vyvoje, bude se vysledek hospodaieni

spolecnosti po zapocteni vlivu kurzu a cen energii vyvijet nasledujicim zpisobem:
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Tab. ¢. 63: Optimisticky odhad vyvoje hospodarského vysledku

o ?Oll Plan (tis. K¢)
(tis. K¢) 2012 2013 2014
Vykony 467 526 522 234 639 504 764 549
Vykonova spotieba 349 807 399 099 480 585 561 092
Pridana hodnota 117 719 123 135 158 919 203 457
Osobni naklady 71683 73 958 76 150 80 566
Dané a poplatky 474 457 460 475
Odpisy 23873 23654 24 039 25193
Zména stavu rezerv 1842 1842 1645 1542
Ostatni provozni vynosy 12 988 11 500 9 850 10 200
Ostatni provozni naklady 10671 8 227 8 200 8 150
Provozni hospodaisky vysledek 22 164 26 496 58 274 97 731
Hospodarsky vysledek z finanénich operaci -7 936 -8 108 -7 198 -5933
Dari z pfijmi za béZnou ¢innost 2852 3494 10215 19 278
Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost 11 376 14 894 40 861 72521
Mimoradny hospodarsky vysledek 0 0 0 0
Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi (+/-) 11 376 14 894 40 861 72521
Hospodarsky vysledek pred zdanénim (+/-) 14 228 18 388 51076 91 798

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.4 Realisticky scénar vyvoje stfednédobého planu

Realisticky scénai vyvoje stfednédobého planu vychdzi zvize spolecnosti, z
provedenych analyz v druhé ¢asti této diplomové prace a je piedstavovan jiz diive
sestavenym finan¢nim planem. Tento scénar respektuje apreciaci kurzu, kterou o¢ekava
CNB, po¢ita s uzavienim vsech planovanych kontraktti a s planovanym néartistem cen
energii. Pravdépodobnost nastani tohoto scénare je 65 %. Pokud nastane realisticky
scénaf vyvoje stfednédobého planu, bude se vysledek hospodareni spolecnosti vyvijet

nasledujicim zplisobem:
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Tab. ¢. 64: Realisticky odhad vyvoje hospodarského vysledku

Text '201]: Plan (tis. K¢&)
(tis. K¢) 2012 2013 2014

Vykony 467 526| 520163 619 270 725350
Vykonova spotfeba 349 807 401288 466 044| 543514
Pridana hodnota 117 719| 118 875| 153226| 181836
Osobni naklady 71683 73 958 76 150 80 566
Dané a poplatky 474 457 460 475
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 23873 23 654 24 039 25193
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni €inng 1842 1842 1645 1542
Ostatni provozni vynosy 12 988 11 500 9850 10 200
Ostatni provozni naklady 10671 8227 8200 8 150
Provozni hospodarsky vysledek 22 164 22 236 52 582 76 110
Vynosové uroky 5 5 6 7
Nakladové uroky 6 076 6193 5924 5600
Ostatni finanéni vynosy 7 259 7 030 6 950 7210
Ostani finanéni naklady 9124 8950 8230 7 550
Hospodaisky vysledek z finanénich operaci -7 936 -8 108 -7 198 -5933
Dari z pfijmi za béznou ¢innost 2 852 2684 9077 14 737
Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost 11 376 11 444 36 307 55 440
Mimofadny hospodarsky vysledek 0 0 0 0
Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikim 0

Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi (+/-) 11 376 11 444 36 307 55 440
Hospodaisky vysledek pred zdanénim (+/-) 14 228 14 128 45 383 70177

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.5 Pravdépodobny scénar vyvoje stiednédobého planu

V této casti bude sestaven pravdépodobny scénat podnikatelského planu, ktery bude
vychazet ze vSech predchozich variant scénafii (optimistické varianty, pesimistické a
realistické). Tento scénaf v sobé bude zahrnovat vliv rizikovych faktort a poslouzi jako
varianta planu, pro kterou bude navrhovano optimalni financovani a bude zkoumana jeji

vykonnost.

Kazdy ze scénaiti nastane s urCitou pravdépodobnosti (optimisticky — 15 %,
pesimisticky 20 %, realisticky 65 %). Pro jednotlivé roky pldnu budou urceny
pravdépodobné vykony pomoci vypoctu vazeného pruméru vykonl jednotlivych

scénail, kde jako vahy pouzijeme pravdépodobnosti jednotlivych variant.
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Tab. ¢. 65: Pravdépodobny vyvoj vykonit v jednotlivych letech

L. Hodnota vykonu
Rok Vypocet (tis. K&)
2011 skute€nost 467 525
2012 =0,2 x 494 380 + 0,15 x 522 234 + 0,65 x 520 163 515 317
2013 =0,2 x 581 811 + 0,15 x 639 504 + 0,65 x 619 270 614 813
2014 =0,2x 673277 +0,15 x 764 549 + 0,65 x 725 350 720 815

Zdroj: Viastni zpracovani

V nasledujici tabulce a grafu porovname vykony podle jednotlivych variant scénari

vyvoje:

Tab. ¢. 66: Srovnani vyvoje vykonii dle jednotlivych scénari

Plan (tis. K¢, %)
) e 2011 % narust % narust % narust
Varianta scénare (tis. K&) B  oprofi o  oprofi -  oproti
predchozimu predchozimu predchozimu

roku roku roku
Pesimisticky 467 525 494 380 57 581 811 17,7 673 277 15,7
Optimisticky 467 525 522234 11,7 639 504 22,5 764 549 19,6
Realisticky 467 525 520 163 11,3 619 270 19,1 725 350 17,1
Nejpravdépodobné;jsi 467 525 515 317 10,2 614 813 19,3 720815 17,2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obr. ¢. 17 Srovnani vyvoje vykonii dle jednotlivych scénarii
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Z tabulky, a jesté 1épe z grafu vyplyva, ze realisticky a nejpravdépodobnéjsi scénaf se

témet kryji, pficemz pravdépodobny scénai vychazi mirné hlife nez realisticky scénar.

Pravdépodobny scénaf nyni oznacime jako ocekavany a sestavime podle néj oCekavany

finan¢ni plan.

3.4 Ocekavany vyvoj vynosi, nakladi a vysledku hospodaieni

Nyni bude sestavena oCekavana verze finanéniho planu, kterd bude vychazet z vysSe

vypoctenych pravdépodobnych vykonti. Postup bude obdobny jako v ¢asti 2.5.

Vzhledem ke zméné vySe vykont (resp. trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb) se

budou ménit i objemy polozek, které jsou na trzbach zavislé.

Tab. ¢. 67. Planovany vykaz ziskit a ztrat dle ocekavaného scéndare

Text .2011, Plan (tis. K¢)
(tis. K¢) 2012 2013 2014
Vykony 467 526 515 317 614 813 720 815
Trzby za prodej viastnich vyrobku a sluzeb 443 423 510 817 610 163 716 115
Zména stavu zsob vlastni ¢innosti 10 854 4500 4 650 4700
Aktivace 13 249 0 0 0
Vykonova spotieba 349 807 395 954 463 186 540 538
Spotreba materiélu a energie 274 177 302 697 362 432 426 290
Sluzby 75 630 93 257 100 754 114 248
Pridana hodnota 117 719 119 363 151 627 180 277
Osobni naklady 71683 73958 76 150 80 566
Dané a poplatky 474 457 460 475
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 23873 23 654 24 039 25193
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni ¢innosti 1842 1842 1645 1542
Ostatni provozni vynosy 12 988 11 500 9 850 10 200
Ostatni provozni néklady 10671 8 227 8 200 8 150
Provozni hospodarsky vysledek 22 164 22724 50 983 74 552
Hospodarsky vysledek z finan¢nich operaci -7 936 -8 108 -7 198 -5933
Dari z pfijmi za béZnou &innost 2852 2777 8 757 14 410
Hospodaisky vysledek za béznou €innost 11 376 11 839 35028 54 209
Mimoradny hospodarsky vysledek 0 0 0 0
Hospodarsky vysledek za uc¢etni obdobi (+/-) 11 376 11 839 35028 54 209
Hospodarsky vysledek pied zdanénim (+/-) 14 228 14 616 43 785 68 619

Zdroj: Vlastni zpracovanit
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3.5 Oc¢ekavany vyvoj aktiv a pasiv

Obdobnym zptisobem bude stanovena i o¢ekdvana potieba aktiv a pasiv véetné potieby
dodate¢ného externiho kapitalu. Volba finan¢ni struktury bude rozebrana v nasledujici

kapitole.

Potiebu stalych aktiv pfevezmeme z puivodniho finan¢niho planu (viz. tab. ¢. 38).
Polozky zavislé na trzbach, tedy obé&zna aktiva stanovime obdobnym zplsobem jako

Vv tab. ¢. 46, ale vyjdeme z hodnot o¢ekavanych trzeb.

Tab. ¢. 68: Ocekavany vyvoj aktiv

Text Plan (tis. K¢)
2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 334 487 344 820 362714
Stala aktiva 175 681 156 642 146 449
Obézna aktiva 158 806 188 178 216 265
Zasoby 91 217 107 046 121 375
Pohledavky z obchodnich vztahl 63 852 76 270 88 409
Finanéni majetek 3737 4 862 6481

Zdroj: Viastni zpracovani

Do vyvoje polozek vlastniho kapitdlu promitneme ocekavany vysledek hospodateni
z ocekavané vysledovky (viz. tab. ¢. 67). Jeho ¢ast poslouzi jako pfidél do zakonného
rezervniho fondu, dale na uhradu ztraty z minulych let a zbytek bude pouZit na rozvoj

podniku a bude evidovan jako nerozdéleny zisk z minulych let.

Tab. ¢. 69: Ocekavany vyvoj viastniho kapitalu

Plan (tis. Kc)
Text
2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 211 996 251 361 328 571
Vlastni kapital 99 673 134 576 190 064
Zakladni kapital 120 000 120 000 120 000
Ocen. rozdily z pfecenéni maj. a zav. -26 566 -26 566 -26 566
Fondy ze zisku 2 550 3964 7 595
Zakonny rezervni fond 2 550 3 964 7 595
Statutarni a ostatni fondy 0] (o] 0]
Hospodarsky vysledek z min. let -8 150 2150 34 826
Nerozdéleny zisk z minulych let 0] 2150 34 826
Neuzhrazena ztrata z minulych let -8 150 0 0
Hospodarsky vysledek bézného u¢. obd. 11 839 35 028 54 209

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vyvoj kratkodobych zavazkti bude stanoven podobné jako aktivni polozky v zavislosti

na ocekdvanych trzbach. V rozvaze zobrazime dlouhodobé uvéry podle splatkového

kalendare. Ostatni polozky zavazk v tuto chvili nebudeme detailnéji rozebirat.

Tab. ¢. 70: Ocekavany vyvoj ciziho kapitalu

Text Plan (tis. K¢)
2012 2013 2014
Cizi kapital 112 323 116 785 138 507
Ostatnirezervy 1500 1500 1500
Kratkodobé zavazky 98 353 115 285 137 007
ZavazKy z obchodnich vztaht 82 390 96 851 115 502
Ostatni kratkodob é zavazky 15963 18 434 21505
Bankovni tvéry a vypomoci 12 470 0 0
Bankovni tvéry dlouhodobé 12 470 0 0
Bankovni tvéry kratkodobé 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ocekéavana potieba aktiv i pasiv vychazi velice podobné¢ jako v piivodnim finanénim

planu, stejné tak potieba dodate¢ného externiho kapitalu, ktery muze byt kryt pomoci

bankovnich uvért a jehoz vyse se pohybuje v mezich avérovych ramct, které je banka

ochotna poskytnout.

Tab. ¢. 71: Planovana rozvaha (tis. K¢)

Zdroj: Viastni zpracovani

Aktiva 2012 2013 2014 Pasiva 2012 2013 2014
Stala aktiva 175681] 156 642 146 449|Vlastni kapital 99673 134576 190 064
ObéZn4 aktiva 158 806 188178 216 265|Cizi kapital 112 323 116 785 138 507
AKTIVA CELKEM 334487 344820 362 714|PASIVA CELKEM 211 996 251 361 328571
Dodate&ny externi kapital 122 491 93459 34143
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4. Volba finan¢ni struktury

V predchozi kapitole byla stanovena potieba dodatecného externiho kapitalu, tedy
dodate¢nych zdroji financovani nezbytnych pro kazdy rok planu. Nyni je potieba
vyteSit otdzku struktury zdroji financovani, tedy problém financni (kapitalové)

struktury podniku.

4.1 Pojem finan¢ni struktury

., Financni struktura podniku predstavuje strukturu podnikoveho kapitalu, ze kterého je
financovan jeho majetek. Je zachycena v pasivech rozvahy (ze statického hlediska).
Z dynamického hlediska financni struktura ukazuje strukturu prirustku podnikového

kapitdlu, ze kterého je financovani pririistek majetku.

Financ¢ni a kapitalova struktura jsou v nékteré literatuie uvadény jako totozné pojmy.
Ale naptiklad Josef Valach v knize Financni rizeni podniku [15] pod pojmem kapitalova
struktura rozumi pouze tu cast podnikového kapitalu, ze které je financovan fixni
majetek a trvald ¢ast obézného majetku a je tedy soucasti financni struktury podniku.
Pro ucely této diplomové prace pojmy financni a kapitadlova struktura ztotoznim, a
stejné jako Jifi Fotr v Knize Strategické financni planovani pod ni budu uvazovat
strukturu zdrojii (pasiv), které podnik pouziva k financovani majetku (aktiv). Strukturu

finan¢nich zdroji mizeme zobrazit nasledujicim zptisobem:

Obr. ¢. 18: Struktura zdrojii

Zakladni kapital
JVIastni kapital Fondy ze zisku a nerozdéleny zisk
/ Kapitalové fondy

Kapital (zdroje financovani podniku)

Bankovni tvéry dlouhodobé
Cizi kapital HDIouhodoby Dodavatelské Gvéry dlouhodobé
Obligace (dluhopisy)

Dlouhodobé sménky a dluzni upisy

Finan¢nileasing

Kratkodoby : Kratkodobé zavazky

Bézné bankovni uvéry a vypomoci

1

Vydaije pristich obdobi
Zdroj: [3,s.27]

> VALACH, J., a kolektiv. Financni Fizeni podniku. Il. Praha: EKOPRESS, s. r. 0., 1999. ISBN 80-
86119-21-1
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4.2 Optimalni finanéni struktura

Optimalni financni struktura, tedy optimalni zadluzeni, mize byt stanovena v bodé
minima celkovych nakladi na podnikovy kapital WACC (Weighted Average Cost of
Capital). [11, s. 52]

Tyto naklady se stanovi jako véazeny aritmeticky primér nakladd vlastniho a ciziho

kapitalu podle nasledujiciho vztahu [5, s. 144]

WACC = ny ==+ ng * (1= 5g) ¥ = (4.1)
kde
Ny ... naklady vlastniho kapitalu (%),
Ne ... néklady ciziho kapitalu (%),
VK ... velikost vlastniho kapitalu (K¢),
CK; ... velikost ciziho zpoplatnéného kapitalu (K¢),
K ... soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu (K¢),
Sdp ... sazba dan¢ z piijmu.

Minimum funkce primérnych nakladti zobrazuje nasledujici obrazek:

Obr. ¢. 19: Funkce nakladu kapitdlu

Nakaldy na vlastni kapital (n,,

Naklady na kapital (%)
25 Primérné naklady na kapital (WACC)
20 Naklady na cizi kapital (n,
N \
10 min 13 %
5 J
0

10 20 30 40 50 60 70 80

Zadluzenost (%)

Zdroj: (36, s. 54)
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Pfi stanovovani optimalni miry zadluzenosti se vychazi z ptedpokladi ze [11, s. 52]:
- cizi kapital je levngj$i nez vlastni;
- srustem zadluzenosti roste i Urokovd mira (vyssi zadluZzeni = vyssi riziko =
vys8§i vynosnost pro banku);
- rust zadluZenosti zvySuje pozadavek akcionaiti na vyssi dividendy;
- nahrazovani vlastniho kapitalu dluhem snizuje naklady na celkovy kapital pouze

do urcité miry zadluzenosti, potom tyto naklady zacinaji rust.

Kromé ndkladii kapitalu existuji jesté 1 jiné faktory, které strukturu zdroji ovliviuji.
Naptiklad struktura majetku podniku, financni pdka, dostupnost urcitych zdrojii
financovani, odvétvova prislusnost podniku, velikost a stabilita podnikového zisku,

udrzeni kontroly nad cinnosti podniku a jiné. [3, s. 88; 15, s. 80)]

4.3 Dosavadni vyvoj finan¢ni struktury podniku

Pted samotnym navrhem optimalni finan¢ni struktury spole¢nosti CPF, a. s. je potieba
zhodnotit jeji dosavadni vyvoj a vyvodit ur€itd doporuceni. Historickou finan¢ni
strukturu posoudim z n¢kolika hledisek. Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj dileZitych

polozek ucetnich vykazii spolecnosti, ze kterych budu v nasledujici ¢asti vychazet.

Tab. ¢. 72: Vyvoj struktury aktiv a pasiv spolecnosti (tis. Kc)

Polozka / Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Stala aktiva 207 673 212 059 213 682 199 553 197 335
Obézna aktiva 299 440 222 461 101 974 88 623 130 015
Casové rozliseni 35 22 10 0 0
Aktiva celkem 507 148 434 542 315 666 288 176 327 350
Vlastni kapital 225 956 129 927 88 816 76 296 76 897
Cizi kapital dlouhodoby 126 520 65 506 69 332 38 407 15 545
Cizi kapital kratkodoby 139 306 229513 157 518 170 277 224911
Casové rozligeni 15 367 9 598 0 3196 9997
Pasiva celkem 507 148 434 542 315 666 288 176 327 350

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti CPF, a. s.
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4.3.1 Hledisko relace vlastnich a cizich zdroji financovani

Finan¢ni strukturu 1ze posuzovat z hlediska relace vlastnich a cizich zdroji financovani.
V cizich zdrojich jsou zahrnuty jak zdroje urocené, tak zdroje netroCené. Vyjdeme

Z nasledujicich pomérovych ukazateli:

Tab. ¢. 73: Financni struktura z hlediska relace viastnich a cizich zdrojii financovani

Ukazatel / Rok 2007 2008 2009 2010 2011
VK/K 0,45 0,30 0,28 0,26 0,23
K/ VK (pakovy ukazatel) 2,24 3,34 3,55 3,78 4,26
CK/ K (ukazatel zadluze nosti) 0,52 0,68 0,72 0,72 0,73

Zdroj: Viastni zpracovani

V pribéhu let podil vlastniho kapitdlu na celkovém kapitdlu podniku klesal, jeho
prevracend hodnota, tedy pakovy ukazatel rostl. Smysl pakového ukazatele spociva
V tom, ze méti zapojeni levnéjsiho ciziho kapitalu, ten potom plni funkci finan¢ni paky
a zveda rentabilitu vlastniho kapitalu. Teorie doporucuje, aby hodnota pakového
ukazatele nebyla vy$s$i nez 2, resp. aby podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu
nebyl mensi nez 0,5. Vzhledem k tomu, Ze toto doporuceni spole¢nost v priabéhu své
historie nespliuje, je potieba porovnat vysledky podniku i s oborovymi hodnotami (viz
tab. €. 74), které naznacuji, Ze podniky spadajici do odvétvi CZ-NACE 25 se pohybuji
blizko doporuc¢ovanym hodnotdm podili vlastniho a ciziho kapitdlu na celkovém

kapitalu podniku:

Tab. ¢. 74: Financni struktura — oborové hodnoty

Ukazatel / Rok 2007 2008 2009 2010 1. pol. 2011
VK/K 0,49 0,46 0,47 0,46 0,45
CK/K 0,51 0,53 0,51 0,52 0,53

Zdroj: Financni analyzy podnikové sféry 2009-2011 dle Ministerstva primyslu a obchodu

Zadluzenost spolecnosti CPF jesté dale charakterizuje ukazatel celkové zadluzenosti
(CK/K), ktery se od roku 2007 postupné zvysuje (v roce 2011 tvofil cizi kapital 73 %
celkového kapitalu).




4. Volba financni struktury 105

Z hlediska relace vlastnich a cizich zdroji spole¢nost CPF podstupovala spole¢nost
v minulych letech stale vyssi riziko v souvislosti s naristem zadluzeni a byla vysoce
zavisla na cizich zdrojich. Pokracovéani v tomto trendu by mohlo pfinést finan¢ni

nestabilitu a potize pti ziskavani cizich zdroju.

4.3.2 Hledisko relace dlouhodobého kapitalu ke kratkodobému kapitalu

Finanéni strukturu miizeme také posuzovat z hlediska relace dlouhodobého kapitalu

(ktery je tvoren vlastnim a dlouhodobym cizim kapitalem) ke kapitalu kratkodobému:

Tab. ¢. 75: Financni struktura z hlediska relace dlouhodobych a kratkodobych zdrojii

Ukazatel / Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby K (VK+CKp) / K 0,70 0,45 0,50 0,40 0,28
Dlouhodoby CK/ K 0,25 0,15 0,22 0,13 0,05
Kratkodoby CK/ K 0,27 0,53 0,50 0,59 0,69

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podil dlouhodobého kapitalu (i dlouhodobého ciziho kapitalu) na celkovém kapitalu se
od roku 2007 snizoval ve prospéch kratkodobého ciziho kapitalu. Z vyvoje z tabulky
¢. 75 vysledujeme, ze spolecnost vyuziva dlouhodoby cizi kapital v poslednich letech

stale méng.

Z hlediska majetkové struktury by mél kapital pouzity k financovani odpovidat stupni
likvidity jednotlivych druht aktiv. Dlouhodobé aktiva (stal4 aktiva pfipadné i trvala ¢ast
obéZnych aktiv) by méla byt financovana dlouhodobym kapitdlem. Rychle pfevoditelna
aktiva (n€které slozky obéznych aktiv) naopak kratkodobym kapitalem [3, s. 90] Pokud
se dlouhodoby vlastni kapital podili na kryti stalych aktiv a caste€né 1 na kryti
kratkodobého majetku, podnik je prekapitalizovan. Podnik bude v tomto pfipadé
finan¢né stabilni, ale neefektivni. Pokud bude kratkodoby cizi kapitél kryt i dlouhodoby
majetek, podnik je podkapitalizovany, coz muze vést k insolvenci a zaniku podniku.

[15, s. 82]. Vyjdeme z nasledujici tabulky:
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Tab. ¢. 76: Ukazatele prekapitalizovani / podkapitalizovani

Ukazatel / Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Ukazatel pfekapitalizovani = VK / §A 1,088 0613 0416 0,382 0,390
(doporucena hodnota nepatrné nizsi nez 1)
Ukazatel podkapitalizovani = SA / Diouhodoby K 0,580 1,085 1351 1,740 2135

(doporucena hodnota pfiblizné = 1)

Zdroj: Viastni zpracovani

Hodnoty tabulky ukazuji na podkapitalizovani podniku. Podnik tedy kratkodobym
cizim kapitdlem financoval i dlouhodoby majetek. Coz by mohlo znacit nebezpeci
insolvence podniku v ptipadé, ze by podnik udrzoval stejnou finan¢ni strukturu i

v budoucnosti.

4.3.3 Hledisko ¢istého pracovniho kapitalu

Finan¢ni struktura mize byt také stanovena podle pozadavkli podniku na vyvoj
pracovniho kapitalu, resp. &istého pracovniho kapitalu (CPK). CPK tuzce souvisi
s ptfedchozimi ukazateli, nebot’ ptedstavuje tu ¢ast dlouhodobého kapitalu, ktera se
pouziva k financovani obé&znych aktiv. Vzhledem k dosavadnim vysledkim bude

podnikovy CPK vychazet zaporné (vznika nekryty dluh):

Tab. ¢. 77: Vyvoj cisteho pracovniho kapitalu spolecnosti

Ukazatel / Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Obézna aktiva 299 440 222 461 101 974 88 623 128 779
Kratkodobé zavazky 139 306 123179 48 189 55734 81 155
Bankovni uvéry kratkodobé 0 106 334 109 329 114 543 136 917
CPK=0A - Kz 160 134 -7 052 -55 544 -81 654 -89 293

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zaporny CPK opét signalizuje nizkou finanéni stabilitu i odolnost viigi neptiznivym

zménam podnikatelského prostiedi a tedy rizikovou variantu financovani.

Ptipadnd snaha o jeho zvySeni by mohla byt realizovana bud’ nahrazenim levnéjsiho
kratkodobého kapitalu draz§im dlouhodobym cizim kapitalem sdopadem na
hospodaisky vysledek, nebo rustem vlastniho kapitalu na ukor kratkodobého s dopadem

na rast nakladt kapitalu podniku a pokles hodnoty podniku. [3, s. 91]
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4.4 Zavéry vyplyvajici z vyvoje dosavadni finanéni struktury

Spolecnost byla v minulosti vysoce zavisla na cizich zdrojich, které v roce 2011 Cinily
dokonce vice nez 70 % celkového kapitalu. Zaroven vykazuje znaky podkapitalizovani,
kdy z kratkodobych cizich zdroju financuje i stala aktiva. Vzhledem k tomu, Ze operuje
se zapornym CPK, je jeji fizeni finanéni struktury rizikové. Spole¢nost by se méla
snazit docilit umirnénéjsiho piistupu ke kapitalové struktufe, snizit zavislost na cizich

zdrojich a dosahnout kladné hodnoty CPK.

4.5 Vztah spolecnosti k poskytovatelim bankovnich uvéra

Spoleénost CPF je Givérovéana jedinou bankou a to Ceskou spofitelnou, ktera poskytuje
jak dlouhodobé, tak kratkodobé bankovni uvéry. V souCasnosti cerpa spolecnost
2 druhy avéra:

Dlouhodobé, investicni uvéry, které slouzily na pofizeni dlouhodobého majetku.

Spolecnost splaci 3 dlouhodobé uvéry.

Dale se jedna o 4 kratkodobé tivéry na pracovni kapital. Kratkodobé uvéry jsou ¢lenény

na 2 revolvingové uvéry a 2 projektové avery.

Prvni revolvingovy avér ma Uveérovy ramec 40 mil. K& a slouzi na pofizeni zasob.

Druhy revolvingovy uvér ma avérovy ramec 50 mil. K¢ a slouzi pro t¢ely pohledavek.

Projektové uvery jsou vazany ke konkrétnim zakazkdm od nejvétSich obchodnich
partnert (Wirtsilla, Turboatom), maji ivérové ramce 10 a 30 mil. K¢. Pokud spole¢nost
ziska zakéazku, profinancuje ndkup materidlu ¢erpanim uvéru. Zakaznik potom plati za
zakazku na tento ucet, ¢imz uveér splaci. Pokud na uvérovém uctu dojde k Gplnému

splaceni uvéru, zbylé prostiedky jsou zaslany na bézny bankovni ucet spole¢nosti.

Spolecnost nema a neméla problémy se ziskdvanim Gveérh od této banky. Urokovéa mira

uveért se pohybuje v rozmezi 2 — 3 % + 3M PRIBOR.
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4.6 Navrh variant finan¢ni struktury podniku
V této Casti prace budu uvazovat dve redlné varianty financni struktury:

Prvni variantou (V1) bude pfistup pokryti DEK z kratkodobych bankovnich tvéru,
pficemz podnik nebude vyplacet podily na zisku. V planovaném obdobi bude
generovany zisk zadrzovat, ¢imz se mu bude dafit postupné snizovat své zadluzeni.
Tato varianta financovani bude predstavovat cestu ke snizeni zadluZeni se snahou

stabilizovat podnik a snizit riziko.

Ve druhé varianté (V2) bude podnik ¢ast zisku vyplacet na dividendach a bude udrzovat
stavajici podily ciziho a vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu podniku. Tato varianta

bude predstavovat ptistup se snahou zvySovat rentabilitu podniku.

Variantu, ze by podnik pokryl celou potiebu DEK z vlastni zdrojl, uvazovat nebudu.
Pro podnik by to v prvnim roce planu znamenalo emisi akcii v hodnoté vyssi nez
120 mil. K¢, coz neni piilis redlné.

Vyjdeme z nasledujici tabulky, ktera zobrazuje ocekavanou rozvahu pievzatou

z kapitoly 3.5:

Tab. ¢. 79: Planovand rozvaha a potreba dodatecného externiho kapitalu

Polozka / Rok 2012 2013 2014
Stala aktiva 175681 156 642 146 449
Obézna aktiva 158 806 188 178 216 265
Aktiva celkem 334 487 344 820 362 714
Vlastni kapital 99 673 134576 190 064
Cizi kapital dlouhodoby: 12 470 0 0
- Dlouhodobé bankovni uvéry 12 470 0 0
Cizi kapital kratkodoby: 98 353 115 285 137 007
- Zavazky z obchodnich vztahi 82 390 96 851 115502
- Ostatni kratkodobé zavazky 15 963 18 434 21505
- Bankovni uvéry kréatkodob é 0 0 0
DEK 123 991 94 959 35643
Pasiva celkem 334 487 344 820 362 714

Zdroj: Vlastni zpracovanit

Tato tabulka shrnuje planovand aktiva a na stran¢ pasiv zobrazuje planovany vyvoj

vlastniho kapitdlu a dlouhodobych Uvérd; zavazkd z obchodnich vztahli a ostatnich
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kratkodobych zavazki, jejichz vyvoj jsme stanovili z vyvoje trzeb. Dale zde vidime
pottebu dodate¢ného externiho kapitalu, ktery spole¢nost potiebuje pro financovani své

¢innosti.

4.6.1 Varianta 1 — Kryti potfeby DEK bankovnimi uvéry s postupnym

snizovanim zadluZeni

V této varianté budu uvazovat, ze si podnik dodatecnou potiebu externiho kapitalu
zajisti pomoci kratkodobych bankovnich uvéri. Jak jiz bylo v pfedchozich Eastech
zminéno, uveérové ramcee, které je banka ochotna poskytnout, jsou dostate¢né na pokryti
této potieby. Bankovni Givéry s sebou nesou nutnost splacet uroky, které se promitaji do
vysledovky a snizuji vysledek hospodateni. Bylo zminéno, ze irokova mira bankovnich
uvéra se pohybuje od 2 - 3 % + 3M PRIBOR. Sazbu tedy stanovim jako 2,5% + odhad
vyvoje sazby 3M PRIBOR na strankdch CNB (odhad je pouze pro roky 2012 a 2013,
proto pro rok 2014 budu uvazovat sazbu stejnou jako pfedchozi rok). Vzhledem k tomu,
ze se bude podniku dafit snizovat zadluZeni a tim snizovat riziko finan¢ni nestability,

budu uvazovat i pokles trokovych mér v budoucnosti.

Tab. ¢. 80: Planované urokové miry, uvery a uroky u varianty V1

Polozka / Rok 2012 2013 2014 Jednotka
Zakladni urokova mira 25 25 2,5 %
3 MPRIBOR die CNB 1,0 0,9 0,9 %
Urokova mira podnikovych tuvér( 3,5 3,4 3,4 %
Bankovni tvéry kratkodobé 123 991 94 959 35643 tis. K&
Uroky z Gvérd 4 340 3229 1212 tis. K&

Zdroj: Prognéza CNB, viastni zpracovéini

Tyto uroky promitnu do ocekavané vysledovky a upravim o n¢ vysledek hospodateni.
V ptvodnim planu byly nakladové troky pouze odhadnuty to v podstatné vyssi vysi,
nez byly stanoveny nyni. Nov¢ stanovené uroky snizuji vysledek hospodafeni méne,

proto novée stanoveny HV za ucetni obdobi vychézi vyssi nez piivodni:
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Tab. ¢. 81: Vysledovka upravend o nové stanové uroky ve varianté V1

Polozka / Rok 2012 2013 2014
Odpisy 23 654 24 039 25193
Provozni hospodarsky vysledek 22724 50 983 74 552
Vynosové uroky 5 6 7
Nakladové uroky 4 340 3229 1212
Ostatni finanéni vynosy 7 030 6 950 7210
Ostatni finan¢ni naklady 8 950 8230 7 550
Vysledek hospodareni z finan¢énich operaci -6 255 -4 503 -1545
Dan z pfijml za béznou ¢innost 3129 9296 15 331
Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost 13 340 37 184 57 676
Hospodarsky vysledek za mimofadnou ¢innost 0 0 0
Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi 13 340 37 184 57 676
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 16 469 46 480 73 007
EBIT V1 20 809 49 709 74 219

Zdroj: Viastni zpracovani

Planovand rozvaha pii varianté financovani V1, tedy pokryti DEK kratkodobymi

bankovnimi uvéry a bude vypadat nasledujicim zptisobem:

Tab. ¢. 82: Planovand rozvaha pri varianté financovani 1 (tis. K¢)

Polozka / Rok 2012 2013 2014
Stala aktiva 175 681 156 642 146 449
Obézna aktiva 158 806 188 178 216 265
Aktiva celkem 334 487 344 820 362 714
Vlastni kapital 99 673 134 576 190 064
Cizi kapital dlouhodoby: 12 470 0 0
- Dlouhodobé bankovni uvéry 12 470 0 0
Cizi kapital kratkodoby: 222 344 210 244 172 650
- Zavazky z obchodnich vztaht 82 390 96 851 115 502
- Ostatni kratkodobé zavazky 15 963 18 434 21505
- Bankovni uvéry kratkodobé 123 991 94 959 35643
Pasiva celkem 334 487 344 820 362 714

Zdroj: Vlastni zpracovanit
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4.6.2 Varianta 2 — Kryti DEK kratkodobymi bankovnimi avéry s udrZovanim

stavajiciho poméru vlastnich a cizich zdroju

V této varianté budu uvazovat, ze podnik bude chtit vyuzit efektu finan¢ni paky a
nebude své zadluzeni snizovat. Bude v maximalni mife vyuZzivat Gvérové ramce, které

mu banka poskytne.

Vyuzivani kratkodobych bankovnich Gvéri s sebou nese opét povinnost platit uroky,

proto musime tyto iroky promitnout do vysledovky a upravit vysledek hospodateni:

Tab. ¢. 83: Planované urokové miry, uvery a uroky u varianty V2

Polozka / Rok 2012 2013 2014 Jednotka
Zakladni irokova mira 2,5 2,5 2,5 %
3 MPRIBOR dle CNB 1,0 0,9 0,9 %
Urokova mira podnikovych avértd 3,5 3,4 3,4 %
Bankovni uvéry kratkodobé 123 991 126 089 116 893 tis. K&
Uroky z avéra 4 340 4287 3974 tis. K&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nové stanovené troky vychazeji opét nizsi, nez byly odhadnuty v ptivodni vysledovce,

vysledek hospodateni tedy bude vychazet (podobné jako ve variant¢ V1) vyssi nez

puvodni:

Tab. ¢. 84: Vysledovka upravena o nove stanové uroky ve varianté V2

Polozka / Rok 2012 2013 2014
Odpisy 23 654 24 039 25193
Provozni hospodarsky vysledek 22 724 50 983 74 552
Vynosové uroky 5 6 7
Nékladové uroky 4 340 4 287 3974
Ostatni finan¢ni vynosy 7 030 6 950 7 210
Ostatni financni naklady 8 950 8 230 7 550
Vysledek hospodareni z finan¢nich operaci -6 255 -5 561 -4 307
Dari z pfijma za béznou ¢innost 3129 9 084 14 751
Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost 13 340 36 337 55 493
Hospodarsky vysledek za mimoradnou ¢innost 0 0 0
Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi 13 340 36 337 55 493
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 16 469 45 422 70 244
EBIT V2 20 809 49 709 74 219

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Planovana rozvaha bude v pfipadé varianty V2 vypadat nasledujicim zptisobem:

Tab. ¢. 85: Planovand rozvaha pri varianté financovani V2

Polozka / Rok 2012 2013 2014
Stala aktiva 175 681 156 642 146 449
Obézna aktiva 158 806 188 178 216 265
Aktiva celkem 334 487 344 820 362 714
Vlastni kapital 99 673 103 446 108 814
Cizi kapital dlouhodoby: 12 470 0 0
- Dlouhodob é bankovni uvéry 12 470 0 0
Cizi kapital kratkodoby: 222 344 241 374 253 900
- Zavazky z obchodnich vztaht 82 390 96 851 115 502
- Ostatni kratkodobé zavazky 15 963 18 434 21 505
- Bankovni uveéry kratkodobé 123991 126 089 116 893
Pasiva celkem 334 487 344 820 362 714

Zdroj: Viastni zpracovani

4.7 Posouzeni variant finan¢ni struktury

Posouzeni obou variant provedu podle jiz diive uvedenych hledisek. Navic ptiddm
posouzeni nakladu kapitalu. V dalsi ¢asti prace vypoctu ukazatele EVA a MVA a cash
flow.

4.7.1 Hledisko relace vlastnich a cizich zdroju

V ptipadé V1, kdy podnik nebude vyplacet dividendy a svou ¢innost se bude snazit
hradit primarné z vlastnich zdroji (zadrzeného zisku), se bude podil vlastniho kapitalu
na celkovém kapitdlu postupné zvySovat, aZ vroce 2014 dosdhne doporucované
hodnoty vice nez 50 % na celkovém kapitdlu podniku. Pdkovy ukazatel nebude vyssi
nez dva a podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu bude 48 %. Tento postup by tedy
podnik postupné hospodaisky stabilizoval.

U varianty V2 podil vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu na celkovém kapitalu zistava
proporcné stejny az do roku 2014. Podnik tedy nesnizuje zadluzeni, ale udrzuje ho stale

na 70 %. Nedochazi tedy ke snizovani rizika.



4. Volba financni struktury 113

Veskeré tyto zavéry vyplyvaji z nasledujici tabulky:

Tab. ¢. 86: Posouzeni variant 7 hlediska relace viastnich a cizich zdrojii

Plan

Ukazatel / Rok 2011 2012 2013 2014

VK/K 0,23 0,30 0,39 0,52

V1 K/ VK (pakovy ukazatel) 4,26 3,36 2,56 191
CK /K (ukazatel zadluzenosti) 0,73 0,70 0,61 0,48

VK/K 0,23 0,30 0,30 0,30

V2 K/ VK (pakovy ukazatel) 4,26 3,36 3,33 3,33
CK /K (ukazatel zadluzenosti) 0,73 0,70 0,70 0,70

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.7.2 Hledisko relace dlouhodobého kapitalu ke kratkodobému

Z nasledujici tabulky kromé oc¢ekdvanych vyvoji vztaht kratkodobého a dlouhodobého
kapitalu jsou zajimavé otazky piekapitalizovani a podkapitalizovani podniku. Do roku
2011 vykazoval podnik znaky podkapitalizovani, tedy kratkodoby cizi kapital se podilel
na kryti dlouhodobého majetku.

V ptipad¢ V1, kdy se budou postupné nahrazovat cizi zdroje vlastnimi zdroji, bude
podnik vroce 2014 mirn¢ piekapitalizovany. Bude kryt dlouhodobym vlastnim
kapitalem nejen dlouhodoby majetek, ale 1 kratkodoby majetek. Podnik tedy ziska
finanéni stabilitu, ale snizi se mu efektivnost podnikani. Resenim by mohlo byt v roce
2014 vyplaceni casti zisku na dividendy a tedy sniZeni velikosti vlastniho kapitalu a

vys$§i zapojeni ciziho kapitalu do podnikani.

V ptipadé V2 podnik vykazuje zndmky podkapitalizovani v celém pldnovaném obdobi,

nic méné se hodnoty vyvijeji k lepSimu a nezhorSuji se.

(viz. tab. ¢. 87 na nasledujici stranée)
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Tab. ¢. 87: Hledisko relace dlouhodobého a kratkodobého kapitalu
Plan
Ukazatel / Rok 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby K (VK+CKp) / K 0,28 0,34 0,39 0,52
Dlouhodoby CK/ K 0,05 0,04 0,00 0,00
Kratkodoby CK/ K 0,69 0,66 0,61 0,48
V1 |Ukazatel prekapitalizovani = VK / SA
A « iexi 0,39 0,57 0,86 1,30
(doporuc¢ené hodnota nepatrné nizsi nez 1)
Ukazatel podkapitalizovani = SA / Diouhodoby K
- - 2,13 1,57 1,16 0,77
(doporucené hodnota priblizné = 1)
Dlouhodoby K (VK+CKp) / K 0,28 0,34 0,30 0,30
Dlouhodoby CK/ K 0,05 0,04 0,00 0,00
Kratkodoby CK/ K 0,69 0,66 0,70 0,70
V2 . o
Ukazatelvpre’kapltallzovan| = Vlf / SA ) 0,39 0,57 0,66 0.74
(doporucena hodnota nepatrné nizsi nez 1)
Ukazatelvpoqkapﬂahzovej‘n| =SA / Diouhodoby K 213 157 151 135
(doporucena hodnota pfiblizné = 1)

Zdroj: Viastni zpracovani

4.7.3 Hledisko pracovniho kapitalu

Varianta V1 piedstavuje z hlediska CPK dosaZeni jeho kladné hodnoty v roce 2014.

Zdrojem jeho rustu byl rist polozek obéznych aktiv a pokles polozek kratkodobych

zavazkl. Podnik by tedy opét vykazoval finan¢ni stabilitu a odolnost vii¢i nepfiznivym

udalostem.

Varianta V2 vykazuje ve v$ech letech nekryty dluh, zaporny CPK, ktery se ovem

postupné snizuje.

Tab. ¢. 88: Hledisko pracovniho kapitalu (tis. K¢)

Plan
Ukazatel / Rok 2011 2012 2013 2014
Obézna aktiva 128 779 158 806 188178 216 265
Vi Kratkodobé zavazky 81 155 98 353 115 285 137 007
Kratkodobé bankovni ivéry 136 917 123 991 94 959 35643
CPK=0A - KZ -89 293 -63 538 -22 066 43615
Obézna aktiva 128 779 158 806 188178 216 265
V2 Kratkodobé zavazky 81 155 98 353 115 285 137 007
Kratkodobé bankovni tvéry 136 917 123 991 126 089 116 893
CPK=0A - KZ -89 293 -63 538 -53 196 -37 635

Zdroj: Vlastni zpracovanit
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4.7.4 Hledisko nakladua kapitalu

Néklady, které jsou spojené se ziskdnim daného druhu kapitdlu, zavisi na dobé
splatnosti a na riziku, které pii jeho pouziti podstupuje uzivatel i investor. Obecné
s prodluzujici se dobou splatnosti a s rostoucim stupném rizika se zvySuje cena kapitalu.
Nejlevngjsi je z tohoto pohledu kratkodoby cizi kapital a nejdrazsi je akciovy kapital.
Néklady dluhu jsou tedy obvykle nizsi, nez naklady vlastniho kapitalu, nebot’ u ciziho
kapitalu pasobi danovy §tit a navic véfitelé podstupuji nizsi riziko nez akcionati. Pokud
roste zadluzeni podniku, zvySuje se riziko financ¢nich potizi podniku. V¢éftitelé tedy

budou zvySovat pozadovany urok a akcionafi pozadavky na vynosnost akcii. Oboji bude

zpusobovat rust primérnych nakladt kapitalu. [16, s. 318]

V mém piipadé ovSem podnik zadluZzeni nezvySuje ani v jedné varianté. V prvni
variant¢ dochazi ke snizovani podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitalu podniku a
k celkové financni stabilizaci a ke snizeni podstupovaného rizika. Ani ve druhém
pfipadé se zadluzeni nezvySuje, podnik udrzuje konstantni podil vlastnich a cizich
zdroji v poméru 30 % VK a 70 % CK. Tento fakt musim respektovat pii interpretaci

dosazenych vysledk.

Nyni vypoctu primérné vazené naklady kapitalu, se kterymi by podnik hospodafil.
Naklady vlastniho kapitdlu stanovim pomoci metody INFA, kterou pouziva

Ministerstvo primyslu a obchodu [41]:

Alternativni naklad na vlastni kapital (r.) je dan souctem bezrizikové sazby (r;) a

rizikové prirazky (RP), ktera se sklada z rizikové piirazky za:

- finanéni strukturu (renstrU),
- finan¢ni stabilitu (rgnsTas),
- podnikatelské riziko (rpop),

- velikost podniku ¢i likvidnost akcii (ra).

Bezrizikova sazba (ry) se stanovi jako vynos 5Sletych statnich dluhopisi:

Tab. ¢. 89: Bezrizikova sazba (%)

2009 2010 2011
2,45 2,64 2,49

Bezrizikova urokova mira r; (rocni)

Zdroj: CNB
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RP za finan¢ni stabilitu (rgnstag) je vazana na likviditu L3:

- pokud L3 <XLl1 potom reinstag = 10 %
- pokud L3 > XL2 potom regnstas = 0 %

(XL2-L3)?

- pokud XL1<L3< XL2 POtOM TeinsTaB = (x 7 —x11)2

0,1

Hodnoty XL1 a XL2 jsou stanoveny individualné pro kazdé odvétvi.

RP za velikost podniku (ria) souvisi s velikosti uplatnych zdrojt podniku (UZ), tedy

se souctem vlastniho kapitalu, bankovnich tvért a dluhopisi:

- pokud UZ <100 mil. K&  pak ria = 5,00%
- pokud UZ >3 mld. K& pak r.a = 0,00%

; _117\2
- pokud 100 mil. K¢ <UZ <3 mld. pakry, = (31;;22)

- UZ jsou vyjadieny v miliardach K¢.

RP za podnikatelské riziko podniku (rpop) je navazana na ukazatel produkéni sily:

U . e e, v s
- pokud Ei# > TZ * UM  potom rpop = minimalni hodnota rpop V odvétvi
- pokud Ei# <0 potom rpop = 10 %
0Z - EBIT
iz Loy BTy
- pokud 0 < Ei# < Uf* UM potom rpyp = 4—4—x0,1

(GrOM)?

Model INFA, ktery pouzZivd Ministerstvo primyslu a obchodu, je zaloZen na

nasledujicich ptedpokladech [41, s. 114]:

- za cenu ciziho kapitalu dosazujeme skutecnou nebo odhadnutou tirokovou miru,

- trzni hodnota ciziho kapitalu je totozna s ucetni hodnotou ciziho uro€en¢ho
kapitalu

- hodnota WACC je nezavisla na kapitalové struktuie, zména kapitalové struktury
pouze pterozdéluje celkovy naklad kapitalu mezi majitele a vétitele,

- ve vzorci WACC je za tvar (1-Sqp), coz charakterizuje zdanéni, pouzit podil
Cistého zisku na zisku (CZ/Z), coz zohlednuje skutecny vliv zdanéni,

- hodnota EBIT je provedena odhadem.®

® Bude pracovano s EBIT stanovenym pro jednotlivé varianty, ktery se pro ob& varianty shoduije.
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Hodnotu WACC potom mizeme vypocitat jako [41 s. 116]:

I’J_Z* 4 CZ*(JM* 0z VK
wacc = 22 MGTD 4y

A

Za ptedpokladu, ze podnik nemé cizi uroceny kapital, je mozno se na hodnotu WACC
podivat jako na hodnotu re S tim, Ze rizikova piirazka za kapitalovou strukturu (rgnst) j€

nulova, pak plati7:

WACC = ri+ rpop + 'einstas + s (4.3)

Ze vzorce (4.2) vyjadiime re:

0z CczZ - UZ VK
WACC*———+UM*(———
— A Z A A
Te = VK (4.4)
A

RP za finanéni strukturu (rginstru) je dana rozdilem re a WACC:

- IrinstRu = Fe — WACC

- pokud r. = WACC potom renstru = 0%
- pokud rgnstru > 10 % pak je nutno renstru OMezit na 10 %
- pokud re < WACC potom je nutné vzit r, = WACC

Protoze se jedna o vypocet WACC pro hodnoty planu, nebudu znat rpop odvétvi ani
hodnoty XL1 a XL2. Budu tedy ve vypoCtech vychazet z poslednich znamych,
dostupnych tdajh.

Vypocet primérnych nakladi kapitdlu a ndkladt vlastniho kapitalu je uveden
Vv nasledujicich tabulkach. Pomocné vypocty nutné pro stanoveni téchto idaji uvadim

v piiloze (Ptiloha B).

” Finanéni analyza podnikové sféry za 1. pololeti 2011. MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Ministerstvo
prumyslu a obchodu: Financni analyzy podnikové sféry priimyslu a stavebnictvi [online]. 14.2.2012 [cit. 2012-04-07].
Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument102021.html
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Tab. ¢. 90: Naklady kapitalu podniku pri varianté financovani V1

Ukazatel / Rok 2012 2013 2014

rf Bezrizikova urokova sazba 0,0249 0,0249 0,0249

— um Urokova mira ciziho kapitélu 0,035 0,034 0,034
>§ rFINSTAB RP za finan¢ni stabilitu 0,1 0,1 0,1

% rLA RP za velikost podniku 0,0454 0,0456 0,0458

E rPOD RP za podnikatelské riziko 0,0317 0,0317 0,0317

N WACC =re, WACC =re, =rf + rPOD + rFINSTAB + rLA 0,2020 0,2022 0,2024

;‘,E, re. ro dle vzorce (4.4) 0,4398 0,3257 0,2353

;' (reL - WACC) 0,2378 0,1235 0,0329

rFINSTRU RP za finanéni strukturu omezena 0,1000 0,1000 0,0329

re re = rf + rFINSTAB + rLA + rPOD + rFINSTRU 0,3020 0,3022 0,2353

Zdroj: Viastni zpracovani

Nejprve jsem stanovila podle vySe popsaného postupu rizikové ptirazky za finan¢ni
stabilitu, velikost podniku a podnikatelské riziko. Sou¢tem r; a ptirazek rginstas, Mia @
rrop jsem ziskala WACC podle vzorce (4.3), tedy v podstatné hodnotu re Stim, Ze

rizikova pfirazka je rovna nule (proto oznaceni rey).

V nasledujici fazi jsem takto vypoctené WACC dosadila do vzorce (4.4) a vypocetla
jsem re.. Tyto naklady vlastniho kapitalu (oznacené re ) Vsobé zahrnuji celkovou,
neomezenou piirazku za finanéni strukturu. Od takto vypoctenych re. jsem odecetla
hodnotu WACC a zjistila jsem pfirazku za finan¢ni strukturu, kterou jsem jesté musela

omezit (pro ucely stanoveni spreadu), pokud bylo potieba, na maximalné 10 %.

Néklady na vlastni kapital (r¢) jsem potom zjistila jako soucet rey, + rEINSTRU. Rozdil
Mezi re a reL spociva v tom, Ze v hodnoté re je zahrnuta omezena piirazka za finan¢ni

strukturu.

Pfi varianté¢ financovani V1 podnik snizuje zadluzeni — podil ciziho kapitdlu na
celkovém kapitdlu podniku. Takovyto postup je spojen s niz§im podstupovanym
rizikem. Rizikova pfirdzka k bezrizikové Urokové mife se proto snizuje a dochazi

Kk poklesu alternativnich naklada vlastniho kapitalu.
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Ve druhé variant¢ V2 jsem postupovala obdobnym zpisobem. Tentokrat bylo potieba

omezit rizikovou pfirazku za finan¢ni strukturu u vSech tfi let planu. V této variante,

kdy bude udrzovan konstantni pomér vlastniho a ciziho kapitalu, bude podnik stale

podstupovat velké riziko. Proto néklady vlastniho kapitalu ziistavaji ptiblizné stejné

vysoké po celou dobu planu.

Tab. ¢. 91: Naklady kapitalu pri varianté financovani V2

Ukazatel / Rok 2012 2013 2014
_ rf Bezrizikova Urokova sazba 0,0249 0,0249 0,0249
g am Urokova mira ciziho kapitalu 0,035 0,034 0,034
§ rFINSTAB RP za finanéni stabilitu 0,1 0,1 0,1
€ rLA RP za velikost podniku 0,0454 0,0456 0,0458
«§ rPOD RP za podnikatelské riziko 0,0317 0,0317 0,0317
é WACC =re, WACC =re, = rf + rPOD + rFINSTAB + rLA 0,2020 0,2022 0,2024
;% re, ro dle vzorce (4.4) 0,4398 0,4156 0,3909
g (re - WACC) 0,2378 0,2133 0,1885
gl rFINSTRU RP za finanéni strukturu omezena 0,1000 0,1000 0,1000
re re =rf + rFINSTAB + rLA + rPOD + rFINSTRU 0,3020 0,3022 0,3024
Zdroj: Viastni zpracovani
Nyni se zamétfim na stanoveni WACC pomoci vzorce:
WACC = e * VK /K + iim * (1 - s4p) * CK;/ K (4.5)

kde

VK

CK;

e

. reprezentuje investovany kapital, tedy soucet VK a CK;

. vlastni kapitél

. cizi troeny kapital, v naSem ptipad¢ se vzdy jedna o kratkodobé bankovni

uvery

. irokova mira ciziho uroceného kapitalu

. sazba dan¢ z piijmu

. néklady vlastniho kapitalu
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Pro vypocet WACC pouziji naklady vlastniho kapitalu oznacené v obou piedchozich
tabulkach jako re, tedy pouziji ndklady vlastniho kapitalu, ve kterych je zahrnuta
celkova ptirazka za finan¢ni strukturu, nebot’ pouze pii pouziti této hodnoty se
potvrzuje predpoklad metody INFA, Ze néklady kapitalu WACC jsou stejné bez ohledu

na kapitalovou strukturu podniku.

Pokud se podivame do nasledujici tabulky, ve které je proveden vypocet (tab. ¢. 92),
vidime, ze skutecn¢ WACC vychazeji pro ob¢ varianty financovani stejn¢ a shoduji se

s hodnotou vypoctenou podle vzorce (4.3):

Tab. ¢. 92: Prerozdeéleni ndkladu kapitalu mezi majitele a veritele pri varianté VI a V2

Naklady kapitalu 2012 2013 2014
re. 0,4398 0,3257 0,2353
VK 99 673 134576 190 064
K 236 134 229535 225 707
VK /K 0,4221 0,5863 0,8421
re *VK/K 0,1856 0,1910 0,1981
V1 am 0,035 0,034 0,034
(1-sdp) 0,81 0,8 0,79
Cku 136 461 94 959 35643
Cku/K 0,5779 0,4137 0,1579
Gm * (1-sdp) * Cka/K 0,0164 0,0113 0,0042
WACC = 0,2020 0,2022 0,2024
Naklady kapitalu 2012 2013 2014
re. 0,4398 0,4156 0,3909
VK 99 673 103 446 108 814
K 236 134 229535 225 707
VK /K 0,4221 0,4507 0,4821
re *VK/K 0,1856 0,1873 0,1884
V2 am 0,035 0,034 0,034
(1-sdp) 0,81 0,8 0,79
Cku 136 461 126 089 116 893
Cku/K 0,5779 0,5493 0,5179
Gm * (1-sdp) * Cki/K 0,0164 0,0149 0,0139
WACC = 0,2020 0,2022 0,2024

Zdroj: Vlastni zpracovanit

Z tabulky vycteme nékolik zajimavych véci. Ve variant¢ V2 vychazeji naklady
vlastniho kapitalu (re) vyssi, nez ve varianté¢ V1, protoze tato varianta je spojena
S vys$sim podstupovanym rizikem kvuli vy$simu objemu zapojeného ciziho tiro¢eného

kapitalu. Celkové naklady na vlastni kapital (re. * VK / K) jsou vyssi u varianty V1,
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protoze podil VK / K je vyssi, nez u varianty V2. Pfi pouziti re. pro vypocet WACC
podle vzorce (4.5) vyjdou WACC stejné pro ob¢ varianty, coz potvrzuje piredpoklad
metodiky INFA. Jejich nepatrny riist vysvétluji tim, Ze u obou variant dochazi postupné
k ristu podilu draz$iho vlastniho kapitalu na investovaném kapitalu podniku. I kdyz ve
variant¢ V2 podnik udrzuje konstantni pomér ciziho (Uroceného + neturocené¢ho) a
vlastniho kapitalu, potfeba ciziho troceného kapitadlu se postupem Casu sniZzuje, cozZ

muzeme vidét v tabulce €. 92 v fadku oznaceném jako CK,.

Pokud bych pro vypocet WACC podle vzorce (4.5) pouzila naklady vlastniho kapitalu,
ve kterych je zahrnuta omezena pfirazka za finan¢ni strukturu (v tabulkach ¢. 90 a 91

oznacena jako rg), vysly by WACC pro jednotlivé varianty nasledujicim zpiisobem:

Tab. ¢. 93: WACC v pripade pouZziti ndkladii na VK s omezenou r'ginsTru

) WACC
Varianta
2012 2013 2014
Vi1 0,1439 0,1885 0,2024
V2 0,1439 0,1512 0,1597

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tedy WACC by se v takovém ptipad¢ neshodovaly.
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5. Analyza vykonnosti podnikatelského planu

,, Pojem vykonnost je vétsinou vymezen jako schopnost firmy (podnikatelského subjektu)

co nejlépe zhodnotit investice viozené do jeho podnikatelskych aktivit. “®

Pti posuzovani vykonnosti podniku se vychazi z tradi¢nich finan¢nich ukazatelt, které
vychazeji z GCetnictvi (absolutni ukazatele, rozdilové, pomérové ukazatele atd.).
Mimo né se v soucasnosti stale vice zacinaji vyuzivat i ekonomické ukazatele, které na
rozdil od ucetnich zohlednuji veskeré naklady na investovany kapital a promitaji se do
nich faktory €asu a rizika. Mezi nejvyznamnéjsi kriteria patii Cistd soucasna hodnota
(NVP), ekonomicka pifidana hodnota (EVA), trzni pfidana hodnota (MVA) a ukazatel CF
z investic (CFROI). [2, s. 17]

V predchozi Casti jsem uvedené varianty financovani porovnala jiz z fady hledisek.
V této ¢asti pouziji pro hodnoceni vykonnosti planu ukazatele rentability, ukazatel EVA,

ukazatel MVA a cash flow.

5.1 Ukazatele rentability

Pti vypoctu ukazatell rentability budu vychéazet ze vzorct, které jsem uZila jiz ve druhé
kapitole této diplomové prace (viz tab. ¢. 12).

Ob¢ varianty financovani se diky rozdilnému zapojeni cizich tro¢enych zdrojh 1isi i ve
vysledcich hospodaieni kvili rozdilnym trokovym nakladim, ale jen minimalné. Pokud
srovname planované hodnoty s hodnotami z roku 2011, zjistime, Ze v obou variantach
dochazi k postupnému zlepsovani ROA a ROS ve vSech letech planu. V ukazateli ROE
je plan vroce 2012 mirn€ slabsi neZ v roce 2011, coZ je zplsobeno nizS§im Cistym
ziskem v poméru k vlastnimu kapitalu, nez tomu bylo v roce 2011. Od roku 2013 se

vSak hodnoty vyrazné zlepSuji.

8 SULAK, Milan. VACIK, Emil. Méfeni vykonnosti firem. Praha: EUPRESS, 2005. ISBN 80-86754-33-2
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Tab. ¢. 94: Ukazatele rentability z roku 2011
Uk azatel / Rok 2011 Jednotka
Zisk pred odectenim urokd a dani 20303
Zisk pred zdanénim 14227
Zisk po zdanéni 11374 tis. K&
Vlasti kapital 76897 ’
Trzby 443423
Celkova aktiva 327350
ROE 14,79
ROA 6,20 %
ROS 3,21
Zdroj: Viastni zpracovani
Tab. ¢. 95: Ukazatele rentability
Ukazatel / Rok 2012 2013 2014 Jednotka
Zisk pred odec¢tenim Urokl a dani 20 809 49 709 74 219
Zisk pred zdanénim 16 469 46 480 73 007
Vi Zisk po zdanéni 13 340 37184 57 676 tis. K&
Vlastni kapital 101 174 136 732 193 531
Celkova aktiva 334 487 344 820 362 714
Trzby 510 817 610 163 716 115
Zisk pred odec¢tenim Urokl a dani 20 809 49 709 74 219
Zisk pfed zdanénim 16 469 45 422 70 244
V2 Zisk po zdanéni 13 340 36 337 55 493 tis. K&
Vlastni kapital 99 673 103 446 108 814
Celkova aktiva 334 487 344 820 362 714
Trzby 510 817 610 163 716 115
ROE = gisty zisk / VK. 100 13,19 27,19 29,80
V1 |ROA =EBIT/ celkova aktiva . 100 14,42 20,46 %
ROS = Zisk pred zdanénim/ Trzby . 100 7,62 10,19
ROE = ¢isty zisk / VK. 100 13,38 35,13 51,00
V2 |ROA = EBIT/ celkova aktiva . 100 14,42 20,46 %
ROS = Zisk pfed zdanénim/ Trzby . 100 7,44 9,81

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ukazatelich ROA a ROS se ob¢ varianty vyznamné nerozchazeji. Rozdil nastava u
ukazatele ROE, kdy ve druhé varianté podnik dosahuje vyrazné vyssich hodnot zejména
V poslednim roce planu. Je to dano praveé vys$im zapojenim cizich zdroj v podnikéani a
tedy ptisobenim finanéni paky. Zatimco u druhé varianty to znamena, Ze na kazdou

korunu investovaného kapitalu piipada 51 haléta zisku, u druhé varianty je to pouze

30 haléfi.
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5.2 Ukazatel EVA (Economic Value Added)

EVA, neboli ekonomickad pridand hodnota, je zékladnim hodnotovym méfitkem tzv.
Value Based Managementu a byla vytvofena s cilem motivovat manazery k usili
zvySovat hodnotu pro akcionaie. Ukazatel je zalozen na hodnoceni vykonnosti podniku
pomoci ekonomického zisku. \/ ivahu bere nejen naklady na cizi kapital, ale také cenu
kapitalu vlastniho. EVA je zalozena na pravidle, Ze by podnik mél vyprodukovat
alespon tolik, kolik ¢ini naklady kapitalu z investovanych prostfedka jak cizich, tak
vlastnich. [2, s. 18]

Ukazatel EVA je mozno vyjadfit nasledujicim postupem na bazi zuzeného pojeti

hodnotového rozpéti [13, s. 38]:
EVA=VK * (ROE —n,) (4.6
kde
VK ... vlastni kapital,
ROE ... vynosnost vlastniho kapitalu,

Ny ... naklady vlastniho kapitalu.

Vlastnik ma zajem, aby rozpéti (ROE - ny) bylo co nejvétsi, pokud mozno kladné.
Potom mu investice do firmy vynaseji vice, neZ by mu vynesla alternativni investice.

[2,s. 19].

Pro vypocet EVA pouziji nédklady vlastniho kapitalu stanovené v predchozi casti
(oznacené re). Jsou to tedy naklady VK, ve kterych je zahrnuta omezena pfirazka za
finan¢ni strukturu, ktera se omezuje pro ucely urceni spreadu. V nasledujici tabulce
vidime, ze vyssiho rozpéti (ROE — ny) dosahne varianta V2, tedy varianta, kdy podnik

vice zapoji cizi zdroje.



5. Analyza vykonnosti podnikatelského planu 125

Tab. ¢. 96: Vypocet EVA pres spread

Ukazatel / Rok 2012 2013 2014
VK 99 673 134 576 190 064
V1 |RoOE 0,1338 0,2763 0,3035
re 0,3020 0,3022 0,2353
VK 99 673 103 446 108 814
V2 [ROE 0,1338 0,3513 0,5100
re 0,3020 0,3022 0,3024
Vi spread (ROE - re) -0,1682 -0,0259 0,0682
EVA -16 763 -3489 12 959
V2 spread (ROE - re) -0,1682 0,0490 0,2076
EVA -16 763 5073 22 592

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyslednd tabulka nam tik4, ze v roce 2012 podnik nebude tvofit pro své akcionaie
hodnotu, naopak ji bude snizovat — v obou variantach financovani. Ale jiz v roce 2013
by se akcionafi v ptipadé varianty V2 dockali kladné hodnoty EVA, tedy ekonomického
pouzitého kapitalu. V piipad¢ varianty V1 se dosahne kladné hodnoty EVA, a tedy

ekonomického zisku az na konci planovaného obdobi, v roce 2014.

5.3 Ukazatel MVA (Market Value Added)

Tento ukazatel je dal$im méfitkem ur€enym k hodnoceni, zda firma pro své akcionare
vytvaii hodnotu. Pokud bude trzni hodnota firmy vétSi nez mnozstvi kapitdlu do ni
investovaného, pak firma vytvofila akcionafskou hodnotu, v opacném ptipad€ firma
netvofi, ¢i ,,ni¢i*“ hodnotu pro akcionate. Trzni pfidand hodnota (MVA) je tedy rozdil

mezi trzni a ucetni hodnotou firmy. [2, s. 20]

Ukazatel MVA muze byt vypocten i pro firmy, které nejsou a. s. nebo jejichz akcie
nejsou obchodovany na burzdch. MV A se stanovi jako vyvoj soucasné hodnoty EVA

pro roky, pro néz je postaven podnikatelsky plan:

— yn _ EVAi
MVA = =1 (1+wacc)t

4.7)
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kde

-  MVA ... ptiristek hodnoty podniku v obdobi, na néz mé firma zpracovany
podnikatelsky plan

- EVA ... ekonomicka piidana hodnota v roce i

- WACC ... primérné vazené naklady kapitalu

- n...sledované obdobi

Pro vypocet pouziji hodnoty EVA pro jednotlivé varianty stanovené v predchozi ¢asti
(viz. tab. €. 96) a dale pouziji hodnoty WACC z tabulky ¢. 92. Z tabulky ¢. 97 vidime,
ze v ptipad€ prvni varianty financovani podnik za planované obdobi vytvoii zaporny
ptirtistek hodnoty podniku. Pfi druhé varianté financovani naopak bude firma schopna
vytvofit za pldnované obdobi pro akciondie hodnotu. Je ovSem mozné, Ze pokud by
podnik zvolil variantu financovani V1, dosahl by i v tomto ptipadé kladné¢ hodnoty

MVA, nicméné az v del§im ¢asovém horizontu.

Tab. ¢. 97: Vypocet MVA pro variantu financovani VI aV2

Ukazatel Hodnota V1 | Hodnota V2 Jednotka
EVA 012 -16 763 -16 763 tis. K&
EVA (013 -3 489 5073 tis. K&
EVA 014) 12 959 22 592 tis. K&
WACC (012 0,2020 0,2020| bez rozméru
WACC (2013 0,2022 0,2022| bez rozméru
WACC 5014 0,2024 0,2024| bez rozméru
(1+WACCy1,)"1 1,2020 1,2020| bez rozméru
(1+WACCyp15)\2 1,4454 1,4454| bez rozméru
(L+WACCy014)"3 1,7382 1,7382| bez rozméru
MVA = -8 904 2 562 tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.4 Cash flow

,, Cash flow je definovan jako skutecny pohyb (tok) penéznich prostredkii podniku za

urcité obdobi v souvislosti s jeho cinnosti. Je vychodiskem pro Fizeni likvidity

podniku. “9

Penézni toky se zjistuji bud’ pfimou, nebo nepfimou metodou. V praci bude pouzita

nepfiméa metoda zjiStovani cash flow. Ta vychazi z vysledku hospodateni, ktery je dale

upravovan na penézni tok.

Tab. ¢. 98: Cash flow pro variantu V1 (tis. K¢)

Vykaz Cash flow 2012 2013 2014
Stav penéznich prostfedkl na za¢atku u¢etniho obdobi 2364 20032 35483
Penézni toky z provozni €innosti
EBT 16 469 46480 73007
Odpisy stalych aktiv 23 654 24 039 25193
Zména stavu opravnych polozek a rezerv 1842 1645 1542
Penézni tok pfedinvestovanim do pracovniho kapitalu 41 965 72 164 99 742
Zména stavu pohledavek -10 258 -12 418 -12 139
Zména stavu zasob 1733 -15 829 -14 329
Zména stavu kratkodobych zavazkud 10 212 18 932 22722
Zména stavu kratkodobych bankovnich uveéru -16 520 -29 032 -59 316
Penéznitok z provozni ¢innosti 27 132 33817 36 680
Placené uroky -4 340 -4 287 -3974
Prijaté uroky 5 6 7
Zaplacena dan z pFijmu -3129 -9 084 -14 751
Cisty penéznitok z provozni &innosti 19 668 20 452 17 961
Penézni toky z investicni ¢innosti
Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv -2 000 -5 000 -15 000
Cisty cash flow z investiéni ¢innosti -2 000 -5 000 -15 000
Penézni tok z finanéni ¢innosti
Placené dividendy 0 0 0
Cisty cash flow z finan&ni &innosti 0 0 0
Cisty cash flow celkem 17 668 15 452 2961
Konec¢ny zUstatek penéZnich prostiedku 20032 35483 38 444

Zdroj: Vlastni zpracovanit

U varianty V1 vychazi kladny penézni tok u vSech rokti planu a spolecnosti porostou
penézni prostfedky a penéZni ekvivalenty. Dochazi k poklesu penéZzniho toku, ktery je

zpusoben substituci kratkodobych bankovnich uvéri vlastnim kapitalem.

° SEDLACEK, Jaroslav. Cash flow. Druhé, aktualizované vydani. Brno: Computer Press, a. s., 2010.

ISBN 978-80-251-3130-5.
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Tab. ¢. 99: Cash flow pro variantu V2 (tis. K¢)

Vykaz Cash flow 2012 2013 2014
Stav penéznich prostfedkll na za¢atku u¢etniho obdobi 2 364 20 032 34 056
Penézni toky z provozni ¢innosti
EBT 16 469 45422 70244
Odpisy stalych aktiv 23 654 24 039 25193
Zména stavu opravnych polozek a rezerv 1842 1645 1542
Penézni tok predinvestovanim do pracovniho kapitalu 41 965 71 106 96 979
Zména stavu pohledavek -10 258 -12 418 -12 139
Zména stavu zasob 1733 -15 829 -14 329
Zména stavu kratkodobych zavazkud 10 212 16 932 21722
Zména stavu kratkodobych bankovnich avéra -16 520 2098 -9196
Penéznitok z provozni ¢innosti 27132 61 889 83 037
Placené uroky -4 340 -4 287 -3974
Prijaté aroky 5 6 7
Zaplacena dan z prijmu -3129 -9084 -14 751
Cisty penéznitok z provozni &innosti 19 668 48 524 64 318
Penézni toky z investicni ¢innosti
Vydaje spojené s porfizenim stalych aktiv -2 000 -5 000 -15000
Cisty cash flow z investigni ginnosti -2 000 -5 000 -15 000
Penézni tok z finan¢ni ¢innosti
Placené dividendy 0 -29 500 -49 500
Cisty cash flow z finanéni ginnosti -29 500 -49 500
Cisty cash flow celkem 17 668 14 024 -182
Konec¢ny zUstatek penéznich prostfedku 20 032 34 056 33874

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cash flow pro variantu V2 vychdzi v prvnich letech podobné jako ve variant¢ V1 a
ptijmy spolecnosti jsou vyssi nez jeji vydaje za dané obdobi. Dochazi zde k mensimu
poklesu kratkodobych zavazki, coZ predstavuje zdporny penézni tok, na druhou stranu
dochézi k maximalni mozné mife vyplaty dividend, proto oba penéZni toky vychazeji
V obou variantach podobné. Ve tetim roce planu vSak spole¢nost dosahuje zaporného
penézniho toku, coz by spole¢nost musela vykryt naptiklad zvySenym cCerpanim

bankovniho uvéru piipadné omezenim vyplaty dividend.

Stanovené cash flow pro ob¢ finan¢ni struktury prokazaly, ze ob¢ varianty financovani

jsou priichozi a podnik by v planovaném obdobi nem¢l mit potize se zapornym rozdilem

mezi piijmy a vydaji.
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6. Vybér optimalniho financovani podnikatelského planu

V predchozi kapitole jsem navrhla dvé mozné varianty financni struktury
podnikatelského planu a posoudila jsem je z fady hledisek. Nyni je potieba shrnout
jejich vyhody a nevyhody a urcit tu, ktera bude pro spole¢nost v planovaném obdobi
pfijatelnéjsi.

Varianta V1 spocivala v pokryti DEK kratkodobymi bankovnimi uvéry s tim, Ze podnik
nebude vyplacet podily na zisku a zisk pouzije k financovani své Cinnosti. Tim
postupné docili snizeni podilu ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu podniku. Tato
varianta byla zaloZzena na fizeni kapitdlové struktury se snahou snizit zadluzeni

spole€nosti a snizit riziko, které spolecnost do této doby podstupovala.

Varianta V2 spocivala ve vyplaceni Casti zisku na dividendach a udrzovani stdvajiciho
podilu vlastnich a cizich zdroji (GroCenych i netrocenych) na celkovém kapitalu
podniku. Vlastni kapital se v planovaném obdobi podilel na celkovém kapitalu 30 % a
cizi kapital 70 %. I kdyZ podnik udrZoval tuto finan¢ni strukturu, potieba kratkodobych
bankovnich uvérl se nijak zisadné nezvySovala a v poslednim roce planu poklesla.
Podnik nemél potfebu vyuzivat své Givérové rdmce na maximum a v prubéhu planu se

podil kratkodobych cizich zdroji na celkovych zdrojich podniku snizoval.

Az do roku 2011 byla spolecnost ze 70 % zadluzena a vysoce zavisla na cizich zdrojich.
To samoziejmé s sebou nese uz tolikrat zminéné riziko. Oborové hodnoty ukazuji
zhruba poloviéni podil cizich a vlastnich zdroji na celkovych zdrojich podniki.
Z tohoto pohledu by pro spole¢nost bylo rozhodné lepsi snizit zavislost na cizich
zdrojich. Pokud by spolecnost potkal podobny neptiznivy vyvoj jako v letech 2008-
2010, mohla by vysoka zadluzenost ptinést neschopnost podniku dostat svym finanénim

zavazkum.

Pokud by podnik snizoval svoji zadluzenost pomoci varianty V1, podafilo by se mu
V planovaném obdobi piestat kryt dlouhodoby majetek pomoci kratkodobého kapitalu a
z podkapitalizovaného podniku by se stal mirné piekapitalizovanym. Vyvoj ve varianté
V2 signalizuje podkapitalizovani v prubéhu celého planovaciho obdobi, riziko

insolvence a zaniku podniku by tudiy trvalo nadale.



6. Vybér optimalniho financovani podnikatelského planu 130

Z hlediska pracovniho kapitalu opét vychazi 1épe varianta V1, kde podnik v roce 2014,
na konci planovaciho obdobi, dosdhne kladného pracovniho kapitdlu a bude mit uz
dostate¢ny finan¢ni polstar na kryti neptiznivych udalosti. Ve variant¢ V2 sice dochazi
ke snizovani zaporného Cistého pracovniho kapitalu, nicméné se podnik do cernych

¢isel nedostane, coz povazuji také za minus pro tuto variantu.

Vézené naklady kapitalu, vypoctené s pouzitim nékladii vlastniho kapitalu, stanovenych
podle metodiky INFA, vychazeji u obou variant stejné, coz potvrzuje predpoklad tohoto
postupu, Ze jejich hodnota je nezéavisla na kapitdlové struktuie. Naklady vlastniho
kapitalu (re ) vychazeji vyssi pro variantu financovani V2, protoze je s ni spojeno vyssi

riziko, a tedy i vyssi prirdzka za finan¢ni strukturu v poslednim roce planu.

Z hlediska mé&feni planované vykonnosti by se podniku dafilo zvySovat svoji vykonnost
u obou variant financovani ovSem s riznou rychlosti. Pokud se podivime na obé¢
varianty z hlediska pomérovych ukazatelii rentability, dojdeme u rentability trzeb a
rentability aktiv k podobnym vysledkiim. Z hlediska rentability vlastniho kapitalu
vychazi jednoznacné jako rentabilngj$i varianta V2, kdy podnik bude vyuzivat

kratkodoby cizi kapital v daleko vétsi mife nez ve varianté V1.

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty (EVA) se postupné zlepSuje v obou variantach,
nic mén¢ varianta V1 vykazuje kladnou ekonomickou ptidanou hodnotu az v roce 2014,
zatimco u varianty V2 by podnik doséhl kladné hodnoty EVA o rok diiv, v roce 2013.
Z hlediska spreadu vychazi jednoznaéné 1épe varianta V2. Z hlediska akcionait by tedy

byla vice Zadouci rizikové¢jsi varianta V2.

Hodnota ptidana trhem (MVA), ktera byla stanovena jako soucasna hodnota budoucich
EVA, vysla kladnd pro variantu V2, tedy pii této variant¢ financovani by podnik
vytvarel pro akciondfe hodnotu. Naopak pfi varianté¢ financovani V1 by podnik
nedosahl kladné hodnoty MVA a nevytvofil by pro své majitele hodnotu v tomto

planovaném obdobi.

Z hlediska cash flow vychazi lepsi penézni tok, ktery je pro vSechny roky kladny, pro
variantu V1. U varianty V2 dochazi v poslednim roce planu k zapornému penéznimu
toku, ktery by musel byt kryt napf. omezenim vyplaty dividend nebo zvySenim
bankovnich Uvért. Nicméné obé varianty financovani jsou z hlediska cash flow

pouzitelné.
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Z dosazenych vysledkti je potfeba ucinit zavér ohledné vybéru finanéni struktury. Na
jedné stran¢ stoji finan¢ni stabilita podniku, kterd je spojend s niz$i rentabilitou a
S pozd¢jSim dosazenim ekonomického zisku. Zaroven je tato vyssi financni stabilita

vykoupena rezignaci vlastnikli na vyplatu jakychkoliv dividend.

Na druh¢ stran€ stoji varianta spojend s vysSim zapojenim cizich zdroji do podnikant,
ktera s sebou nese lepsi rentabilitu a rychlejsi dosazeni ekonomického zisku, je spojena
s vysokym objemem vyplaty dividend, ktery by na konci planované¢ho obdobi musel byt
omezen Vv zjmu zachovani kladného cash flow. Na druhé strané piindsi vyssi riziko
finan¢ni nestability, podnik by dal fungoval jako podkapitalizovany se zapornym c¢istym
pracovnim kapitalem. V ptipad¢ poklesu zakdzek nebo omezeni provozniho financovani
ze strany banky by hrozba neschopnosti podniku hradit své zavazky trvala po celé

planované obdobi.

Z hlediska vlastnikt, v ptipad¢, ze by se ekonomika nachazela v ristu a dochazelo by ke
zvySovani vynosu, by byla jednoznacné lepsi varianta V2 spojena S vys$§im zapojenim
cizich zdroji a s vyplatou podilii na zisku. ProtoZe je ale v souc¢asné dobé progndza
budouciho vyvoje nejista, bylo by bezpecnéjsi vydat se cestou varianty V1, kdy by
zadrzovani vyplaty dividend zabezpecilo tvorbu rezerv pro piipad nepiiznivého

ekonomického vyvoje.

Zalezi tedy na vlastnicich podniku, kterou strategii postupu si vyberou pro budoucnost

své spolecnosti.
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Zaveér

Cilem této diplomové prace bylo navrhnout optimalni financovani podnikatelského

planu spolecnosti CZECH PRECISION FORGE, a. s.

V prvni ¢asti prace jsem piedstavila spole¢nost CPF, a. s., kovarensky podnik, jehoz
dlouha historie a tradice se datuje uz od dob Emila Skody. Zaroveii jsem také shrnula
vyvoj odvétvi, ve kterém podnik piisobi. Toto odvétvi si proslo tézkymi casy
v minulych nékolika letech, ale v souCasné dobé¢ dochazi k postupnému zlepSovani
situace. Stejné¢ tak spolecnost CPF byla v krizovych letech ohrozena vyznamnym
propadem zakazkové naplné€ a koncila dva roky po sobé ve ztraté. V soucasné dobé se

vSak situace na trzich zlepSuje a spolecnosti se opé&t dafi.

Ve druhé c¢asti byl navrzen stfednédoby strategicky zadmér podniku. Na zakladé vize
strategického rozvoje byly stanoveny cile podniku. Nasledné analyzy prostiedi
prokazaly, ze vize a cile firmy jsou stanoveny realisticky a pomohly k urceni rizik
ohrozujicich strategicky plan firmy. Dale byl sestaven vychozi strategicky plan
skladajici se z dil¢ich plant, které poslouzily jako zaklad pro finan¢ni plan, jenz
sestaval z planované rozvahy a vysledovky pro spole¢nost na obdobi let 2012 -2014.
V tomto planu byla také stanovena potfeba dodate¢ného externiho kapitdlu a mozna

podoba kapitalové struktury podniku byla poté rozebrana ve ¢tvrté kapitole.

Néplni tieti kapitoly byla analyza rizik. Zakladnou pro identifikaci rizik byly analyzy
prostiedi provedené ve druhé kapitole této diplomové prace. Pomoci expertniho
hodnoceni a analyzy citlivosti byla jako vyznamna rizika ohrozujici strategicky plan
organizace vybrana rizika apreciace kurzu, nariist cen energii a vliv konkurence.
Nasledné byly vypracovany rizikové scénaie — pesimisticky, optimisticky, realisticky a
na jejich zakladé byl sestaven ocekavany scénaf vyvoje, pro néhoz byla v nasledujici

kapitole rozebirana kapitalova struktura.

Pfed samotnym navrzenim variant financovani ve ¢tvrté kapitole byl nejprve zhodnocen
dosavadni vyvoj kapitadlové struktury podniku. Podnik byl vyhodnocen jako velmi
zadluzeny se 70% podilem cizich zdroji na celkovych zdrojich podniku. Podnik
zaroven operoval se zapornym c¢istym pracovnim kapitalem a vykazoval charakteristiky
podkapitalizovaného podniku. V dalsi ¢asti této kapitoly byly navrzeny 2 proveditelné

strategie Vv fizeni finan¢ni struktury. Prvni varianta, oznacena jako V1, spocivala
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V postupném snizovani zadluZeni, kdy podnik, pokud bude generovat zisk, tento zisk
nevyplati na dividendach, ale jako zadrzeny zisk ho reinvestuje do podnikani. Tim
postupné docili snizeni zavislosti na cizich zdrojich az na uroven, jaka je v soucasné
dobé obvykla pro podniky daného odvétvi. Druha varianta, oznac¢ena jako V2, spoc¢ivala
vV udrzovani konstantniho podilu cizich a vlastnich zdroji na celkovych zdrojich
podniku a pocitala s vy$sim zapojenim kratkodobych bankovnich uvéri nez varianta
V1. Narozdil od prvni varianty uvazovala vyplaty dividend pro majitele podniku. Tyto
dv¢ varianty financovani byly posouzeny z nékolika hledisek vcetné nakladi kapitalu.
Pro stanoveni ndkladi vlastniho kapitalu byla pouzita metodika INFA, uzivana
Ministerstvem pramyslu a obchodu. S pouzitim této metodiky byly stanoveny naklady
vlastniho kapitalu a vazené ndklady kapitalu, které vySly pro obé€ varianty financovani
stejn€, coz potvrdilo predpoklad metodiky INFA, ze vazené néklady kapitdlu nezdvisi

na kapitalové strukture.

V paté ¢asti byly obé varianty posouzeny z hlediska ukazatelti rentability, ekonomické
ptidané hodnoty, hodnoty pfidané trhem a cash flow. Z hlediska ukazatel rentability,
zejména z hlediska ukazatele ROE, vysla jako rentabilngjsi varianta V2. Z hlediska
EVA a MVA vychézela jako efektivnéjsi varianta V2, ktera byla spojena s rychlejsim
dosaZzenim ekonomického zisku, kladné ekonomické piidané hodnoty a kladné hodnoty
MVA za planované obdobi. Varianta V1 byla také spojena se zlepSovanim hodnoty
EVA, ale za planované obdobi jesté vykazala zapornou hodnotu MVA. Z hlediska cash
flow byly obé varianty financovani posouzeny jako proveditelné, pfi¢emz v poslednim

roce planu by se spolecnost méla zaméfit v obou variantach na zvySeni penézniho toku.

V posledni, Sesté Casti byly dosazené vysledky shrnuty a posouzeny. Varianta V1 je
jednoznacéné spojena s vys$i finanéni stabilitou, v poslednim roce dosahuje i1 kladného
¢istého pracovniho kapitalu, niz$i riziko je vSak vykoupeno niz§i rentabilitou, absenci
vyplaty dividend a niz§i hodnotou spoleCnosti. Varianta V2 je hodnocena jako
vyhodnéj$i pro vlastniky, protoZe je spojena s vysSi rentabilitou, vyplatou dividend,
lep§imi hodnotami EVA a MVA, to vSe je ale vykoupeno podstatné vyS$im rizikem.
Volba mezi témito navrzenymi finan¢nimi strukturami by zélezela na preferencich

vlastniktli a na prognoze ekonomického vyvoje.
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as. ... akciova spole¢nost

CPF ... CZECH PRECISION FORGE
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Ptiloha A — Organiza¢ni struktura podniku
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Ptiloha B — Pomocné vypocty pro stanoveni WACC pro variantu financovani V1 a V2

Varianta financovani V1:

Pomocné vypocty 2012 2013 2014
XL1 1,25 1,25 1,25
XL2 1,55 1,55 1,55
L3 = (OA / KZ + KBU) 0,714 0,895 1,253
UZ = Vlastnikapital + bankovni avéry 236 134 229 535 225707
UZ v mld. K& 0,23613414| 0,229534744 0,225706888
EBIT 40123 70519 98 200
A 334 487 344 820 362 714
EBIT/A 0,119955247 0,20451023 0,270736409
Uz/A 0,70595863| 0,665664683 0,622271716
Uz/A*dm 0,024708552|  0,022632599 0,021157238
VK 99 673 134 576 190 064
VK/A 0,297987886| 0,390277822 0,524004308
cz 13340 37184 57 676
z 16 469 46 480 73 007
Czl/z 0,81 0,8 0,79
Zdroj: Vlastni zpracovani
Varianta financovani V2:
Pomocné vypocty 2012 2013 2014
XL1 1,25 1,25 1,25
XL2 1,55 1,55 1,55
L3 = (OA / (KZ + KBU) 0,714 0,780 0,852
UZ = Vlastni kapital + bankovni avéry 236 134 229 535 225 707
UZ v mid. K& 0,23613414 0,229535 0,225707
EBIT 40 123 69 461 95 437
A 334 487 344 820 362714
EBIT/A 0,119955247 0,201440748 0,263120223
uz/A 0,70595863 0,665665427 0,622272024
Uz /A *im 0,024708552 0,022632625 0,021157249
VK 99 673 103 446 108 814
VK/A 0,297987886 0,299999676 0,299999149
cz 13 340 36 337 55 493
z 16 469 45 422 70244
Cczlz 0,81 0,8 0,79

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Abstrakt

HARCUBOVA, M. Ndvrh optimalniho financovani podnikatelského planu. Diplomova
prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 150 s., 2012.

Klicova slova: strategicky plan, analyza rizik, finan¢ni struktura, naklady kapitalu,

analyza vykonnosti

Diplomova prace se zabyva navrzenim optimalniho financovani podnikatelského planu
spole¢nosti CPF, a. s. Jedna se o kovarensky podnik s vyrobou zapustkovych a volnych
vykovkil. V prvni kapitole je charakterizovan podnik, jeho historie, pfedmét Cinnosti,
dosazené vysledky a dale je charakterizovano prostfedi, ve kterém podnik pusobi.
Druha cast se zabyva stfednédobym strategickym zédmérem spoleCnosti, je zde
stanovena vize spoleCnosti, cile a strategie, dale analyzy prostfedi a sestaven finan¢ni
plan. Ve treti ¢asti je provedena identifikace rizik ohrozujicich naplnéni strategického
planu organizace, jejich posouzeni z hlediska vyznamnosti a sestaveni rizikovych
variant scénaii vyvoje. Ve Ctvrté Casti je rozebrano dosavadni fizeni finan¢ni struktury
podniku z fady hledisek. Dale jsou navrzeny varianty financovani, které jsou posouzeny
z hlediska klasické finan¢ni analyzy a z hlediska ukazateld EVA, MVA a cash flow.
Posledni ¢ast se zabyva zhodnocenim vysledkid a posouzenim jednotlivych variant

financovani.
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HARCUBOVA, M. Project of Business Plan Financing Optimization. Diploma Thesis.
Pilsen: Faculty of Economics, University of West Bohemia in Pilsen. 150 p., 2012.

Key words: strategic plan, risk analysis, financial structure, capital costs, performance

analysis

The Diploma thesis deals with the project of business plan financing optimization of
CPF, a. s. CPF is a forging company with the production of free and die forgings. The
company, its history, business activities, achievements and the business environment are
characterized in the first chapter of the thesis. The second part deals with the medium-
term strategic plan of the company. The chapter includes company’s vision, goals and
strategies, as well as environmental analysis and the financial plan. The third part of this
thesis is aimed on the risk analysis. The risks, which threaten the strategic plan, are
assessed in terms of their significance and the risk scenarios are determined as well. In
the fourth part is the current management of the financial structure evaluated from many
aspects. Furthermore, this chapter includes two proposals of financial structure which
are assessed in terms of traditional financial analysis and in terms of EVA, MVA and
cash flow. The last part deals with the result evaluation and assessment of various

options of financing.



