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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva ohodnocenim spole¢nosti SCHENKER spol. s r. 0. Pro
stanoveni hodnoty spole¢nosti byly vyuzity vynosové metody diskontovanych penéznich tokt
a ekonomické pfidané hodnoty. V tivodu prace jsSou vymezeny teoretické predpoklady a postup
ohodnoceni podniku. Prakticka ¢ast obsahuje strategickou, finanéni a SWOT analyzu podniku.
V zavéru prace jsou aplikovany konkrétni ocenovaci metody a uveden vyrok o hodnoté

spolecnosti k 31. 12. 2013.

Abstract

This master thesis deals with the estimation of the value of company SCHENKER spol. s . o.
The income-based methods of discounted cash flow and economic value added were used for
the estimation of the value of the company. There are stated theoretical assumptions and the
process of estimation of the value of company in the introduction of the work. The practical part
consists of strategic, financial, and SWOT analysis of the company. At the end of the work the
particular valuation methods are applied and in the conclusion there is reported the statement of

value of the company at 31. 12. 2013.

Kli¢ova slova

Hodnota spolecnosti, strategicka analyza, financni analyza, finan¢ni plan, primérné vazené

néaklady kapitalu, vynosové metody ocenéni
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Uvod

Ohodnocovani podnikil je v soucasné dob¢ stale vice aktualnim problémem.
V praxi existuje mnoho situaci, kdy je tieba pfistoupit ke stanoveni hodnoty podniku.
Jedna se predevSim 0 situace fuzujicich spolecnosti, zmény pravnich forem podnikd,
pifemeén ¢i prevzeti podnikii a v neposledni fad¢ v ptipadech akvizic a prodejii podnikd.
Téz vlastnici si diky snaze 0 dlouhodobou maximalizaci trzni hodnoty podniku, pieji znat
kromé& ucetni hodnoty téZ hodnotu podniku trzni, kterou se na zéklad¢ identifikace
klicovych generatori hodnoty pokousi fidit a posouvat na co nejvyssi uroven. Znalost
aktualni hodnoty podniku piedstavuje cennou informaci pro Siroké spektrum osob, od
potencidlnich investordi, az po management spolecnosti. Existuje celd tfada postupti
a standardt hodnoty, z nichz je vzdy nutné vyuzit standard s ohledem na el ohodnoceni

podniku.

Pfedmétem ocenéni této diplomové prace je podnik SCHENKER spol. s r. 0.,
ktery pisobi na logistickém trhu zasilatelstvi, skladovani a dopravy a to ke dni 31. 12.
2013. Hodnota je stanovena za ucéelem prodeje podniku blize nespecifikovanému
investorovi. Jelikoz se jedna 0 ocenéni objektivizovanou hodnotou, neni v praci
vyuzivano podnikovych plant a vétSina informaci byla ziskdna z vetejné dostupnych

zdroju.

Proces ocenovani podniku je komplexni, ¢asove, informaéné a ndkladové narocna
disciplina a i za snahy 0 maximalni mozny objektivni pohled odhadce je takika vzdy

ovlivnén tcelem ocenéni a predevSim subjektivnim ndzorem samotného odhadce.
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Cile prace a metody zpracovani

Cilem této prace je stanoveni hodnoty spolecnosti SCHENKER spol. s r. 0. a to
ke dni 31. 12. 2013. Dil¢i cile prace jsou uvedeny nize. [1, str. 53]

e Urceni celkového vynosového potencidlu podniku na zaklad¢ sestaveni
strategické analyzy.
o Analyza vné¢jSiho prostredi véetné stanoveni relevantniho trhu.
o Analyza vnitiniho prostiedi.
o Zhodnoceni zavéra ve formé¢ SWOT analyzy.
e Sestaveni finan¢ni analyzy podniku.
o Vertikalni a horizontalni analyza Gcetnich vykazi.
o Analyza pomérovych ukazateli vcetné srovnani s primérnymi
hodnotami dosahovanych v odvétvi.
o Systematické ukazatele (Altmantv model pro nevyrobni podniky).
e Sestaveni finan¢niho planu podniku pro roky 2014-2018.
o Planovana rozvaha.
o Planovany vykaz zisku a ztraty.
o Planovany Cash Flow.
e Urceni primérnych vazenych naklada kapitalu.
o Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).
e Samotna aplikace vynosovych metod ocenéni podniku.
o Metoda diskontovanych penéznich toki ve varianté ,,entity” (DCF).

o Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA).
Metody pouzité pii zpracovani této prace jsou uvedeny nize. [2, str. 26-27]

e HistorickA metoda — zkouma a pozoruje vyvoj predmétu nebo jevu
a hodnoti proces vyvoje od nejstarSiho pozorovatelného obdobi. Metoda
je vyuZzivana pro poznani, pochopeni a vysvétleni vyvojovych tendenci.

e Analyticko-synteticka metoda — kombinuje analyzu a syntézu, rozklada
celek na jednotlivé objekty, zkouméd vzijemné vztahy a vzijemné

pusobeni podstatnych casti.
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e Logicko-systematicki metoda — znazorfuje zakladni prvky vychozi
situace, na tyto vaze nova fakta, kterd jsou analyzovana a tim poskytuji

fakta nova.
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1 Teoreticka vychodiska ocenéni podniku

Tato prace se zabyva stanovenim objektivizované hodnoty podniku SCHENKER
spol. s r. 0. Ocenéni je provadéno s védomim podniku, ktery v dobé zpracovani prace
méni vlastnickou strukturu, je souc¢asné oceitovan soudnim znalcem a hodnota stanovena

Vv této praci bude vyuzita pro porovnani vysledkd. Ocenéni je stanoveno k 31. 12. 2013.

Ocenéni by vzdy mélo probihat z né¢jakého relevantniho diivodu a to nejen diky
své finan¢ni, ale také casové narocnosti. Je tedy zpravidla ocekavano, ze ocenéni piinese
vici vynalozenym prostfedkim také néjaky uzitek. Podnétd pro stanoveni hodnoty
podniku je mozné vyclenit velkou fadu a je tedy nutné tyto ditvody alespon castecné
usporadat. Literatura uvadi, Ze diivody ocenéni se stézejn€ deli na divody souvisejici se
zménou vlastnictvi nebo divody, které se zménou vlastnictvi nesouvisi. V nésledujicich

fadcich je uvedeno nékolik piikladi zminéného stézejniho déleni: [1, str. 35-36]
wSouvisejici s vlastnickou zménou:

e koupé a prodej podniku na zakladé smlouvy 0 prodeji podniku,
e ocenéni v souvislosti s fuzi,

e ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolecnosti.
Nesouvisejici S vlastnickou zménou:

e zména pravni formy spolecnosti,
e oceneni v souvislosti se sanaci podniku (z hlediska financniho je podnik
vhodné sanovat predevsim tehdy, kdyz je likvidacni hodnota podniku nizsi,

nez hodnota podniku po sanaci snizena 0 dalsi nutné kapitalove vklady).

V kazdém pripadeé by U kazdého ocenéni mélo byt jasné receno, z jakého podnétu
vzniklo, 0 jakou kategorii hodnoty se jedna, jaka uroven (hladina) hodnoty ma byt urcéena
a k jakému datu hodnota plati. “ [1, str. 36]

1.1 Vymezeni pojmii

Tato cast prace pojednava o jednotlivych pojmech, které je tieba pred pocatkem

kazdeé prace definovat. Je tfteba formulovat pojmy a zéklady, které budou v préci uzivany.
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Za dtlezité pojmy v ramci ocenovani podniku je tfeba povazovat predevS§im samotny

pojem podnik, hodnota podniku a hladiny, na kterych bude podnik ocenén.

1.1.1 Definice podniku

Definice pojmu podnik se v literatuie na zaklad¢ autora velmi lisi. Pro ucely
ocenovani je nejlepsi volbou pouzit definici pojmu podnik, ktera je stanovena zakonem.
Az do 31. 12. 2013 byla uzivéana definice uvedena v obchodnim zékoniku. Dana definice
zni nasledovné: ,, Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoz
I osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prdava a jiné majetkové
hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své

povaze maji tomuto ucelu slouzit. “ [3, §5, odst. (1)]

1. 1. 2014 vsak doslo ke zmén¢ a v platnost vstoupil zakon ¢. 89/2012 Sb.,
obc¢ansky zakonik, ktery je znam spiSe pod nazvem novy ob¢ansky zakonik, a tento pojem
podnik definovany v obchodnim zdkoniku nahrazuje pojmem obchodni zdvod. Definice
obchodniho zavodu zni nasledovné: ,, Obchodni zavod je organizovany soubor jméni,
ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za

to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu. * [4, §502]

V souvislosti s vyse uvedenou definici je nutné vzit v tivahu nékolik dalSich
skutecnosti. Jedna se zejména 0 fakt, ze bézna podnikova praxe a fungovani spolenosti
S sebou piinasi vznik a uzivani zdvazkl vSeho druhu, které maji na hodnotu podniku
nemaly vliv a je tedy nutné pii ocefiovani hodnoty podniku vzit v uvahu i rozsah zavazki.
Dale je nutné vzit v uvahu synergicky efekt a chapat podnik nejen jako soubor
jednotlivych majetkovych polozek, ale jako funkéni celek vSech téchto polozek, které
maji ve vzdjemné soucinnosti jednozna¢né vyssi hodnotu nez jako jednotlivé polozky

a ve vzajemné kooperaci plni zakladni podnikovy ucel, tedy tvorbu zisku. [1, str. 15-16]

1.1.2 Definice hodnoty podniku
Z hlediska definovani pojmu hodnota podniku je nutné v prvé fadé urcit, ze
kterych skutecnosti hodnota vyplyva, a které skutenosti na hodnotu maji a téZ nemaji
skute€ny vliv. Je samoziejmosti, Ze je mozné vy¢islit naklady, které byly vynalozeny na
majetek, ktery se aktualné v podniku nachazi nebo za jaké naklady by bylo mozné ho na

trhu znovu poridit, t¢Z je mozné sledovat dosavadni ziskovost podniku, ale tyto
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skutec¢nosti nejsou urcujicimi faktory pti stanoveni hodnoty podniku. Hodnotu je nutno
chapat jako urcity vztah subjektu a objektu za predpokladu racionalniho chovani. [1, str.
20]

., Ekonomicky pojimana hodnota urcitého statku ma dveé zakladni stranky:

e Schopnost statku uspokojovat lidské potreby tvori jeho uZitnou hodnotu.
Uzitna hodnota zavisi na mozZnostech vyuZiti, preferencich a zameérech
konkrétniho viastnika daného predmétu. Pro ruzné viastniky existuje riizna
uzitnd hodnota.

e Pokud ma statek uzZitnou hodnotu a zdroven je k dispozici Vv omezeném
mnozstvi, miize byt predmetem smeny a ma tedy sménnou hodnotu.

Smeénnad hodnota vyjadrend v penézich vede k trzni cené. * [1, str. 20]

Dulezitym aspektem hodnoty je téz budouci doba, po kterou bude né&jaky uzitek
(nejcastéji zisk) podnik ptindSet. Standardné 1ze uzitky pfinasené fungujicim podnikem
rozdelit na finanéni a nefinan¢ni, ktery umoziiuje dosdhnout jiné atributy v lidské

spolecnosti.

., Hodnota podniku je tedy dana ocekavanymi budoucimi prijmy (bud’ na urovni
viastnikii, nebo na urovni vsech investorit do podniku) prevedenymi (diskontovanymi) na

Jjejich soucasnou hodnotu. ““ [1, str. 20]
Hladiny hodnoty podniku:
Dle prof. Maftika Ize podnik ocenovat na zaklad¢ rtiznych hladin: [1, str. 16]

e Brutto hodnota — je chapana jako hodnota podniku jako celku. Brutto
hodnota ptedstavuje hodnotu pro véfitele i vlastniky.
e Netto hodnota — tato metoda ve své podstaté vyuziva ocenéni vlastniho

kapitalu. Jedna se 0 ocenéni hodnoty podniku na rovni jeho vlastnikd.

1.2 Vycet predpisi uzivanych k ocenéni podniku
Za predpokladu feseni problematiky v ramci Ceské republiky, je nutné zminit, Ze
vV soucasné dobé ocenovani probiha ptredevsim na zékladé ekonomické teorie, jelikoz

neexistuje zadny pravni dokument nebo piedpis, ktery by pfimo upravoval ocenovani
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a potazmo byl pro ocenovani podniku zdvazny. Existuji vSak pfedpisy, které jistym

zpusobem ovliviiuji ocenovani napiiklad na zaklad¢ definic pojmu atp. Tyto predpisy

a téz piedpisy pouzivané pro tcéely ocenovani podnikd v Evropské praxi a téZz praxi

vybranych statli jsou uvedeny nize: [1, str. 18-19]

1. Predpisy platné pro Ceskou republiku - (pro vymezeny okruh piipadii)

a)

b)

Zakon 0 ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici
vyhlasky Ministerstva financi CR

Aplikace tohoto zadkona je mozna pouze pii ocefiovani v souladu se
zakonem 0 konkurzu a vyrovnani, dale zakonem 0 soudnich
poplatcich, zdkonem 0 trojdani (dédické, darovaci a z pievodu
nemovitosti, zakonem 0 spravnich poplatcich, zakonem 0 danich
Z ptijmu a zakonem 0 dani z pfidané hodnoty.

Metodicky pokyn ZNAL Ceské narodni banky

Aplikace vyse uvedeného pokynu je urena pro ocenovatele podniki,
pro znalecké posudky povinné piedkladané Ceské narodni bance.
Takové posudky jsou zpravidla provadény na ocenéni, pro porovnani
a zjisténi pfimetenosti ceny akcii, které jsou povinné nabizeny pro

odkup minoritnich podilt.

2. Mezinarodni a Evropské oceniovaci standardy:

a)

b)

Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS — International Valuation
Standards) vydavany vyborem pro Mezinarodni oceniovaci standardy
(IVSC — International Valuation Standards Committee).

Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards)
vydavany skupinou asociaci odhadci (TEGoVA — The European
Group of Valuers Associations).

Podobné jako je uvadéno u piedpist platnych pro Ceskou republiku jsou

téz tyto standardy spiSe souborem definic a ramcovych zésad a nezavazuji

k jednotnému postupu ocenovani. Je nutné si uvédomit, ze tyto piedpisy jsou

velmi obecné a to z toho diivodu, aby mohly byt po urcité upravé pouzity

Vv riznych zemich a potazmo riznych pravnich a ekonomickych systémech. Tyto

piedpisy jsou téz spiSe zamétené na ocefiovani nemovitosti a pro ucely oceflovani

podnikt je vhodné Cerpat inspiraci z narodnich ptedpisti uvedenych nize.
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3. Narodni standardy nékterych zemi
a) Americké ocenovaci standardy US PAP
b) Némecky standard IDW S1

Zavérem je nutno dodat, ze s vySe uvedenymi predpisy nelze pracovat jako se
statickymi dokumenty, ale je zadouci sledovat veskeré dalsi upravy, novelizace a nové
vydané pravni dokumenty nebo smérnice, které mohou mit na aplikaci a vyklad téchto

ptredpisu dopad. [1, str. 18-19]

1.3 Kategorie (standardy) hodnoty

Na zaklad¢ vySe uvedenych skutecnosti je mozné dale uvést nékolik kategorii
(standardt) hodnoty podniku. Jednotlivé kategorie hodnoty vychazeji z vyse zminénych
Mezinarodnich oceniovacich standardi a jsou uvadény ctyti zdkladni ptistupy k oceniovani

podniku. Ptistupy jsou uvedeny nize: [1, str. 22]

e trzni hodnota,
e subjektivni hodnota (investi¢ni),
e objektivizovana hodnota,

e kolinsk4 skola.

1.3.1 Trzni hodnota

V soucasné dobé diky volnému pohybu kapitilu je tento za ucelem dosaZeni
vhodného umisténi prelévan mezi jednotlivymi kontinenty a zemémi v podstaté bez
omezeni. Na dil¢ich trzich se poté setkdvaji investofi, uZivatelé a dalsi subjekty trhu se
zcela odliSnymi pfedstavami, zvyklostmi a znalostmi pravni a ekonomické terminologie.
Z tohoto diivodu je nutné definovat pojem trzni hodnota s dirazem na omezeni

nedorozuméni mezi vSemi uzivateli a odhadcem. [5, str. 14]

Pro stanoveni trzni hodnoty je vhodné polozit si otazku: ,, Kolik je ochoten zaplatit
prumérny zajemce na trhu? “ Pro ucely této prace se jevi jako nejvhodnéjsi uvést definici

trzni hodnoty podle mezinarodnich ocenovacich standardd, kterd zni nasledovné:

., Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek smenén k datu

oceneni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi
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samostatnymi @ nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany

Jednaly informované, rozumné a bez natlaku. “ [6, str. 82]

1.3.2 Subjektivni (investi¢ni) ocenéni
Na podnik je tfeba nahlizet jako na malo likvidni a jedine¢né aktivum, které je na
trhu velmi malo obchodovano a ¢asto se na podniky pohlizi jako na fixni aktiva, ktera
byvaji téz jedine¢na a malo obchodovana. Z toho divodu nelze uvazovat 0 moznosti, ze
v ramci podminek Ceské republiky je mozné mluvit o existenci trhu s podniky. Z hlediska
stanovovani investicniho ocenéni je zadouci tadzat se: ,,Jakou ma podnik hodnotu

Z hlediska konkrétniho kupujiciho? *

Investiéni hodnota dle Mezinarodnich ocenovacich standardii je definovana
nasledovné: ,, Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu
investorii pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky
majetek se specifickym investorem nebo skupinou investoru, kteri maji urcité investicni
cile a/nebo kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez
trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt

zameénovan s trni hodnotou investicniho majetku. “ [6, str. 94]

Investi¢ni hodnota nemuze byt postavena na roven hodnoty trzni. V podminkéch
Ceské republiky se odhadci v naprosté vétsing zaméfuji na zjistovani trzni hodnoty, aviak
nékteré posudky vyusti ve stanoveni pouze hodnoty investicni. Toto je zpiisobeno tim, ze
investi¢ni hodnota je ve velké mife zjiSt'ovana z udajl, které jsou ovlivnény subjektivnimi
nazory daného subjektu. Pokud odhadce piebira informace od samotného subjektu
(finan¢ni plany, budouci penézni toky, atp.) a netestuje tyto na piiméfenost, nelze

vyslednou hodnotu oznacit za trzni, ale pouze za hodnotu investi¢ni. [1, str. 27]

1.3.3 Objektivizovana hodnota
Na ziklad¢ informaci uvedenych vysSe je zieymé, Ze stanoveni subjektivni
(investi¢ni) hodnoty podniku neni znalostné pfili§ naro¢né, nemusi byt zaloZeno na
realnych ocekavanich, na predpokladu trvani podniku a neposkytuje jistotu
nezpochybnitelnosti vysledné hodnoty. Zejména z téchto divodi se odhadci snazili
zavést tzv. ,,objektivizovanou* hodnotu, ktera umoziiuje profesionalnim odhadciim 1épe

uplatnit své zkuSenosti a poskytuje jim vice prostoru pro vykon vlastniho povolani,
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jelikoz pouze profesionalni odhadce je schopen tuto hodnotu stanovit. Objektivizovana
hodnota by méla byt povazovéana za hodnotu nespornou a nezpochybnitelnou, za coz se

investi¢ni hodnota oznacit neda. [1, str. 27-28]

Objektivizovana hodnota je dle némeckych ocenovacich standardd definovana
nasledovné: ,, Objektivizovanda hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty
prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z Pohledu tuzemské osoby —
viastnika (nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota
Jje stanovena za predpokladu, ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri
vyuziti realistickych ocekdvani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich vlivii piisobicich

na hodnotu podniku“. [7]

1.3.4 Kolinska Skola
Kolinska skola je zaloZena na protichtidnych o¢ekavanich o vyse hodnoty podniku
subjektu, ktery uvazuje o koupi podniku a subjektu, ktery podnik prodava. Tento piistup
je zalozen na obecnych funkcich, které ptfinasi ocenéni pro jeho uzivatele. Na zaklad¢
ptistupu Kolinské skoly, jsou definovany zékladni funkce ocenovani a ocenovatele, které

jsou uvedeny nize: [1, str. 30]

e poradenska,

e rozhod¢i,

e argumentacni,
e komunikacni

e danova.

Nézev kazdé vyse uvedené funkce definuje jeji obsah a predevsim ucel, ke
kterému jsou informace 0 hodnot€ podniku zjistovany. Za nejvyznamnéjsi je povaZzovana
funkce poradenska, kterd poskytuje oceniovani tzv. hrani¢nich hodnot. Hrani¢nimi
hodnotami je vymezen prostor pro jednani 0 vysledné hodnoté (cené) podniku a to za
predpokladu, ze kupujici ma hrani¢ni hodnotu vyssi nez prodavajici. Tento prostor je
ohranien cenou maximalni, kterou konkrétni kupujici jesté stadle mize (je ochoten)
zaplatit a cenou minimalni, za kterou konkrétni prodavajici stale mize (je ochoten)

podnik prodat. Na nasledujicim schématu jsou uvedeny hlavni funkce ocenovani podle

Kolinské skoly: [1, str. 31]
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/ Funkce poradenska

Hrani¢ni cena

Hrani¢ni cena

kupujiciho Funkce rozhod¢i kupujiciho
\ 450 475 00 /
Hrani¢ni cena Hrani¢ni cena
kupujiciho Funkce kupujiciho
argumentacni

Obrazek ¢. 1 Hlavni funkce ocefiovani podle Kolinské $koly, Zdroj: [1, str. 31]

1.4 Standardizovany postup ocenéni podniku
Jak jiz bylo zminéno v Uvodu této prace, na pocatku oceniovani je nutné urcit
zakladni cil ocenovani (pro¢ bude oceniovani provadéno) a dale jaka hodnota by méla byt
ocenovanim dosazena. Dalsi kroky jako volba metod a technik je podfizeno prave

divodum ocefiovani podniku. [1, str. 36]

NiZze je uveden velmi obecny postup pro stanovovani hodnoty podniku, bez ohledu

na pristup nebo druh metody ocenovani: [1, str. 36]
1. Strategicka a finan¢ni analyza podniku

Nedilnymi ptedpoklady kazdého oceniovani hodnoty podniku, bez ohledu
na metody ocenéni, je sestaveni strategické a finan¢ni analyzy z dlivodu odhaleni
vSeobecného stavu podniku, jeho konkurenéni sily, postaveni na trhu a pfredevs§im

schopnosti dlouhodobé piezit a tvofit hodnotu.
2. Volba metody ocenéni

Volba metody ocenéni podniku podléha ptfedchozimu kroku, jelikoz kazdé
ocenovani sleduje jiny cil, vychazi z jinych ptedpokladl a z jinych vstupnich

podminek podniku a je proto vhodné zvolit optiméalni metodu, ktera bude
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odpovidat pravé subjektivné zvolenému cili oceniovani. V piipadé spojovani
podnikd, je zadouci v prvé fadé podnik ocenit za ptredpokladu, Ze ke spojeni

nedojde a teprve nasledn¢ stanovit hodnotu efektu synergie po spojeni podnika.

1.5 Metody finan¢niho ocenéni podniku
V navaznosti na piedchozi kapitolu jsou dale uvedeny jednotlivé metody
finan¢niho ocenéni podniku, které ma za cil ocenit hodnotu pomoci penézni ¢astky. Jak
jiz bylo zminéno vyse, volba metody oceniovani se odviji od cilt a funkci, které jsou na
ocenéni kladeny. Prof. Maiik uvadi, ze existuji v zasad¢ tfi okruhy ocetiovacich metod
a to vynosové, trzni a majetkové metody, a ze ,, nejvhodnéjsi je pouzit vsechny zdkladni

o (¢

metody pricemz vysledné ocenéni je tvorivou syntézou jejich vysledkii. ** [1, str. 36-37]
Jednotlivé metody jsou uvedeny nize: [1, str. 37]

1. Vynosové metody
e Metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF)
e Metoda kapitalizovanych cCistych vynosii
e Kombinované (korigované) vynosové metody
e Metoda ekonomické ptidané hodnoty
2. Trzni metody
e Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace
e Ocenéni na zékladé srovnatelnych podnikl
e Ocenéni na zaklad¢€ idaji 0 podnicich uvadénych na burzu
e Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci
e Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatort
3. Majetkové ocenéni
o Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
e Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen
e Substan¢ni hodnota na principu Gspory nakladt
e Likvida¢ni hodnota

e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot
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Literatura téz uvadi, ze na zdkladé daného ucelu ocenéni je vhodné urcit nejen

metodu ocenéni, ale i jeji vhodnou modifikaci. [1, str. 37]

1.6 Strategicka analyza a sbér dat

Prof. Marik uvadi, ze ,, strategicka analyza je klicova faze ocenovaciho procesu,
kterému vsak v nasi praxi neni zatim vénovana odpovidajici pozornost. “ Stézejni funkci
strategické analyzy je stanovit vynosovy potencidl ocenované spole¢nosti, ktery se odviji
od vnitiniho (silné a slabé stranky) a vnéjSiho (Sance a rizika) potencialu podniku.
Samotna strategicka analyza a jeji kvalitni zpracovani je povazovano za jeden z hlavnich
determinantti obhajitelnosti vysledné hodnoty ocenéni podniku a z tohoto divodu je
velmi vhodné, aby tato analyza koncila konkrétnimi vysledky z oblasti dlouhodobé
perspektivy podniku, vyvoje trzeb a v neposledni fad¢ s riziky, ktera jsou spojend se

samotnym podnikem a téZ s trhem, na kterém podnik pisobi. [1, str. 56-]

Strategicka analyza a potazmo samotné ocenovani hodnoty podniku vzdy musi
vychazet z relevantnich dat, ktera ma odhadce k dispozici. Nejdilezitéjsi oblasti sbéru dat

bez hlubsiho déleni jsou uvedeny nize: [1, str. 54]

e zakladni data 0 podniku,

e ckonomicka data,

e relevantni trh,

e konkurenéni struktura relevantniho trhu,
e 0dbyt a marketing,

e vyroba a dodavatelé,

e pracovnici.

Podle literatury je mozné rozdélit strategickou analyzu do tfi dil¢ich kroka

uvedenych nize: [1, str. 58]

e Relevantni trh, jeho analyza a prognoza (vnéjsi potencial)
e Analyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku

e Progndza trzeb oceniovaného podniku (vysledek ptedchozich)
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Vseobecné je zadouci U strategické analyzy postupovat co mozna nejuplnéji
a nejpresnéji. Jak jiz bylo uvedeno vyse, strategicka analyza tvoii pevny zaklad, jak pro

samotné ocenovani, tak pro nasledné obhajovani vysledné hodnoty ocenéni.

1.7 Analyza finan¢niho zdravi podniku

Ulohou analyzy finanéniho zdravi podniku a potamo finanéni analyzy je
predevsim ziskat podrobné informace a data 0 finan¢nim zdravi podniku, v jakém stavu
se v dob¢é ocenovani podnik nachazi a jaky vyvoj se da v podniku v budoucnu
predpokladat. Zadny investor nevlozi vlastni prostiedky do spole¢nosti, ve které si neni
jist jejim financnim zdravim, jelikoz ocekdva navratnost a zhodnoceni vlozenych
prostiedkd. Vysledky financni analyzy budou vyuzity pro posouzeni hospodareni
podniku a v neposledni fad¢ k identifikaci rizik, které plynou z b&zného provozu dané
spole¢nosti. Finanéni analyza téZ slouzi jako jeden z podkladli pro posuzovéni rizika

provozniho a finan¢niho v navaznosti na stanoveni diskontni miry podniku. [5, str. 39]
Hlavnimi vstupy (G¢etni vykazy) pro provedeni finan¢ni analyzy jsou: [5, str. 39]

e rozvaha,
e vykaz ziskl a ztrat,

e vykaz cash flow.
Finan¢ni analyza by dle prof. Matika méla plnit dvé stézejni funkce: [1, str. 96]

e 7jisténi informaci 0 finanénim zdravi podniku,

e tvorba zékladl pro finan¢ni plan.

Analyza finan¢niho zdravi podniku stanovuje aktualni financni situaci podniku,
historicky vyvoj a mozny vyvoj do budoucnosti. Zéklady pro tvorbu finan¢niho planu
vSak poskytuji informace z minulosti podniku, ze kterych se snazime ziskat co mozna
nejlepsi a nejvérohodnéjsi zaklad pro planovani st€zejnich velic¢in. Financni analyza se
samoziejme nesklada z obycejného vypoctu a sestaveni vybranych ukazatelt, ale je nutné
sledovat vztahy mezi t€mito ukazateli a zaméfit se na vhodnou interpretaci vysledk,
které se mohou promitnout do celkového ocenéni podniku. Postup finanéni analyzy lze

shrnout do nasledujicich kroku: [1, str. 96-109], [8, str. 161-175]
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1. Provéreni uplnosti a spravnosti vstupnich dat

Je naprostou nutnosti ovétit spravnost, prukaznost a uplnost ucetnich
vykazl. Pokud by tento piedpoklad (pfedevSim spravnost) nebyl naplnén,
nemd zadny smysl finan¢ni analyzu provadét, jelikoz ziskané vysledky
nebudou odpovidat skutecnému ekonomickému stavu podniku. Nejlepsi

volbou je z hlediska provéfeni vstupnich dat vyuzit sluzeb auditora.
2. Sestaveni analyzy zakladnich ucetnich vykazi

Pti provadéni prvotni analyzy ucetnich vykaza, tedy rozvahy, vykazu
zisku a ztraty a vykazu cash flow, je zadouci nezaméfovat se pouze na
jednotlivé absolutni hodnoty zapsané ve vykazech, ale ptedev§im sledovat
vztahy mezi témito hodnotami a moznost jejich vzdjemného ovlivilovani.

Podrobngjsi popis a postup bude uveden v dalsich kapitolach prace.
3. Vypocet a vyhodnoceni pomérovych ukazateli

Pro potieby finan¢ni analyzy je nutné jednotlivé hodnoty postavit do
vzajemného poméru. Ukazatele jsou dle literatury Casto ¢lenény do skupin,
které se zabyvaji urCitou financni strankou podniku. Podrobnéjsi rozpis
a vzorce pro vypocet ukazateli budou uvedeny v dalSich kapitolach. Déleni

ukazatell dle doc. Scholleové je uvedeno nize: [8, str. 175]

e ukazatele rentability,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele kapitalového trhu.

Struktura a celkova logika analyzy pomérovych ukazatelti chapané dle

prof. Maftika je uvedena nize:
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[ Finanéni zdravi

Obrazek €. 2 Rozbor pomérovych ukazatela, Zdroj: [1, str. 103]

4. Zpracovani souhrnného hodnoceni 0 dosaZenych poznatcich.

Samotny zavér financni analyzy sestdva z vysledkd jednotlivych
stranek analyzy, z nichz je témét vzdy néjaké stranka analyzy v hor§im stavu.
Zpravidla se nestavd, aby podnik vynikal, ve vSech strankich finan¢ni
analyzy. Zavér analyzy by mél byt vSak jednoznacny a tedy sdéleni
stanoviska, zda podnik je nebo neni finan¢né zdravy a zda lze s jeho existenci
pocitat i do budoucna. V ptipad¢, ze podnik neni finanéné zdravy, samotné
ocenéni by se mélo omezit na zjisténi likvida¢ni hodnoty podniku. Pro ptipad

finan¢niho zdravi je naplnén ptedpoklad pro uziti vynosovych metod ocenéni.

Celkové zavéry financni analyzy mohou byt vyneseny finan¢nim analytikem
S dostatecnymi zkuSenostmi, ktery vynasi verdikt na zéklad¢ intuice anebo je moZné

pouzit zvoleny algoritmus a zavér podlozit ¢iselnym vysledkem.
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1.8 Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotrebna

Uvodem je nutné definovat provozné nutné a provozné nenutné aktivum. Prof.
Matik uvadi, Ze provozné€ nutné aktivum je takové aktivum, které je nezbytné pro zakladni
fungovani podniku a jeho béznou cinnost, naopak za aktivum provozné nenutné
(neprovozni) je povazovano aktivum, které neni nezbytné nutné pro zakladni Cinnost
podniku. Aktiva by méla byt rozdélena na provozné nutna a nenutna U vétsSiny metod pro
ocenovani podniku a zaroven je zadouci vyradit z celkovych vynost a nékladi vynosy

a naklady, které s provozn¢ nenutnymi aktivy souvisi. [1, str. 118-119]

Toto déleni probiha z n€kolika divodi. Urcité c¢asti majetku mohou byt sice
zahrnuty v majetku podniku, ale nemusi z nich nutné plynout jakykoli pfijem a je tedy
vhodné takovy majetek povazovat za provozn¢ nenutny. Dalsi moznosti ¢lenéni je riziko
spojené s piijmy z urcitych druhii majetku. Pokud je riziko spojeno s piijmy
Z neprovozniho majetku odlisné od rizika spojeného s piijmy z provozniho majetku, je
téz vhodné neprovozni oznacit za nenutny. Ocenovani obou druhti aktiv bude nésledné
provadéno jinym pfistupem a budou téZ pouzity jiné metody. Samoziejmé, Ze do
celkového ocenéni hodnoty podniku musi byt zahrnuty obé skupiny aktiv, ale je nutné
ocenit kazdou skupinu zvlast’ na zaklad¢ jeji specifické podoby a vysledné hodnoty poté

secist v celkové ocenéni hodnoty podniku. [1, str. 118-119]
Nize jsou uvedena Casta provozné nenutna aktiva bez podrobnéjsiho déleni:

e kratkodoby finan¢ni majetek,
e dlouhodoby finan¢ni majetek,

e ostatni provozné nepotiebna aktiva.

Po rozélenéni aktiv na provozné€ nutna a nenutna nasleduji tyto kroky: [1, str. 122-

124]
1. Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapitéal je v podstaté vycisleny kapital, ktery
byl v minulych letech investovan do aktiv provozné potiebnych. Odhadci
poskytuje hodnotové vyjadieni jednotlivych skupin, které¢ vzesly z predchozich
krokii (rozdéleni na provozné nutnd a nenutna aktiva), a zaroven je

fundamentélnim vychodiskem pro nésledujici propocCty oceniovani hodnoty
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podniku. Celkovou hodnotu provozné nutného investovaného kapitalu je mozné
zjistit souctem provozné nutného dlouhodobého majetku s provozné upravenym
pracovnim kapitdlem. PodrobnéjSi postup a de€leni bude uveden v dalSich
kapitolach. Nize uvadim obecny postup zjisténi provozné nutného investovaného

kapitalu:

e Vyrazeni provozné nenutné polozky z aktiv.

e Vyrazeni zavazkii, na které nelze piesné¢ vycislit naklady,
z obéznych aktiv. Po této Upravé se jiz pracuje s upravenym
pracovnim kapitalem.

2. Korigovany provozni vysledek hospodareni

Zakladem k tomuto kroku jsou piedchozi analyzy a zjisténi provozné
nenutnych aktiv v podniku. Tyto aktiva jsou dale zkouména a je zjiStovano, zda
se k témto poji naklady nebo vynosy, které jsou vykazovany v ramci vysledovky.
Tyto vynosy a naklady je nutné vyradit z vysledkd hospodateni (v tomto piipadé
je nejvhodnéjsi pracovat s provoznim vysledkem hospodaieni). Po odecteni
a pricteni piislusnych polozek uvedenych nize je ziskdn tzv. korigovany
provozni vysledek hospodareni, ktery je generovan provozné nutnym
investovanym kapitalem. Nize jsou uvedeny ptiklady polozek, které je nutné od

vysledku hospodateni odecist anebo naopak pficist:
Odecitané:

e zisky z prodeje majetku,

e odpisy budov a zafizeni neslouzici k hlavni ¢innosti podniku.
Pricitané:

e vynosy z cennych papirt,

e finan¢ni ndklady souvisejici s majetkem provozné nutnym.

1.9 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

Dle prof. Matika jsou generatory hodnoty definovany jako ,,soubor nékolika
zdakladnich podnikohospodarskych velicin, které ve svéem souhrnu urcuji hodnotu

podniku. ““ [1, str. 125]
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Obrazek €. 3 Generatory hodnoty, Zdroj: [1, str. 125]

Duvody pro zavadéni pojmu generator hodnoty: [1, str. 126]

Pii ocenovani podniku je nutné stanovit veli¢iny, které maji v daném
konkrétnim ptipadé silny dopad jeho hodnotu. Ukolem analyzy generétori
hodnoty je urcit tyto stéZejni veliiny a vénovat jim vétsi pozornost, jelikoz
prave tyto rozhodujicim zpiisobem ovliviiuji hodnotu podniku.

Analyza generatorti hodnoty téZ poskytuje detailnéjsi pohled do minulosti
podniku s vazbou na zji§téni generatort, které maji nejsiln€jsi dopad na
tvorbu hodnoty.

Zjisténé generatory hodnoty a jejich prognodza jsou téz fundamentalni ¢asti
finan¢niho planu podniku, ktery by mél nasledné pouze rozvadét

jednotlivé generatory hodnoty a urcovat redlnost daného zjisténi.

1.9.1 Trzby

Trzby jsou povazovany za jeden z nejvyznamnéjSich generatortit hodnoty. Pfi

analyze trzeb,

analyzy ato v

jako generatoru hodnoty bychom méli jiz mit zéklady ze strategické

podobé¢ projekce budouciho vyvoje trzeb. S timto predpokladem je nutné

dale pracovat a pokud mozno ho co nejvice upiesnit na zédkladé dostupnych informaci,
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alespont pro ¢asové dohledné obdobi. Zéklad vyvoje trzeb do budoucnosti je mozno

korigovat napt. 0 potfebné investice, jejich financovani atp. [1, str. 126]

1.9.2 MarzZe provozniho zisku
Provozni ziskova marze je dalSim vyznamnym vychodiskem pro vysledné ocenéni
podniku. Je druhym vyznamnym generatorem hodnoty, a je tedy nutné se na tento

generator nalezit¢ zaméfit. Prof. Mafik definuje provozni ziskovou marzi nasledovné: [1,

str. 127]

Korigovany provozni VH pred danémi
Trzby

Provozni ziskovid marze =

Vysledek hospodafeni neni mozné stanovit jako rozdil odhadnutého vyvoje
a trzeb a nékladi, ale je nutné zpracovat dvé prognézy ziskové marze a postupné obe

prognozy ladit. Zminéné progndzy jsou uvedeny nize: [1, str. 127-129]
1. Prognoza ziskové marZe shora

Progndza shora je zaloZena na historickém vyvoji ziskové marze a na néj
navazujici vyvoj budoucnosti, ktery je odhadovéan a zdivodnén praveé na zaklade

historie. Tato progndza je povazovana za zakladni projekci provozni ziskové

marze.
4 N\ 4 N\ 4 N\ 4 N\
Minuly
nuy Faktory , .
VYVO] . , Prognoza Prognoza
. , ziskové . v
zZiskové . faktoru marze
. marze
marze
g J g J L J g J

Obrazek €. 4 Prognoza ziskové marze, Zdroj: [1, str. 128]

2. Prognéza ziskové marze zdola
Obecny postup progndzy ziskové marze zdola, je uveden nize:

e Sestaveni prognézy hlavnich provoznich ndkladovych

polozek, které mohou byt zaloZeny na progndze ve formé
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podilu na trzbach. Jedna se napt. 0 néklady na prodané zbozi,
vykonovou spotiebu atp.

e Predchozi bod je vhodné doplnit i o dalsi provozni naklady
a vynosy, které nemaji takovy vyznam, jako naklady z bodu
piedchoziho.

e Odecteni vynost a ndkladu a zjisténi korigovaného provozniho
zisku.

e Ztrzeb a zisku zjisténého v bod¢ uvedeném vyse, je jiz mozné

dopocitat ziskovou marzi.

Celkem jsou tedy ziskany dvé progndzy ziskové marze, které se velmi
pravdépodobné budou svymi vysledky lisit. Jak bylo zminéno v textu vyse, je
nutné v dalSich krocich provadét porovnani a korekce obou dosazenych hodnot az
do dosazeni shody. ,, Vysledkem tohoto postupu by méla byt prognoza ziskové
marze dobre podlozend a zduvodnéena postavenim podniku a zdaroven redlné
vyhlizejici prognoza nakladovych polozek, kterd umozni sestavit kompletni

¢

planovanou vysledovku.

Dalsi soucasti je analyza hlavnich faktort, které budou mit na provozni ziskovou
marzi pravdépodobny dopad do budoucna a téz zjisténi jaky tento dopad pravdépodobné
bude. Za jeden ze stéZejnich faktort je v tomto smyslu povaZovana intenzita konkurence.
Tato prace se nezabyva detailni analyzou intenzity konkurence, je vSak tieba zminit

alespon zakladni body, které je vhodné si pfi analyze uvédomit: [1, str. 131]

e intenzivni pfimé konkurence sniZuje ziskovou marzi, a zmirnit tento dopad
1ze pouze silnou konkuren¢ni vyhodou,

e dopad vzajemnych vztahi mezi podnikem, dodavateli a odbérateli. Za
pfiznivé situace je mozné, aby podnik ¢astecné prenasel na tyto skupiny
své ekonomické problémy,

e vysoké zisky a vysokd pfidand hodnota, nemusi byt pro podniky vzdy
vyhrou, jelikoz takové odvétvi bude vysoce atraktivni pro nové

konkurenty a riziko jejich vstupu velmi vysoké.
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1.9.3 Pracovni kapital
Pojem pracovni kapital ve smyslu, ktery je uzivan pro ucely této prace, se
neshoduje s pojmem pracovni kapital, ktery je pouzivan jako ukazatel pro uc¢ely finan¢ni
analyzy. Pro cely této prace bude pracovano s pojmem pracovni kapital jako soucasti
provozné¢ nutného investovaného kapitalu, jak bylo zminéno v kapitolach vyse.
K dosazeni vySe zminéné upravy je tieba provést dvé zakladni modifikace piivodniho

,pracovniho kapitalu®.

1. Cast Gpravy pracovniho kapitalu

Tabulka & 1 Uprava pracovniho kapitalu, Zdroj: [1, str. 132-133]

Kratkodoby finan¢ni majetek

+ | Zasoby
+ | Pohledavky

- | Neurocené zavazky

+ | Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni)

+ | Ostatni pasiva (¢asové rozliseni pasivni)

= | Pracovni kapital

2. Cast upravy pracovniho kapitalu

Vsechny vyse uvedené veli€iny jsou zapocitany jen v takovy vysi, kterou
vyZzaduje zékladni ¢innost podniku. (Neni nutné do kratkodobého finan¢niho
majetku zahrnovat penézni prostiedky, které nejsou potiebné pro hladky chod
podnikuy).

Je dilezité zminit, Ze analyza a progndza by se neméla zaméfovat na pouhé
odhady tempa rastu na zaklad¢ historickych informaci, ale je tfeba vzit v tivahu dalsi
faktory, které¢ na budouci hodnoty budou mit dopad. Tento pfistup je nutné uplatnovat
pfedevSim U planovani zasob, pohleddvek a kratkodobych zavazkl. NiZe je uveden
obecny postup planovani pohledavek, zasob a zavazkii bez detailngj$iho rozpracovani:

[1, str. 133-135]

e Historicka analyza naro¢nosti vykoni na jednotlivé slozky pracovniho
kapitalu.

e Identifikace hlavnich ptiCin vyvoje téchto slozek.
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e Stanoveni mozného pisobeni identifikovanych faktord v budoucnosti

a odhad naroc¢nosti vykonil na polozky pracovniho kapitalu.

1.9.4 Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku
Podobné jako bylo zminéno vyse v kapitole pracovni kapital, se v ptipad¢ dlouhodobého
majetku jedna 0 majetek, ktery je soucasti provozné nutného investované¢ho kapitélu.
Problémem pii prognoze investic je skutecnost, ze investice se téméi nikdy nevyvijeji
plynulym zpiisobem. V soucasné dob¢ je téz zaddouci mluvit 0 investicich jako
vyzkumu, lidského kapitalu atp. Vychodiskem analyzy investic je také historicky vyvoj,
avSak je tfeba tento vyvoj doplnit 0 miru vyuZiti kapacit. Stru¢ny popis jednotlivych

ptistupt planovani investiéni naro¢nosti je uveden nize: [1, str. 136-138]
1. Globalni pristup

Globalni ptistup je vhodné vyuzit v piipad¢, ze v podniku se u investic
objevuje jista mira stability a prubézného charakteru. Postup tohoto pfistupu je
zalozen na analyze vyuziti majetku ve vztahu k trzbam. Nize jsou uvedeny
postupy pro vypocet jednotlivych koeficientii naro¢nosti rustu trzeb (Kpmx) a zisku

(Kpmz) na rast investiéniho majetku:

A provozné nutného dlouhodobého majetku
A trzeb

kDMx -

A provozné nutného dlouhodobého majetku

kpmz = : ]
z A korigovaného provozniho zisku

VysSe zminéné koeficienty by mély byt propocitany za obdobi minimalné
nékolika let, jak na zaklad¢ dat historickych, tak na zakladé¢ dat dostupnych

Z podobnych spole¢nosti.
2. Pristup dle hlavnich poloZek

Ptistup dle hlavnich poloZek je vhodné pouzit pouze pro blizké Casové
obdobi. Zékladem pro tento pfistup jsou podnikové investi¢ni plany, které by mely

byt doplnény o0 redlné vyhledy vykont a analyzu efektivnosti.
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3. Pristup zaloZeny na odpisech

., Zakladem tohoto pristupu je predpoklad, Ze investice pod urovni odpisu,
které jsou jeste treba propocteny ze starsich historickych cen, budou U vétsiny
podniki sotva stacit k dlouhodobému preziti nebo dokonce rustu. “ Odhadovani
a mozna i z tohoto divodu této oblasti neni doposud vénovana adekvatni
pozornost. Je diilezité si uvédomit, Ze investice a potazmo schopnost podniku na
investice vyde¢lat jsou fundamentalnim predpokladem pro pieziti podniku. [1, str.

138]

1.9.5 PredbéZné ocenéni pomoci generatori hodnoty
Za ptedpokladu, ze pilotni generdtory hodnoty jsou zaloZzeny na dostate¢né
propracované finan¢ni analyze, 1ze podnik pfedbézné ocenit jiz pouze na zaklad¢ téchto
generatorl a to na principu penéznich tokli. Prof. Matik uvadi pro obecny postup ocenéni

podniku na zaklad¢ generatori hodnoty nasledujici postup: [1, str. 147]

FCF,=Xi 1 x(1+9g) *1zpe x (1 —d) — X1 *x g * (ke + Kppx)

Za ptredpokladu:
FCFt= Korig. Provozni zisk po dani — Pirtstek prac. kapitalu a dl. majetku,
X= velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky,
g= tempo ristu trzeb,
rzpx = provozni ziskovéa marze propoctena z korigovaného VH
d= sazba dané z korigovaného VH
kwc = koeficient naro¢nosti riistu trzeb na riist pracovniho kapitalu
Komx = koeficient naro¢nosti ristu trzeb na riist dlouhodobého majetku
t= rok.
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Klicovymi veli¢inami pro ocenéni hodnoty podniku jsou ptredevsim g, rzpx, Kwc
a Komx. Nasledné ocenéni na zakladé odhadu vynosové hodnoty podniku je uvedeno nize:

[1, str. 147]

_ Xec1x(A+g) *rgpye x (1 —d) = Xe1 g * (ke + Kpyx)
ik—4g

b

1.10  Finan¢ni plan

Financ¢ni plan je zadkladnim stavebnim kamenem pro ocenéni hodnoty podniku
nekterou zZ vynosovych metod a sklada se z hlavnich Gcetnich vykazii. Ocenovatel by mél
pii zpracovani financniho planu spolupracovat s oceflovanou spolecnosti a v zadném
pripadé nepiebirat hotovy plan vypracovany samotnou spoleCnosti. Je tfeba, aby se
ocenovatel zamyslel nad jednotlivymi vazbami a uvédomil si, zda je vibec podnikem
zpracovany financni plan redlny. Zékladem finan¢niho planu se stavaji polozky uvedené
nize, zjisténé pii predchozim zjistovani analyzy a prognozy generatort hodnoty: [1, Str.

149-150]

e Trzby z prodeje hlavnich produktt podniku.
e Ziskovou marzi a provozni zisk.
e Plan vySe zasob, pohledavek a zavazki.

e Prognéza investic do dlouhodobého majetku.

wevr

a Holeckové metody uvedené nize: [10, str. 244-245]

e Metoda procentniho podilu na trzbach.

e Metoda imérnosti dle vyvoje trzeb.

Po uspésném sestaveni finan¢niho planu podniku ocenovatel voli metodu

(nejcastéji vynosoveho typu) ocenéni a nasleduje ocenéni samotné.

1.11  Vynosové ocenéni podniku

Existuje fada metod ocenovani podniku zaloZena na vynosech. Vychodiskem pro
zdéarné zpracovani vSech téchto metod je, ze vysledna hodnota je zaloZena na o¢ekdvaném

celkovém uzitku, ktery ma dany statek (podnik) ptinést za celou dobu své predpokladané
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existence. V pripad¢ ocenovani podniku, je tento uzitek reprezentovan zpravidla ziskem,

finan¢nimi toky anebo dividendami. [9, str. 148]

V podminkéch soucasné praxe Ceské republiky je z vynosovych metod zpravidla
nejvice uzivanou metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF), i kdyz za nejvice
vhodnou metodou pro nase podminky je povazovdna metoda kapitalizovanych zisk,
ktera je vice zaloZena na tucetnich principech. Dle prof. Matika existuji nasledujici

metody ocenéni na zakladé¢ analyzy vynosu: [9, str. 148], [1, str. 163]

e metoda DCF,
e metoda kapitalizovanych cCistych vynost,
e metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),

e metody kombinujici ocenéni vynosové a majetkoveé.

1.11.1Metoda DCF

Zakladni metodou vsech metod zalozenych na analyze vynost je metoda DCF.
Tato metoda ziskala své silné postaveni pravé diky faktu, Ze pracuje s ocekavanymi
pfijmy podniku a tedy redlnym vyjaddienim uzitku, ktery plyne drziteli statku (podniku).
Dle prof. Matika existuji pro vypocet metody DCF nésledujici tfi techniky: [1, str. 164-
165]

e metoda ,.entity” (podnik),
e metoda ,,equity* (vlastni kapital),

e metoda ,, APV* (upravena soucasna hodnota).

Zakladnim ukolem vSech vySe uvedenych metod je vykalkulovat vysi ,,Cistého
obchodniho majetku‘ ve smyslu, ve kterém ho definuje obchodni zakonik, jak je uvedeno
Vv kapitolach uvedenych vyse. V této bude pojednano pouze 0 metodé DCF entity, jelikoz
tato je dostacujici pro provedeni ocenéni a urceni hodnoty podniku. Za ptedpokladu
pouziti vySe uvedené metody, ocenovatel ocefiuje ve dvou krocich. V prvnim kroku je
nutné zjistit brutto hodnotu podniku (diskontované penézni toky dostupné pro vlastniky,
vetitele) a dale odecist hodnotu ciziho kapitalu evidovaného v ucetnictvi podniku ke dni
ocenéni. Vysledkem téchto krokt je zjisténi netto hodnoty (hodnota vlastniho kapitalu).
Pted pocatkem samotného ocenlovani metodou DCF je nutné zajistit podklady, zminéné

Vv kapitolach vyse. Jedna se zejména 0 vysledek strategického ocenéni, finan¢ni analyzu
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a financni plan. Vysledkem diskontovani penéznich tokd na zakladé¢ metody DCF je
hodnota podniku, ovS§em v tomto smyslu je tfeba chapat jako entitu ne pouze na trovni

bilan¢ni sumy, ale na urovni investovaného kapitalu. [1, str. 165- 218], [9, str. 104-114]
1. Investovany kapital

Metoda DCF je zalozena na diskontovani budoucich cash flow, ze kterych
je ocenéna hodnota investovaného kapitalu. Pro zakladni vypocet investovaného
kapitalu je tieba provést nc¢kolik kroki a uprav. Zakladni upravou je uprava

rozvahy, kde je nutné: [1, str. 165-169]

e zjistit ndklady na investovany kapital,

e upravit bilan¢ni sumu rozdé€lenim aktiv na provozné nutna a nenutna.

Je diilezité mit na paméti, ze ,, Zpiisob vymezeni provozniho investovaného
kapitalu a neprovozniho majetku ma zdasadni vyznam pro zpiisob vypoctu volnych

penéznich tokii. ““ [1, str. 169]

2. PenéZni toky pro metodu DCF entity

Pro potieby oceniovani podniku a zjiSténi volnych penéznich tokd neni vhodna
7adna z variant progndzy cash flow, které jiz byly ziskdny pii zpracovéani finan¢niho
planu. Je Zadouci zjistit, jakou sumu penéz lze z podniku odejmout, za predpokladu

zachovani jeho bézné ¢innosti a vyvoje. Tuto suma je oznacovana jako volné cash flow

(FCF) a u metody DCF entity je pouZivan pojem volné penézni toky do firmy (FCFF).

Tabulka €. 2 Vypocet volného cash flow, Zdroj: [1, str. 170]

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pted danémi (KPVHp)

- Upravena dan z ptijmt (=KPVHp x daniova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

= PredbéZny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

© © N oo~ wd PP

= Volny penézni tok (FCF)
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e Korigovany provozni VH pro vypocet FCFF

Korigovany vysledek hospodateni pro vypocet FCFF se sklada
Z provozniho VH, finan¢niho VH a mimotadného VH. Pro zjisténi

celkového korigovaného VH je nutné dodrzet nasledujici zasady:

o Neodecitat naklady na cizi kapital.

o Odecist jednorazové polozky.

o Odecist vynosy a naklady z provozné nenutného majetku.
Pro ptiklad jsou nejtypictéjsi upravy provozniho VH na korigovany

VH uvedeny v tabulce nize:

Tabulka & 3 Uprava VH na korigovany VH, Zdroj: [1, str. 174]

Provozni VH (z vysledovky)
- Provozni vynosy jednordzové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Provozni naklady jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem
+ Vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné€ nutného majetku

- Financni néklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodareni

e Investice pro vypocet FCFF

Plati zasada, Ze podnik by mél investovat do své ¢innosti pouze
a jediné u projektl, které maji dle planu kladnou Ccistou soucasnou
hodnotu. Investicemi, které jsou uvedené v tabulce pro vypocet FCF jsou
povazovany za brutto investice. Brutto investice se skladaji z odpisi
a rozSifovaci ¢ast investic, tedy netto investic. Aby bylo mozné zjistit
vypoctu provozné nutného investovan¢ho kapitdlu za jednotlivé roky.

Vypocet probiha dle vztah uvedenych nize:
Lnettor = K¢ — Ke—q

Ipruttor = K¢ — Ke—1 + O¢
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Za ptedpokladu:

Inetto t, Ibrutto t = Investice do provozné nutného investovaného
kapitalu (tj. do dlouhodobého majetku

a pracovniho kapitalu dohromady) v roce t

Kt= provozné nutny investovany kapitdl ke konci
roku t
Ot= odpisy v roce t

3. Technika propoctu hodnoty podniku a volba ¢asového horizontu

Postupy, jimiz jsou pfeménovany vstupni idaje 0 FCF na odhad hodnoty
podniku, jsou oznacovany za techniku propoctu. V ramci metody DCF entity, na

kterou je tato prace zamétena probiha vypocet v nasledujicich krocich:
e Urceni celkové hodnoty podniku

Za celkovou hodnotu podniku je v tomto kontextu povazovana
vynosova hodnota investovaného kapitalu. ,, Celkova hodnota je ziskana
diskontovanim penéznich tokii plynoucich z hlavniho provozu podniku, tzn.
Penéznich toku, které neberou v uvahu investice do majetku, ktery neni
provozné nutny, ani vynosy a naklady spojené s takovym majetkem.
Vysledné ocenéni tedy bude pifedstavovat hodnotu provozné nutného
investovaného kapitalu. Prof. Matik uvadi nésledujici vztah pro vypocet

celkové hodnoty podniku: [1, str. 177]

; FCFF,
b= 1 L\t
—~ (1 + Lk)

Za predpokladu:

FCFFt = volné cash flow do firmy v roce t

Ik = kalkulovand urokova mira (diskontni mira)
n= pocet let pfedpokladané existence podniku
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Jelikoz stanovovani hodnoty podniku zpravidla ptedpoklada, ze
podnik bude fungovat v nedohledném casovém obdobi, je nemozné pro
takové nadmérné dlouhé ¢asové obdobi planovat penézni toky. Resenim je

vyuziti dvoufazové metody, kterd bude rozebrana nize.

e Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu
o Hodnota provozu podniku ponizena 0 hodnotu uroc¢enych
dluhti k datu ocenéni.
o Pficteni hodnoty neprovoznich aktiv k provozni hodnoté

vlastniho kapitalu.

Neprovozni aktiva
Wislednd
A [ T—T——77" A 2 krok hodnota
vEstn b
Dlouhodoby 4 e 5 Hizsdinots ristics :,:H:;.I.,
' ¥ Vlastni kapital H,=H,- trodeny
ma;ejek pravozne cizi kapital ke dni
mutny acankn
¥
1, krok
Calkova hodrols
[H.= hodnaila bnatio)
propEana na Zakincd
soulasnd hodnoty FLFF
Pracovni kapital "-!_“f’c“”‘-i‘ i
provozné nutny cizi kapitl
Y

Obrazek €. 5 Postup vypoc¢tu hodnoty metodou DCF entity, Zdroj [1, str. 177]
e Dvoufazova metoda

Pfedpokladem této metody je rozdéleni celého sledovaného
obdobi, za které¢ je tieba stanovit penézni toky na dvé zakladni Casti. Prvni
¢ast zahrnuje jednotlivé roky, za které je jesté stale oceniovatel schopen

vyjadfit volny penézni tok (pro jednotlivé roky). Druha ¢ast predstavuje

() (e )

I
ty Prognéza [ |_> Pokraguiici

hodnota

Obrazek ¢. 6 Dvoufazova metoda, Zdroj: [1, str. 178]

40



obdobi od konce posledniho roku, za které bylo jesté mozno sestavit volny
penézni tok, az do nedohledné doby v budoucnu a hodnota podniku
v tomto obdobi bude oznaCovana jako pokracujici hodnota. Grafické
znazornéni déleni dle prof. Maftika je uvedeno vyse a vztah pro vypocet

hodnoty nize: [1, str. 178]

b - FCFF, N PH
b~ Li(1+i)t (L +i)T

Za ptredpokladu:

T= délka prvni faze v letech

PH = pokracujici hodnota

ik = kalkulovana urokova mira na Grovni primérnych

vazenych nékladi kapitalu
Prvni faze:

V prvni fazi dvoufazové metody je pfedev§im nutné odhadnout, za
jak dlouhé obdobi budou sestavovany jednotlivé ro¢ni prognozy penéznich
tokd a od kdy bude nutné pocitat pokracujici hodnotu. Pokracujici hodnota
je vyznamnou slozkou celé hodnoty podniku. V nékterych pfipadech mtze
tvofit az 80% celkové hodnoty a je tedy nutné ji vénovat naleZitou
pozornost. Neexistuje univerzalni nebo obecné uznavany nazor, ktery by
stanovoval, jak dlouhé obdobi ma ocenovatel volit v ptipadé prvni faze
metody a je tfeba postupovat individualné. Je v§ak mozné stanovit urcita
doporuceni, kterych je tfeba se pii odhadu délky obdobi prvni faze drzet.

Zakladni hlediska jsou nasledujici:

o Délka obdobi, za které je podnik schopen tvofit hodnotu,
o Zivotni faze, ve které se podnik aktualné nachazi.

o Délka obdobi, kdy mlze podnik dosdhnout stability.

o Mira stability odvétvi a oboru.

o Pfiblizné zvézeni konjunkturniho cyklu, ve kterém se

aktualné ekonomika nachazi.
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Odhadce by mél vzdy pfi pfemitani nad volbou délky obdobi prvni
faze zvazit vice kritérii a dale tato kritéria rozpracovat. V zasad¢ neni
vhodné, aby odhadce pouze piebiral délku obdobi na zédklad¢ podnikovych
planu. Literatura uvadi, Ze standardni délka prvni faze se pohybuje mezi

4-14 lety.
Druha faze:

Pro stanoveni pokracujici hodnoty, je tfeba zvolit techniku vypoctu
a dale parametry této pokracujici hodnoty. Jednou z moznosti je stanoveni
velmi dlouhého obdobi progndzy, ovSem tato varianta neni v praxi velmi
vyuzivana. Bézna feSeni jsou zalozena na Gordonové vzorci nebo na

vzorci parametrickém.

Gordontiv vzorec je metoda, kterd predpoklada stabilni trvaly rist
penézniho toku a bézné je pouzivana pro ocenovani akcii na zakladé

dividend.

FCFF
T = T
lk =9

Za predpokladu:

T= posledni rok prognézovaného obdobi

ik = primérné ndklady kapitalu = kalkulované trokova

mira
g= predpokladané tempo ristu volného penézniho toku

béhem celé druhé faze, tj. do nekonecna
FCFF = volny penézni tok do firmy
Podminka = ix>g

Parametricky vzorec je metodou, kterd pracuje s jednotlivymi
faktory tvorby hodnoty. Jedna se zejména 0 tempo rustu korigovanych
provoznich vysledki hospodafeni sniZeného 0 upravené¢ dané a déle

0 ocekavanou rentabilitu novych (Cistych) investic. Zminénou rentabilitu
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Cistych investic (ri) lze dostat podilem celkového ptirGstku provozniho
zisku po danich a pfirGstku investovaného kapitalu v ptredchozim roce.
Model pro vypocet parametrického vzorce je poté nasledujici:

KPVHy,, * (1 - %)

Pokracujici hodnota = -
lk =9

Za predpokladu:

KPVHrt+1 = korigovany provozni vysledek hospodatfeni po
upravenych danich v prvnim roce po uplynuti

obdobi prognézy
4. Diskontni mira pro DCF

Zacatkem je nutné uvést, Ze pristup ke stanovovani diskontni miry se zcela
odviji od pouzité varianty DCF (entity, ekvity nebo APV). Jak jiz bylo zminéno
vyse, pro ucely této prace je rozebrana pouze varianta DCF entity, pro kterou se
na aktudlni Grovni stanovuje diskontni mira na urovni primérnych vazZenych
nakladi (WACC). Za naklady kapitalu se v tomto smyslu oznacuji piijmy
(ndklady uslé prilezitosti) snizené 0 riziko, které ocekavaji investoii za své
investice do podniku. Prof. Maiik ve své publikaci uvadi obecny postup pro

vypocet nakladii na kapital, ktery je uveden nize:

e Odhad a uréeni vahy na jednotlivé slozky kapitalu (nejlépe iteracni
postup)

e Urceni nakladii na cizi kapital.

e Urceni nakladii na vlastni kapital.

e Vypocet primérnych vaZzenych nakladu.
Naklady na cizi kapital:

Néklady na cizi kapital jsou povazovany za jednoduseji vycislitelné, nez
na kapitdl vlastni. Jednd se v podstat¢ 0 primér jednotlivych efektivnich
urokovych sazeb, odchazejici z podniku za poskytnuti jednotlivych Casti ciziho

kapitalu.
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Niaklady na vlastni kapital:

Prof. Matik uvadi, ze , Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym
ocekavanim prislusnych investoru.” Stanoveni ndkladi na vlastni kapital je
problémem, ktery piedstavuje pfedev§sim volbu modelu, podle které¢ho se budou
urcovat. V soucasné praxi se prozatim nejvice pouziva model stavebnicovy,

a model CAPM, ktery bude v této praci rozebiran i nadale. [1, str. 215]

Odhad nakladu
na vlastni kapital
]
| |

Zakladni metody Pomocné metody

[
Trzni Investiéni
hodnota hodnota

Dividendovy model ]

vy

Prumérna rentabilita ]

¢ ¢ B [Odvozeni nakladi vl. kapital u]

z nakladu ciziho kapitalu

Stavebnicova

CAPM metoda

Historické beta J

Metoda analogie J

NS

MNezavisla prognoza beta na
zdklade zvolenych faktor(

Obrazek ¢. 7 Pfehled metod pro odhad nakladi vlastniho kapitalu, Zdroj: [1, str. 216]
Model CAPM:

Model CAPM tedy model ocenovani kapitalovych aktiv je v soucasné
dob¢ jednim z nejpouzivanéjSich modelll pro stanovovani nakladi na vlastni
kapital. CAPM je moZné pouzit za pfedpokladu splnéni urc¢itych podminek. Jeho
pouziti je podminéno existenci dokonalého trhu a faktem, Ze investor by mél vzdy
usilovat 0 maximalni zhodnoceni svého majetku na konci obdobi. Vychazi se tedy

Z planu pro jedno obdobi.

., Mezi diilezité prvky modelu CAPM patri tzv. piimka cennych papiri,

ktera odvozuje stiedni ocekavanou vynosnost cenného papiru od ocekavané
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bezrizikové vynosnosti a priumérné prémie za riziko na kapitalovém trhu. “ [1, str.

216]
ER) =1+ [Ex(Rp)—17] *Pa
prémie za trini riziko
Za ptredpokladu:
E(RA) = sttedni o¢ekavana vynosnost cenného papiru A
R = bezrizikova vynosnost
E(Rm) = stiedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu
Ba= koeficient beta cenného papiru A

Koeficient beta ptedstavuje pozici cenného papiru relativné k riziku

(systematickému, nikoli specifickému) kapitalového trhu. Koeficient beta je

V tomto vztahu povazovan za nejvice problematicky. Jeho stanoveni se zakladd na

velkém poctu riznych metod a je vhodné u kazdé spolecnosti postupovat silné

individualné. Obecny vztah pro vypocet koeficientu beta je uveden nize:

Sa
Ba = Kam *S
m

Za ptredpokladu:

Kam =

Sa=

Sm=

(Sm)2 =

COV(RaRm) =

nebo By = —Cogififm)

koeficient korelace mezi vyvojem vynosnosti papiru

a a trzniho portfolia m
riziko papiru a vyjadiené smerodatnou odchylkou

riziko trzniho portfolia m vyjadiené smérodatnou

odchylkou
rozptyl vynosnosti trzniho portfolia

kovariance mezi vynosem papiru a a vynosem

trzniho portfolia
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Po stanoveni jednotlivych vah, ndkladt na cizi kapital a nakladi na vlastni
kapital lze pfistoupit k samotnému vypoctu primérnych vazenych nékladii

kapitalu (WACC). Vztah bézn¢ uzivany pro vypocet WACC uveden nize:

CK VK
WACC = neg * (1 —d) = 7+ Wk@ *

Za ptedpokladu:

Nck = o¢ekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu

vlozeného do podniku (= ndklady na cizi kapital)

d= sazba dané z pfijmu platna pro ocenovany subjekt
(ndklady CK by méla byt sniZzeny 0 daifiovy §tit jen
Vv ptipadé, kdy jsou splnény podminky daiiové uznatelnosti
urokud a podnik ma pro jejich uplatnéni dostate¢ny

vysledek hospodareni)

CK= trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku
(Groceného)

Nvkz) = ocekavana vynosnost vlastniho kapitalu ocefiovaného
podniku pii dané Grovni zadluzeni podniku

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

K= celkova trzni hodnota investovaného kapitalu, K=VK+CK

1.11.2Metoda EVA

Metoda EVA (economic value added) predstavuje pojem ekonomické ptidané
hodnoty, ktery zazivd v ekonomické praxi boom a to predev§im U podnikd v zemich
s vyspé€lou trzni ekonomikou. Hlavnim principem této metody je fakt, Ze nemé&fi pouze
béZzny zisk, ale zisk ekonomicky, ktery je specificky tim, Zze jsou v ném zapocteny
I naklady kapitalu. Ukazatel EVA je interpretovan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti,

ovSem snizeny 0 naklady kapitalu. Podoba ukazatele je uvedena nize. [1, str. 282-284]

EVA = NOPAT — Capital « WACC
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Za ptredpokladu:
NOPAT =  net operating profit after taxes, tj. zisk z opera¢ni ¢innosti podniku

Capital = kapital vazany v aktivech, ktera slouzi k opera¢ni ¢innosti podniku,

tj. aktivech potfebnych k hlavnimu provozu podniku.
WACC = pramérné vazené naklady kapitalu
EVA - nastroj ocenéni:

Metodu EVA, jako nastroj ocenéni, Ize stejn¢ jako metodu DCF uzit pro varianty
vypoctu entity, ekvity i APV. Obecny postup vypoctu hodnoty je totozny s metodou DCF.
V prvnim kroku je tedy stanovena hodnota aktiv, tj. hodnota pro vlastniky a véfitele,
a dale odectenim ciziho kapitdlu je ziskdna hodnota netto, tedy hodnota pouze pro
vlastniky. Dulezitou soucasti je téz vymezeni trzni ptidané hodnoty MVA. Prof. Matik
uvadi, ze MVA (market value added) 1ze povazovat za provozni goodwill. Ukazatel EVA
tedy méfi Gspéch spole¢nosti béhem obdobi minulych a MVA reprezentuje pohled do
budoucnosti. V nasledujicim obrazky jsou znazornény vztahy MVA s NOA a EVA. [1,
str. 295-296]

Rezidualni

hodnota
vypoclet MVA vypocet EVA
ex post ex ante

;.'Z‘:‘ A EVA,
Trzni pi n.
kapitalizace hodnota EVA,
> EVA,
(vilastni
kapital)
NOA
(cista
operacni,
tj. provozné
potfebna
aktiva)
Urogené
dluhy
a zavazky o
Neoperaéni
majetek

Obrazek ¢. 8 Vztah MVA s NOA a EVA, Zdroj: [1, str. 296]

Vztah pro vypocet vysledné hodnoty netto podniku metodou EVA je déle uveden
nize. Pii vypoctu je vyuzito dvoufazové metody, stejné jako u metody DCF. [1, str. 297]
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T
EVA EVA
Hn=N0A0+Z( : )+( Tl )—DO+A0

£ (1+ WAce)t WACC » (1 + WACC)T
Za ptedpokladu:
Hn = hodnota vlastniho kapitalu podniku (netto hodnota)
EVA: = EVA vroce t
NOAo = Cista operacni aktiva k datu ocenéni
NOAw1 = Cista operacni aktiva ke konci pfedchoziho roku

NOPATt=  operacni vysledek hospodateni po dani v roce t

T= pocet let explicitné planovanych EVA
WACC = pramérné vazené naklady kapitélu

Do = hodnota tro¢enych dluhi k datu ocenéni
Ao = ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni
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2 Ocenovany podnik - SCHENKER spol.sr. o.

Spole¢nost: SCHENKER spol.sr. o.

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sidlo: K Vypichu 731, Nucice 252 16
IC: 61500780

Vznik: 29. ¢ervence 1994

Spole¢nost SCHENKER spol.s r. o. je zasilatelskou spole¢nosti, ktera realizuje
toky zbozi prostfednictvim pozemni, Zelezni¢ni, letecké a namoini dopravy a je schopna
organizovat cely logisticky fetézec poc¢inaje piepravou pies skladovani, distribuci a fizeni
toku informaci. SCHENKER spol.s r. o. se fadi mezi tfi nejvétsi logistické operatory na
¢eském trhu, je zaméstnavatelem cca 800 zaméstnancii a trzby za rok 2013 ptesahly 4
mld. K& SCHENKER v Ceské republice je soucasti divize prepravy a logistiky DB
Schenker logistics, kterd patii do portfolia svétového dopravniho koncernu Deutsche

Bahn AG. [11]
Zavedené metodiky/systémy kvality:

e 55— vytvareni a udrzeni organizovaného, ¢istého a vykonného pracoviste,

e KAIZEN - systém drobného kontinualniho zlepSovani ve skladech,
nastaveny vécné odmény pro skladniky s napady (diky napadim se
zlepSovani realizuje zdokonalovanim i téch nejmensich detaili),

e POP — aktivni zapojeni odpovédnych zaméstnancii do planovanych nebo
probihajicich zmén (napf. v oblasti efektivnich uspor nakladi, navysSené
vyuziti skladovaci kapacity, flexibilni planovani persondlu a/nebo zvyseni

motivace zaméstnancu).

2.1 Vztahy ve spole¢nosti

Spolec¢nost SCHENKER spol. s r. 0. se sidlem na adrese K Vypichu 737, Nucice,
PS4 252 16, vystupuje jako osoba ovladana osobou Deutsche Bahn AG, se sidlem na
adrese Postdamer Platz 2, 10785 Berlin, Spolkova republika Némecko. V pribchu
ucetniho obdobi a k 31. prosinci 2013 byla spole¢nost SCHENKER spol. s r. 0. ovladana
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spolecnosti Deutsche Bahn AG, kterd ovlada spole¢nost SCHENKER spol. s r. 0.
prostfednictvim nésledujicich spole¢nosti: SCHENKER & CO AG ma 100% podil na
hlasovacich pravech SCHENKER spol. s r. 0., SCHENKER & CO AG je vlastnéna
spolecnosti SCHENKER AG se sidlem na adrese Alfredstasse 81, 45130 ESSEN,
Spolkova republika Némecko. SCHENKER AG je ovladana spole¢nosti Deutsche Bahn

AG prostfednictvim spolecnosti Deutsche Bahn Mobility Logistics AG. Vlastnicka

struktura je naznacena ve schématu uvedeném nize: [11]

( N\ 4 N\ 4 N\ 4 N\
Deutsche
Deutsche Bahn SCHENKER SCHENKER SCHENKER
Bahn AG Mobility AG & CO AG spol. sr. 0.
Logistics AG
. J . J . J . J

Obrazek ¢. 9 Vlastnicka struktura, Zdroj: [11]

2.2 Produkty
Spole¢nost SCHENKER poskytuje komplexni logistickd feSeni celého

logistického fetézce — od dodavatelii po doruceni zdkaznikiim, od zpétné logistiky po

poprodejni podporu. Sluzby spole¢nosti nezahrnuji pouze tlohy spojené s piemisténim

nebo skladovanim zbozi a materialu, ale téz poradenské sluzby a navrh a optimalizace

procesu z oblasti logistiky. Portfolio produkti je tedy nasledujici: [11]

pfeprava (pozemni, leteckd, ndmoini),

skladovani a distribuce,

feSeni vyrobni logistiky,

fizeni komplexniho dodavatelského fetézce,

provedeni logistické analyzy a tvorba navrhti optimalizace logistiky,

veletrzni spedice a specialni piepravy.

Logistika vyrazné ovlivituje hospodaiské uspéchy firem. Je na pocatku vyroby,

V jejim priibéhu a vrcholi distribuci k zékaznikovi. Casto pokraduje i poté v ramci tzv.

zpétné logistiky spojené s recyklaci, vyménou, opravou nebo likvidaci vyrobkli. Dobfte
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zvladnuta logistika se mize stat konkuren¢ni vyhodou, ktera se vS§ak musi neustéle vyvijet

a zlepsovat. [11]
Ocenéni a certifikaty:

e SO 9001,

e 1S0O 14001,

e HACCP 22000 — identifikace rizik z pohledu kontaminace potravin,

e TAPA SECURITY — bezpecnost dodavatelskych fetézct,

e Certifikace produktu LTR DB SCHENKER system,

e CACIO —IT projekt roku za systém elektronického worflow dokladd,
e OHSAS 18001 — v ptipravné fazi.

2.3 Vyznamni zakaznici
Mezi vyznamné zakazniky spole¢nosti SCHENKER spol. s . 0. v Ceské republice
patii nasledujici: [11]
e KOH-I-NOOR,
e Schrack Technik,
e ESAB,

e Tyco Electronics,

e Volvo,
e Nike,
e Shell,
e Scania.

2.4 Strategie a investice

Strategie spolecnosti tkvi pfedev§im v udrzeni pozice ziskového lidra na trhu ve
svych cilovych trzich, vyvoji vykonnych procesi a IT systémd, ziskani pozice predniho
zamé&stnavatele odvétvi a rozsifovani portfolia ,,zelenych produkti‘ a ekologie v odvétvi.
Spole¢nost SCHENKER spol. s r. 0. do budoucna neplanuje vyrazné investice. Nejvetsi
investice v historii spolecnosti prob¢hla v letech 2011-2013 a to vystavba nového

terminalu a sidla spole¢nosti v Nucicich. Do budoucna spole¢nost planuje pouze obnovu
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vybranych terminalii, které jiz kapacitné nestaci, ale nejedna se z hlediska tcetnictvi
0 vyznamnou udalost, jelikoz v§e vySe zminéné je predmétem dlouhodobého pronajmu.

[11]
Vize:

Byt i nadale vnimani jako transparentné fizena spole¢nost a stat se nejzadanéjSim
zaméstnavatelem v oboru. Vytvaret dlouhodobé vztahy se zakazniky a partnery a byt
vetejnosti (roz)poznani a respektovani. Poskytovat dva pilite sluzeb BNS (Basic Network

Services) a VAS (Value Added Services) pod jednou sttechou. [11]
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3 Strategicka analyza podniku

Ukolem strategické analyzy je uréit celkovy vynosovy potencial ocefiovaného
podniku, ktery se odviji od potencialu vnéjsiho a vnitiniho. Slozkami vnéjsi analyzy je
analyza néarodniho hospodafrstvi, primyslového odvétvi a relevantniho trhu a slozkami
vnitini analyzy je predevSim analyza konkurence. Zéakladnim piedpokladem pro
zpracovani strategické analyzy je identifikace stavu a zhodnoceni celkové situace
narodniho hospodaistvi. Pro tyto ucely bylo vychazeno z makroekonomické predikce

Ceské republiky zvefejnéné v lednu 2015.

vvvvvv

Jednim z nejdilezitéjSich faktori, které hodnoti vykonnost nérodniho
hospodaistvi, je bezpochyby realny HDP. Vyvoj HDP v CR byl velmi poznamenan
ekonomickou krizi roku 2009 se zapornym rastem realného HDP v hodnoté -4,8%. Po
krizi do$lo k navratu pozitivniho nartistu HDP v letech 2010 (2,3%) a 2011 (2%), ktery
do jisté miry kompenzoval propad roku 2009. Ekonomika Ceské republiky se po letech
2012-2013, kdy je mozné sledovat pokles redlného HDP (viz. tabulka €. 4) opét nachézi
ve fazi mirného ekonomického oziveni. Za 3. ¢tvrtleti roku 2014 doslo k navyseni HDP
00,4 p.b. a pokracoval tedy navrat k riistu ekonomické aktivity oproti rokiim 2012-2013.
Pro rok 2015 je predikovén rast ekonomiky 0 2,7% s vyhledem na zpomaleny rist roku
2016 na 2,5%. V nasledujicich letech analytici pfedpokladaji zhorSeni salda zahrani¢niho
obchodu, z ¢ehoz vyplyva, ze ekonomicky rist bude podporovan pievazné narodni

poptavkou. [12, str. 3-8]

Tabulka & 4 HDP Ceské republiky, Zdroj: [12, str. 39-41]

Realita
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014
Realné HDP
mld. K&, 2010 3865 | 3954 | 4031 | 3999 | 3971 | 4064
Ruist v%0 -4.8 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,4
Predikce
Rok 2015 2016 2017 2018
Realné HDP
mid. K&, 2010 4172 4278 4 374 4 470
Rist v% 2,7 2,5 2,3 2,2

Dal$im vyznamnym faktorem, ktery hodnoti vykonnost a stav néarodniho

hospodatstvi je vyvoj trokovych sazeb. Spole¢nost SCHENKER, je vyvojem téchto
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sazeb ovlivnéna v ptipadé, ze bude potiebovat vyuzit avér. V tuto chvili vyvoj urokovych
sazeb nema na spoleCnost vyznamny vliv, jelikoz cizi potfebny kapitdl zaptjcuje
matefskd spolecnost. Za 4. ¢tvrtleti roku 2014 dosahla sazba PRIBOR 3M hodnoty 0,34%
a z tabulky uvedené niZe je patrné, ze tato sazba vykazuje staly pokles. V letech 2015-
2016 CNB predpoklada pokles na uroveii 0,3% a predpoklada navrat k ristu této sazby
az s odstupem ¢asu po ukonéeni kurzového zavazku, ktery je v soucasné dob¢ planovan
k udrzeni nejméné do poloviny roku 2016. Vyvoj urokovych sazeb s jejich predikci ke

konci obdobi je uveden v tabulce nize.

Tabulka €. 5 Vyvoj urokovych sazeb, Zdroj: [12, str. 19]

Realita

Rok 2009 |2010|2011|2012 2013|2014
RepoZTéNB 1,00 {0,75|0,75 0,05 | 0,05 | 0,05
PRIBOR 3M 219|131 1,19(1,00|0,46 | 0,41

Predikce
Rok 2015 | 2016
Repo 2T CNB X X
PRIBOR 3M 03| 0,3

Dal$im faktorem je inflace, ktera ovliviiuje podnikové transakce v podobé
vstupnich a vystupnich cen. Pfi vysoké inflaci dochédzi ke zvySovani danové zatéze
podnikii a téz k podhodnoceni odpisii. Vyvoj inflace, kterd je zde reprezentovana

deflatorem HDP a indexem spotiebitelskych cen, je uveden v tabulce nize.

Tabulka €. 6 Vyvoj inflace, Zdroj: [12, str. 46]

Realita

Rok 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013|2014
Deflator HDP % 2,6 -15|-02 | 14 | 17| 24
Index spotrebitelskych cen % 1,0 15 1,9 33 14| 04

Predikce
Rok 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Deflator HDP % 25 1,6 1,3 1,3
Index spotrebitelskych cen % 0,3 1,4 1,8 19

Mira inflace je na velmi pomalém vzestupu a to pfedev§im zasluhou neobvyklého
propadu cen ropy. Cena ropy Brent se ke konci roku 2015 propadla téméf 0 tii pétiny
oproti své puvodni cen¢ z Cervna 2014. V soucasnosti cena ropy korigovala sviij

pfedchozi propad, avSak dle predikci nelze pfedpokladat dalSi vyrazny riist a navrat
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k ptivodnim hodnotam je o¢ekavan az ve sttednédobém horizontu. [12, str. 14] Cena ropy
je vyznamnym stimulac¢nim faktorem na strané poptavky i pro spole¢nost SCHENKER.
Cast cenotvorby se piimo odrazi na palivovych piiplatcich za pohonné hmoty, a pokud
bude cena ropy dlouhodobé setrvdvat na nizkych hodnotach, lze ptrepokladat, ze se
snizujicimi se néklady a cenou za poskytované sluzby, bude rist poptavka, tim obchodni

vykony za soucasného zachovani minimalné stavajici marze.

Diky nizkym cenam ropy lze dale piedpokladat, ze inflace se bude delsi dobu
pohybovat na velmi nizkych trovnich. Cena ropy s sebou pfinese uspory domacnostem
I podnikiim. Primérna mira inflace za rok 2014 dosahla pouze 0,4%. Pro rok 2015 je
ocekavana primérnd mira inflace ve vysi 0,3% a pro rok 2016 je jiz ocekavan pozvolny
navrat k rychlejSimu ristu cen. Nelze vSak ocekavat vyssi rist nez 2%, coz je inflacni cil

CNB. [12, str. 32]

Tabulka &. 7 Vyvoj cen ropy Brent, Zdroj: [12, str. 14]

Realita
Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Ropa Brent
USD/barel 7241 9,9 | 615 | 796 | 1113 | 1116 1086 | 99,2
Index v CZK,
2010 = 100 96,0 | 106,7 | 76,1 | 100,0 | 129,5 |143,8| 139,9 | 134,8
Predikce
Rok 2015 | 2016
Ropa Brent
USD/barel 54 67
Index v CZK,
2010 = 100 84 | 104

Pro trh prace jsou ocekavany pozitivni podminky predevsim diky ocekdvanému
rustu ekonomicke aktivity. Zaméstnanost by méla tedy mirné€ riist a mira nezaméstnanosti
pozvolna klesat. Svou zasluhu na ristu zastupuje i rostouci objem mezd a platd. Pro rok
2015 je ocekavan rast 3,9% a pro rok 2016 dokonce 4,1%. V nasledujicich letech se diky

ukonceni restriktivnich opatfeni za Ucelem podpory rlstu ekonomiky zhorsi deficit
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vladniho sektoru, avsak nemél by prekrocit hranici 3% HDP. Za rok 2014 dosahl deficit
vladniho sektoru 1,3% HDP. [12, str. 3-8]

Za dalsi dulezitou polozku, ktera siln¢ ovliviiuje vykonnost narodni ekonomiky,
je nutné oznacit vyvoz a dovoz. Vyvoj objemu vyvozu a dovozu neni v tomto piipade
dilezity jen z pohledu na vykonnost narodniho hospodafstvi, ale téz faktorem, ktery
vyrazn¢ ovlivituje trzby spole¢nosti SCHENKER, jelikoz jeji hlavni Cinnosti je
uskute¢iovani zbozovych tokd. Lze piedpokladat, Ze za ristu objemi vyvozu a dovozu

budou rist i trzby spole¢nosti SCHENKER.

Tabulka & 8 Objem vyvozu a dovozu v CR, Zdroj: [12, str. 35-37]

Realita

Rok 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Vyvozzboziasluzeb | | 14 8496 | 9,33% | 4,00% | 0,30% | 7,97%
rist v %

Dovoz zbozi asluzeb | | 14 a504 | 6,70% | 2,44% | 0,20% | 8,81%
rist v %

Predikce

Rok 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Vyvozzboziasluzeb | g ng0, | 53105 | 5,24% | 5,17%

rist v %

Doovoz zbozi a sluzeb 6,25% | 6,07% | 5.61% | 5,42%

rust v %

Zavérem analyzy narodniho hospodarstvi uvadim sménné kurzy koruny vii¢i euru
a dolaru. Po intervenci CNB z listopadu 2013 je situace na trhu vyhodna piedev§im pro
exportéry. Slabd koruna téz posiluje konkurenceschopnost Ceské republiky vigi
zahrani¢nim vyrobkiim. Je vSak nutné zminit také negativni dopady, jako je pfedevsim
zdrazeni vstupti podnikli, které obchoduji se zahrani¢im. Spolec¢nost SCHENKER
poskytuje sluzby, pfedevs§im domacim zakaznikiim, i kdyz se Casto piepravni sluzba
odehrava i na uzemi jiného statu. Vyvoj sménnych kurzi ma tedy pro spole¢nost vliv
pouze pii vyporadani mezipodnikovych transakci uvniti koncernu DB SCHENKER. [12,
str. 18]
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Tabulka ¢. 9 Vyvoj sménnych kurzi, Zdroj: [12, str. 18]

Realita
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
CZK/EUR| 26,45 | 25,29 | 2459 | 25,14 | 2598 | 27,53
CZK/USD | 19,06 | 19,11 | 19,69 | 19,59 | 19,57 | 20,75
Predikce
Rok 2015 2016 2017 2018
CZK/EUR| 27,7 27,6 27,3 26,9
CZK/USD | 235 23,4 23,1 22,8

3.1 Relevantni trh, jeho analyza a prognéza
Spoleénost SCHENKER spol. s r. o. pisobi v celé Ceské republice na trhu

dopravy a skladovani. Jak bylo zminéno vyse, jedna se vyhradné o dopravu nakladni
a nikoli osobni. Zakaznici jsou vyhradné pravnické osoby, bez omezeni velikosti nebo
primyslové a obchodni ¢innosti. SCHENKER neposkytuje své sluzby nepodnikatelskym
subjektim. Konkurenti jsou pfedevsim dalsi zasilatelské spolec¢nosti. Identifikace a hlubsi
analyza konkurentti bude uvedena nize. Jak bylo zminéno vyse, spolecnosti SCHENKER
je zasilatelskou spole¢nosti, to znamenad, ze nedisponuje vlastnim vozovym parkem, ale
vozidla najimd od smluvnich dopravcl. VétSina termindll, ve kterych je skladovano
zboZi, jsou spolecnosti dlouhodobé¢ pronajimany. Spole¢nost SCHENKER je diky témto
skute¢nostem kapitalove lehka a jeji hlavni silna stranka a konkurencni vyhoda spociva

ve védomostech, kontaktech a kvalifikovanych pracovnicich.

Relevantni trh spole¢nosti SCHENKER je jednozna¢né urcen klasifikaci
ekonomickych cinnosti CZ-NACE a to tfidami CZ-NACE 49.4 - Silni¢ni nédkladni
doprava a stéhovaci sluzby, CZ-NACE 51 - Letecka doprava a CZ-NACE 52 - Skladovani
a skladovani. Spolecnost se zabyva, jak skladovanim, tak poskytovanim ndkladnich
piepravnich sluzeb, avs§ak sluzby zelezni¢ni dopravy poskytuje vyhradné v navaznosti na
ucelené vlaky plynouci do CR ze zahraniéi od koncernovych partnerti, vodni doprava po
vnitrozemskych tocich vzhledem k vykoniim ostatnich pfepravnich moda v podstaté
neexistuje a pro poskytované sluzby namoini prepravy je nemozné najit statistiky trzeb

za tyto sluzby, které maji ptivod v Ceské republice. Z téchto divodi byly vybrany vyse
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zminéné tiidy CZ-NACE, aby struktura trzeb odvétvi co nejvice odpovidala portfoliu

trzeb podnikovych.

3.1.1 Odhad velikosti trhu

Pro urceni relevantniho trhu a nésledné jeho velikosti, bude vyuzito informaci
uvedenych vyse. Bude se tedy jednat 0 trh ndkladni dopravy a skladovani na celém tizemi
Ceské republiky. Z tohoto diivodu je mozno pro vymezeni velikosti tohoto trhu vyuzit
statistiky, popisujici velikost trzeb ve vymezené klasifikaci dle CZ-NACE a déle objem
zbozovych tokti na uzemi Ceské republiky. Jak bylo zmindno vyse, spolenost
SCHENKER je spole¢nosti zasilatelskou. K zahdjeni zasilatelské Cinnosti neni nutné
provadét rozsahlé investice do majetku, dopravnich kapacit atp. i z téchto divodu je
mozné oznaCit SCHENKER za spolecnost kapitdlové lehkou. Je vSak tfeba mit
dostate¢nou znalostni zékladnu, a kvalifikovanou pracovni silu. V nésledujici tabulce jsou

uvedeny sumy trzeb za jednotliva odvétvi délena dle tiid CZ-NACE: [13], [14]

Tabulka €. 10 Vymezeni relevantniho trhu ve finanénich jednotkach, Zdroj: [13], [14]

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
CZ-NACE 49.4 Silnicni 170 183 | 182976 | 204 944 | 214 264 | 182 689
nakladni doprava (mil. K¢)

CZ-NACE 51

Letecd doprava (mil. K&) 31521 | 34241 | 35597 | 35973 | 32525
CZ-NACE 52

Skiadovini (aail. K&) 133779 | 153696 | 177 652 | 186 101 | 157 527
» 335483 | 370912 | 418 193 | 436 338 | 372 741
Tempo réstu v % X 10,56% | 12,75% | 4.34% |-1458%
Rok 2010 2011 2012 2013 2014
CZ-NACE 494 Silniéni | 194 106 | 197547 | 196093 | 198 194 | 210 589
nakladni doprava (mil. K¢)

CZ-NACE 51

Leteckd doprava (mil. K&) 31813 | 26911 | 29178 | 25815 | 25624
CZ-NACE 52

Skiadovint (il K& 176 824 | 190 180 | 207 163 | 216 355 | 231 864
z 390 043 | 414 638 | 432 433 | 440 365 | 468 077
Tempo ristu v % 7,06% | 3,91% | 4,29% | 1,83% | 6,29%

Z vyse uvedené tabulky je ziejmé, ze az do roku 2007 se odvétvi veelku rychle

rozvijelo, kdy meziro¢ni narist trzeb dosahoval az 12%. B&hem roku 2008 jiz trzby

nerostly tak vyraznym zplsobem, coz miiZze byt vysvétleno pomalym néastupem recese
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a dale a ekonomické krize roku 2009. Po krizi se odvétvi rozviji spiSe pomalejSim
tempem, a aby se trzby ve zkoumaném odvétvi alespon ptiblizily hodnoté pted
ekonomickou krizi, bylo nutno vyckat az do roku 2013. Rok 2014 zna¢i mozné oziveni
Vv tomto odvétvi coz je mozno piisoudit silné doméaci poptavce a zaroven zvysSeni trzeb
exportéri, ktefi maji diky oslabené koruné po intervenci CNB z listopadu 2013 mnohem
lepsi konkurenéni pozici. Pro rok 2015 lze ptedpokladat pokracovani tohoto trendu, diky
jiz zminéné silné domaci poptavce a intervenci CNB, ktera hodla udrzovat korunu na

aktualnich kurzech az do poloviny roku 2016.

Pro nazornost a Gplnost informaci 0 vymezeni relevantniho trhu je dale uvedena
tabulka obsahujici informace 0 objemu piepravy zbozi silni¢ni nakladni dopravou na

tizemi CR. [15], [16, str. 68]

Tabulka ¢. 11 Vymezeni relevantniho trhu v naturalnich jednotkach, Zdroj: [15], [16, str.

68]
Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Preprava vnitrostatni | ;55 599 | 398 070 | 407 741 | 382 420 | 325 052
(tis. tun)
Preprava mezinarodni | 357,53 | 40030 | 38147 | 39867 | 35335
(tis. tun)
5 457 341 | 438 100 | 445 888 | 422 287 | 360 387
Tempo ristu v % X -4,21 1,78 -5,29 -14,66
Rok 2010 | 2011 | 2012
PFeprava vnitrostatni | 51 455 | 555 581 | 281 398
(tis. tun)
Pl_‘eprava mezinarodni 41672 | 45019 | 42 279
(tis. tun)
Y 343125 | 333600 | 323 677
Tempo ristu v % -4,79 -2,78 -2,97

3.1.2 Analyza atraktivity trhu
perspektivnost zkoumaného podniku a téz zdklad, ktery umoziuje hodnotit moznosti
a stanoveni trzeb do budoucna. Na zéklad¢ této analyzy je t¢Z mozné dikladné€ rozpoznat

Sance a rizika trhu a téz ziskat informace potiebné pfi stanovovani rizikové ptirazky pro

vvvvvv

na atraktivitu trhu vliv, a zavérem bude tato vyhodnocena. U jednotlivych faktori je téz
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uvedeno ¢iselné hodnocenti, které je posléze vyuzito pfi stanovovani vysledné atraktivity

relevantniho trhu.
1. Rust trhu

Z tabulky ¢. 10 je zfejmé, Ze po ekonomické krizi roku 2009 se relevantni trh
pozvolna dostava do rostouciho trendu. Rostouci trh zpravidla ptinasi lepsi podminky
pro podnik, ktery na tomto pusobi. Trh roste velice pomalu a az v roce 2014 bylo
moznosti zvySovani trzeb, avSak zaroven je takovy trh 0 to méné¢ rizikovy. Lze tedy
ocekavat, ze podnik bude na daném trhu riist pozvolnym tempem, nebo rychleji pouze
za predpokladu, ze ziska cast trzniho podilu svého konkurenta. V soucasné dobé¢ je
oc¢ekavano oziveni trhu, které zacalo jiz rokem 2014 a lze tedy predpokladat dalsi rtst
trhu jako celku. Tabulky ¢. 10 a 11 ilustruji, ze relevantni trh vyjadfeny ve finanénich
jednotkéch roste rychleji nez vyjadieny v jednotkéch naturalnich. Tento fakt by mél
Znamenat zvySujici se rentabilitu celého odvétvi. Tato vSak roste velmi pozvolné (viz.
nize), a lze tedy pfedpokladat, ze odvétvi je siln¢ konkuren¢ni. Na zdklad¢ vyse
uvedenych skutecnosti bude pii stanovovani vysledné atraktivity trhu vyuzito pro

kritérium rastu trhu hodnoceni 4 bodl (vyssi prumér atraktivity).
2. Velikost trhu

Analyza velikosti trhu je zalozena na celkovych trzbach, které byly na
relevantnim trhu dosaZeny. Je evidentni, Ze relevantni trh tvofi podstatnou ¢ast HDP
(za rok 2014 cca. 8,7%) Ceské republiky a trh bude tedy oznacen za velky. Pro malé
podniky, které plsobi na velkych trzich, znamend tato skutec¢nost spiSe nevyhodu,
avSak spolecnost SCHENKER patii mezi 3 nejvétsi poskytovatele zasilatelskych
sluzeb v Ceské republice a je tedy splnén piedpoklad pro vyhodu velkého trhu
a moznosti vyuzivani Gspor z rozsahu. Na zaklad¢ vyse uvedenych skute¢nosti bude
pii stanovovani vysledné atraktivity trhu vyuzito pro kritérium velikost trhu

hodnoceni 5 bodi (niZ8i pozitivni atraktivita).
3. Intenzita konkurence

Analyzovany trh je vysoce konkurenéni, jak jiz bylo ilustrovano na vyvoji

relevantniho trhu ve finan¢nich a naturalnich jednotkach vyse. Podniky pusobici na
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trhu maji v podstat¢ neomezené moznosti vstupu do odvétvi bez nutnosti
vyznamnych pocatecnich investic. Ziskova marze se drzi na velice nizkych tirovnich,
jelikoz vétSina zakaznikl srazila béhem krize roku 2009 ceny za piepravu na
minimum a K nartstu cen od té doby dochazi velice pozvolné. Vyhoda spole¢nosti
SCHENKER prameni piedevsim z jeji velikosti a tradice. Na zakladé vyse
uvedenych skutecnosti bude pii stanovovéani vysledné atraktivity trhu vyuzito pro

kritérium intenzity konkurence hodnoceni 2 bodu (niz$i pramér atraktivity).

V nasledujici tabulce dale uvadim vyvoj poctu subjektt v odvétvi dopravy

a skladovani, ktery byl ziskan z ro¢enky dopravy 2013.

Tabulka ¢. 12 Poéty subjektii na relevantnim trhu, Zdroj: [16, str. 26]

Rok 2009 | 2010 | 2011 2012 2013
Pocet subjekti | 73882 | 74206 | 74345 | 72308 |67 665

4. Prumérna rentabilita

Rentabilita odvétvi je tzce zavisld na moznostech substituce produktu
a bariérach vstupu do odvétvi. Jak bylo zminéno vyse, vstup do odvétvi je v podstaté
volny, témét bez piekdzek, vcetné prekazek investicnich. Co se tyce substituce
Zkoumané sluzby, bude pojednéno piedevSim 0 piepravé silnicni, jelikoz z této
prameni vétSina piijmu spolecnosti SCHENKER. K silni¢ni dopravé dnes v podstaté
neexistuje substitut, ktery by stdl za zminéni. Silni¢ni doprava vynika svou
flexibilitou a moznosti dodat zbozi tzv. door-to-door, coz ostatni mody dopravy
nemohou poskytnout pfedev§im diky omezené infrastruktufe. Problémem je, ze
produkt je homogenni a poskytovat ho mize témét jakakoli konkurencni spolecnost.
Diky silné intenzité konkurence se primérnd rentabilita v odvétvi pohybuje na velmi
nizkych hodnotéach a to v rozmezi 3-5%. [11] Na zaklad¢ vySe uvedenych skute¢nosti
bude pii stanovovani vysledné atraktivity trhu vyuZito pro kritérium primérné
rentability hodnoceni 2 bodi (nizs$i primérna atraktivita) a pro hodnoceni kritéria

bariéry vstupu hodnoceni 2 bodi.
5. Citlivost na konjunkturu

Pokud je trh citlivy na konjunkturu, je tento fakt povazovan spise za negativni.
Znamena to, ze v dobach ekonomické recese podnik v podstaté neméa moznost

néjakym vyraznym zplsobem ovlivnit pokles nebo rist vlastni ekonomické
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vykonnosti navzdory vykonnosti narodniho hospodaistvi. Citlivost na konjunkturu
trhu byla analyzovana na zakladé procentnich zmén HDP a trzeb odvétvi pomoci
Pearsonova koeficientu korelace. Vysledkem je kladny korela¢ni koeficient 0 hodnoté
0,56. Na zaklad¢ vySe uvedenych skuteCnosti bude pii stanovovani vysledné

atraktivity trhu vyuzito pro kritérium citlivosti na konjunkturu hodnoceni 2 bodi.
6. Struktura zdkazniku

Spole¢nost ma Sirokou zakladnu zakaznikd a poskytuje své sluzby
podnikatelskym subjektim. Doprava je nedilnou soucasti kazdé ekonomické ¢innosti
a s rostouci vyspéelosti hospodarstvi roste podil ceny za piepravu na celkové cené
vyrobku. Z tohoto diivodu je mozné oznacit trh dopravy a skladovani za do budoucna
perspektivni odvétvi. Problémem tohoto odvétvi je volny vstup a z toho pramenici
vysoka konkurence, ktera umoziuje zakaznikim tla¢it ceny a marze K minimalnim
hodnotdm. Zékaznici jsou téz dobfe informovani 0 cenéich, a jelikoz se jedna
0 podnikatelské subjekty, jsou ptepravni sluzby jejich naklady, které ovliviiuji jejich
vlastni efektivitu. Tento jev je dusledkem krize roku 2009, a jelikoz je do budoucna
o¢ekavan ekonomicky rust, Ize predpokladat, Ze tato skute¢nost ztrati na své vaznosti.
Na zéklad¢ vyse uvedenych skutecnosti bude pfi stanovovani vysledné atraktivity trhu

vyuzito pro kritérium struktury zakazniki hodnoceni 4 bodu.

Tabulka ¢. 13 Analyza atraktivity trhu, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 66]

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha

Kritérium Vaha | Negativni Primér Pozitivni X

o | 1] 2] 3] 4] 5 | s |Body
Rist trhu 3 X 12
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 6
Primeérna rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 1 X 2
MozZnosti substituce 1 X 5
Citlivost na konjunkturu 1 X 2
Struktura zakazniku 2 X 8
Vliv prostiedi 1 X 3
Celkem 16 52
Maximalni pocet bodu: 96
Dosazeny pocet bodu: 52
Hodnoceni: 54,17%
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Jednotlivé faktory atraktivity trhu byly shrnuty v tabulce ¢. 13. Atraktivita trhu
byla vyhodnocena jako lehce nadprimérma v ohodnoceni 54,17%. Toto hodnoceni ve
vysledku znamena, Ze trh je atraktivni a budou na né¢j vstupovat nové ekonomické
subjekty, ovSem nelze piedpokladat vysoky pfiliv téchto subjekti. Dana kritéria jsou
detailné popsana vyse. Lze ptredpokladat, ze do odvétvi budou vstupovat nové subjekty,

ovsem jejich pocty budou omezené, diky konkurencnimu prostredi.

3.2 Analyza konkurence a konkuren¢ni sily podniku

Jak bylo zminéno vySe, spolecnost SCHENKER se nachdzi na silné¢
konkuren¢nim trhu. Na trhu se tedy nachazi, jak nékolik velkych, kapitalové silnych
spolecnosti, tak mnoho malych firem, které si chtéji udrzet vlastni trzni podil. V soucasné
dob¢ je zaroven marze za provadéné vykony na nizké trovni diky snizovani cen za
dopravni sluzby, které prameni v ekonomické krizi roku 2009. Dopravni a skladovaci
sluzby je téZ mozné s jistym zjednoduSenim oznacit za homogenni produkty. MoZznosti
zvySovani marzi tedy tkvi predevSim ve snizovani vlastnich nakladd naptiklad moznosti
uzivani modernich technologii nebo ziskavanim kvalifikovangj$i pracovni sily.
Vzhledem k vySe uvedenym skuteCnostem muze byt situace na celém vymezeném
relevantnim trhu povazovana za situaci podobnou trhu dokonale konkuren¢nimu.
Dutlezitou informaci je, ze spolecnost SCHENKER je schopna na tomto trhu stabilné

zvySovat svlj podil.

Tabulka ¢&. 14 Vyvoj trzniho podilu podniku, Zdroj: [11]

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Trzby relevantniho

o 1rx 418 193 | 436 338|372 741 | 399 043 | 414 638 | 432 433 | 440 365
trhu (mil. K¢)

Trzby spole¢nosti

Schenker (mil. K¢) 2795 | 2659 | 1984 | 3001 | 3376 | 3739 4 064

Trzni podil v%o 0,66835 | 0,60939 | 0,53227 | 0,75205 | 0,8142 | 0,86464 | 0,92287

Detailni informace 0 konkurenéni situaci budou v ramci progndzy rozebrany

pomoci Porterova modelu péti konkurenénich sil. [17, str. 4]
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1. Moznost substituce sluzeb

Jak bylo zminéno vySe, moznost substituce piepravnich a skladovacich sluzeb
je témer nulova. Je také nutné sledovat moznosti substituce jednotlivych moda
dopravy. Naprtiklad silni¢ni doprava jako takova, nema v soucasné dob¢ zadny blizky
substitut diky omezené infrastruktufe dalSich mo6da dopravy. Problémem je, ze
dopravni a skladovaci sluzby jsou povazovany za homogenni produkty a poskytovat

je muze velka fada podnikatelskych subjektu.
2. Vyjednavaci sila dodavatelu

Dodavatelé pro spole¢nost SCHENKER jsou piedevsim dopravei, ktefi
poskytuji své dopravni kapacity k piepraveé zbozi, pronajimatelé budov a skladovych
prostor, poskytovatelé IT sluzeb a déale drobni dodavatelé, jejichz zbozi zahrnuje
bézny provoz spole¢nosti. Nejvetsi ndklady plynouci dodavatelim jsou jednoznacné
naklady za dopravni sluzby. Spolecnost se zamétuje na malé az stfedni dopravni
spole¢nosti, U kterych je moznost vzniku vétsi vyjednavaci sily na jejich strané velmi

mala.
3. Vyjednavaci sila odbérateli

Vyjednavaci sila zakazniki je vzhledem k homogennosti poskytovanych
sluzeb vysoka, jelikoz v piipadé homogenniho produktu byva pro zakaznika
nejvyznamngj$im faktorem pro rozhodnuti 0 dodavateli cena za sluzbu. Z tohoto

divodu si spole¢nost nemuze dovolit pfili§ s cenou manipulovat.
4. MozZnost vstupu nového konkurenta

Jak bylo zminéno vySe, zasilatelstvi je ¢innosti s volnym vstupem do odvétvi.
Veskery potfebny majetek a poskytované, je mozné pronajmout nebo outsourcovat.
Problémem byva vlastnictvi know how a kontaktii na zakazniky. Moznost vstupu
konkurenti je tedy vysoka, avsak Ize pfedpokladat, ze nové prichozi konkurent bude
diky neznalosti a nezavedenosti poskytovat sluzby s velmi nizkou marzi. Dale je
nutno zminit, Ze marze a rentabilita se v daném odvétvi jiz delsi dobu pohybuji na
velmi nizkych arovnich. Tento fakt snizuje atraktivitu odvétvi a tim i hrozbu vstupu

novych konkurentt.
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5. Intenzita konkurence v odvétvi

Intenzita konkurence je diky jiz vySe zminénym faktorim vysoka. SCHENKER

patfi mezi 3 nejvétsi zasilatelské spoleénosti na trhu Ceské republiky a za nejvétsi

konkurenty jsou povazovany nasledujici spole¢nosti: DHL Global Forwarding, CS
Cargo, a. s., Gebriidder Weiss, Kiihne+Nagel, DACHSER a GEIS. Tyto spole¢nosti jsou

svétovymi hraci na trhu zasilatelstvi a v Ceské republice ptisobi jiz fadu let. Schenker se

k letognimu roku stala druhym nejvétsim zasilatelem na trhu CR po spole¢nosti DHL

Global Forwarding, je vSak nutné zminit, ze Schenker jako jedina spole¢nost vykazuje po

krizi roku 2009 konstantni narast trzniho podilu.

V nasledujici tabulce je uvedeno shrnuti konkurenéni sily podniku dle

jednotlivych kritérii, které maji na konkurenceschopnost nejvétsi vliv. Bylo vychazeno

z analyzy konkuren¢ni sily dle Matika, [1, str. 74-90] ale jednotliva kritéria byla upravena

tak, aby odpovidala aktualnimu podniku a relevantnimu trhu.

Tabulka €. 15 Analyza konkurenéni sily podniku, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 89-90]

Jednotlivé faktory konkurenéni sily podniku byly shrnuty v tabulce ¢. 15. Podnik

dosahuje nadprimérného hodnoceni. Tento fakt bude potvrzen i nasledujicimi

v
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Hodnoceni
cre , Konkurence A Podnik Viha
Kritérium Vaha Ly Prumér Ly X
ma prevahu ma prevahu
Body
0 1 2 3 4 5 6
Portfolio sluzeb 1 X 5)
W Kvalita sluzeb 2 X 8
;g Cenova iroven 3 X 9
>| ™| Image spolecnosti 1 X 6
E Servis a sluzby 2 X 10
Lo | Kvalita managementu 4 X 20
;E Kvalita personalu 3 X 15
S| Majetek a investice 2 X 8
< Finan¢ni situace 1 X 5
Celkem 19 86
Maximalni pocet bod: 114
Dosazeny pocet bodu: 86
Hodnoceni: 75,44%




které maji konkrétni dopad piimo na zdkazniky. Mezi hlavni faktory s timto dopadem je
mozné zaradit kvalitu managementu, ktery je schopen udrzet rostouci trzni podil
I v piipadé, Ze u vétsiny velkych konkurentd tento podil pozvolna klesa, dale Siroké
portfolio produkti, kdy se zakaznici mohou kdykoli obratit na spole¢nost SCHENKER
a veédi, ze zajisti na rozdil od konkurence piepravu jakymkoli médem dopravy. Dal§imi
faktory jsou dlouhodobé budovana image eco-friendly spole¢nosti a kvalitni personal,
ktery je pravideln¢ posilan na nakladné $koleni a je svymi schopnostmi a znalostmi
schopen zajistovat vykonnost podniku. Mezi nevyhody je mozno zatadit vysSi ceny

poskytovanych sluzeb, coz mlize byt zejména na tomto relevantnim trhu problémem.

3.3 Prognoéza trzeb
Na zékladé vyse zjisténych skutecnosti, tedy zjisténé atraktivity relevantniho trhu
v hodnoté¢ 54,17% a dale konkurenéni sily podniku s hodnotou 75,44% je mozné
zkoumany podnik oznacit za perspektivni s vyhledem do budoucnosti. Toto zjisténi je
prvni informaci, kterd potvrzuje piedpoklad nekonecného trvani podniku (going

concern).

Prvnim krokem progndzy trzeb podniku je progndza trzeb relevantniho trhu.
Prognéza trzeb odvétvi byla z diivodu nejvyssi dosazené hodnoty korela¢niho koeficientu
trzeb odvétvi k HDP v béznych cenach vypracovana na zékladé této zavislosti. Pro
prognézu byla vyuZita linearni zavislost vyvoje relevantniho trhu na HDP v b&znych
cenach, jelikoz ziskané hodnoty nejlépe odpovidaly skute¢né situaci na trhu
v ptedchozich letech a dosahovaly nejvyssiho indexu determinace 0,32 ze vSech funkei,
které predikovaly realny rast trzeb. Predikéni test je uveden v pfiloze €. 5, ve které na
zaklad¢ analyzy historickych hodnot 1épe odpovida kvadratickd funkce, ovSem tato
prognoézuje primérny ro¢ni rast trzeb ve vysi 40 % a z tohoto byla oznacena za nerealnou

a nebyla vyuZita.

Primérné tempo ristu trhu minulych let odpovida hodnoté 1,14%, ovSem pokud
je vynechéan rok 2009 nejvice zastizen ekonomickou krizi, je ziskdna hodnota 4,29%.
i vzhledem Kk historickému vyvoji trhu, kde hodnoty rustu odpovidaly az 12%, byla
vybrana funkce linearni, kterd predikuje primérny rust v hodnoté 5,34%. Vysledkem

prognozy je funkce y = 0,1558x-204238 kde x = HDP v béznych cenach a y = trzby trhu.
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Vzhledem k faktu, Ze je progndza zpracovana na zakladé HDP v béznych cenach, nebude
jiz pti prognoze trzeb spole¢nosti SCHENKER uvazovéna inflace. Na zdklad¢ téchto
skute¢nosti 1ze nasledné dopocitat rust trzeb spole¢nost SCHENKER a to vztahem Tempo
rustu trzeb = Tempo rastu trhu * Tempo rastu trzniho podilu. Trzni podil roste konstantni
rychlosti, jelikoz strategickéd analyza neprokazala zadnou skutecnost, kterd by tento rast
omezovala. K roku 2018 (konci prognézovaného obdobi) je dosazeno hodnoty trzniho
podilu 1,3%. Zminéné skutecnosti v€etné¢ hodnot a progndzy obsahuje nasledujici

tabulka:

Tabulka €. 16 Prognéza ristu trzeb odvétvi a podniku, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 95]

Rok Relevantni trh -I;%Tt?lo Trzni podil Tempo rastu S CI:rl I;il\ll?éER
(mil. K¢) trhu SCHENKER | trzeb SCHENKER (mil. K¢)
2007 418 193 X 0,662% X 2768
2008 436 338 4,339% 0,603% -4,986% 2630
‘g 2009 372 741 -14,575% 0,526% -25,399% 1962
2| 2010 399 043 7,056% 0,748% 52,090% 2 984
S| 2011 414 638 3,908% 0,810% 12,500% 3 357
2012 432 433 4,292% 0,862% 10,992% 3726
2013 440 365 1,834% 0,919% 8,615% 4047
2014 438 768 -0,360% 0,980% 6,580% 4313
E 2015 469 632 7,030% 1,050% 14,490% 4938
§° 2016 504 673 7,460% 1,120% 14,950% 5677
& | 2017 533739 5,760% 1,200% 13,130% 6 422
2018 560 306 4,980% 1,290% 12,290% 7211

Z tabulky je patrné, Ze spole¢nost dosahuje stabilniho kladného naristu trzniho
podilu v celém sledovaném obdobi. Tempo ristu trzeb bylo poznamenano ekonomickou
krizi vrcholici v roce 2009, avsak v dalSich letech doslo ke korekci a dokonce ihned
V prvnim roce po krizi névratu trzeb az nad hodnotu roku 2008. Od roku 2010 a prudkého
nartstu trzeb po krizi se tempo ristu stabilizuje a vykazuje stabilni rast, se kterym
prognoza pocita i do budoucnosti v hodnotach 6,58 — 14,95%. Vyvoj trzeb podniku za

obdobi ptedchozi i progndézovana je znazornén v nasledujicim grafu:
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Obrazek €. 10 Vyvoj trzeb podniku, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 95]

Jak bylo zminéno vySe, pro prognoézované obdobi jsou ocekavany trzby
v hodnotach 5,58 — 14,95%, tedy s primérnym riastem 12,29%, avsak v letech minulych
byl primérny rust trzeb na Grovni 8,97%. Jednd se 0 priméry aritmetické z divodu
existence zéporného ristu roku 2009. Pokud je z analyzy primérného ristu trzeb
minulosti vynechdna extrémni hodnota roku 2009, je ziskdna hodnota primérného
priristku trzeb 15,84%. Tato hodnota je jiz blize predpokladanému ristu trzeb

prognézovanym v hodnoté 12,29%, a proto bude aktudlni progndza zachovana.

68



4 Financ¢ni analyza podniku

Finan¢ni analyza je dalSim vyznamnym krokem, ktery nelze pii ocenovani
podniku opomenout. Ukolem této analyzy v ramci ocefiovani je piedev§im provéfit
finan¢ni zdravi podniku, vytvofit zdklad pro finan¢ni plan a téz potvrdit predpoklad
»going concern®. Bez téchto informaci nelze v ocenovani podniku déale pokracovat.

Analyza bude zpracovana v nasledujicich krocich:

e analyza zakladnich ucetnich vykazu,
e analyza pomérovych ukazateld,

e vyhodnoceni.

4.1 Analyza zakladnich tucetnich vykazi

V této ¢asti budou zkoumany jednotlivé polozky a soubory aktiv, pasiv a vykazu
zisku a ztraty. Hodnoceny budou jednotlivé polozky, jejich zména, vyvoj v cCase

a struktura.

4.1.1 Analyza majetku

V nasledujicich tabulkdch je zndzornéna vertikélni a horizontalni analyza majetku

(aktiv) spole¢nosti. Komentaf ke struktute aktiv a jejich vyvoji v ¢ase je uveden nize.

Tabulka €. 17 Vertikalni analyza aktiv, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [9, str. 72-75]

2009 | 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 20,06 | 13,33 | 18,25 35,02 44,05
Dlouhodoby nehmotny majetek | 1,32 0,81 0,46 0,51 0,31
Dlouhodoby hmotny majetek 18,75 | 12,53 | 17,79 34,51 4374
Obézna aktiva 78,76 | 80,40 | 77,15 62,56 55,15
Zasoby 3,23 3,10 0,64 0,52 0,32
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,83 0,85 0,54
Kratkodobé pohledavky 73,78 | 72,66 | 72,47 59,11 52,94
Kratkodoby finan¢ni majetek 1,75 4,64 3,21 2,08 1,35
Casové rozliseni 1,17 6,27 4,60 2,42 0,80
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Tabulka ¢. 18 Horizontalni analyza aktiv, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [9, str. 72-75]

09/10 | 10/11 | 11/12 12/13
AKTIVA CELKEM 50,52 4,94 22,91 | 38,01
Dlouhodoby majetek 0,03 4365 | 135,87 | 73,58
Dlouhodoby nehmotny majetek -7,78 | -39,88 | 3554 | -15,72
Dlouhodoby hmotny majetek 0,58 49,03 | 138,48 | 74,89
Obézna aktiva 53,65 0,69 -0,33 21,66
Zasoby 44,70 | -78,42 | -0,53 | -14,27
Dlouhodobé pohledavky 26,60 | -12,67
Kratkodobé pohledavky 48,24 4,66 0,25 23,60
Kratkodoby finan¢ni majetek 297,96 | -27,31 | -20,26 | -10,62
Casové rozliSeni 703,86 | -22,93 | -35,45 | -54,07

Z tabulek ¢. 15 a €. 16 uvedenych vyse je patrné, Ze spole¢nost SCHENKER je
spole¢nosti kapitalové lehkou. Jeji obéZzna aktiva se pohybuji v rozmezi 78,76 (2009) —
55,15% (2013) z celkové bilan¢ni sumy. Ob&zna aktiva v letech 2009 — 2013 klesaji na
ukor rastu dlouhodobého hmotného majetku, jehoz podil na celkovych aktivech se
pohybuje v rozmezi 18,75 (2009) — 43,74 (2013). V letech 2010 - 2013 probihala
postupna vystavba nového sidla spolecnosti (doposud nejvétsi investice spolecnosti
V historii), ktera byla zavrSena praveé v roce 2013. V nasledujicich letech spolecnost takto
vyznamné¢ investice neplanuje a Ize tedy oekavat opétovny nartist podilu obéznych aktiv.
Nejvyznamnéjsi polozkou obéznych aktiv (a zaroveil celkovych aktiv) jsou kratkodobé

pohledavky s podilem na celkovych aktivech v rozmezi 73,78 (2009) — 52,94 (2013).

V celém analyzovaném obdobi lze sledovat postupny nartst bilancni sumy.
Nejvétsiho naristu 50,52% bylo dosaZzeno mezi roky 2009 a 2010 a to diky fuzim se
spole¢nostmi Schenker CS Interlogistik, a. s. a RAILOG, s. r. 0. Po fizi doslo k nartstu
takika vSech poloZek ob&Znych aktiv (celkova OA v hodnoté 53,65 (2009)). Tyto poloZzky
spolecnost v pribehu sledovaného obdobi postupné optimalizuje na pfijatelnou troven.
Jedna se predev§im 0 kratkodoby financni majetek a zasoby. Vyznamny rlst lze téz
sledovat u dlouhodobého hmotného majetku. Tento narist vysvétluje vystavba sidla

spolecnosti zminéna vyse.

4.1.2 Analyza zdroji financovani

V nésledujicich tabulkach je zndzornéna vertikalni a horizontalni analyza zdroja

financovani (pasiv). Komentat ke struktute a vyvoji pasiv v ¢ase je uveden nize.
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Tabulka €. 19 Vertikalni analyza pasiv, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [9, str. 72-75]

2009 | 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 100,00| 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 35,55 | 24,68 | 26,47 22,58 | 24,26
Zakladni kapital 0,18 0,12 0,11 0,09 0,07
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,26 0,16 0,05 0,02 0,01
Vysledek hospodateni minulych let 4185 | 19,74 18,81 15,30 16,28
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi | -6,75 4,66 7,50 7,17 7,90
Cizi zdroje 64,45 | 68,06 | 69,60 | 7530 | 74,77
Rezervy 4,72 2,77 9,09 511 3,02
Dlouhodobé zavazky 1,45 1,00 4,89 12,42 31,24
Kratkodobé zavazky 58,28 | 64,30 | 55,61 57,77 | 40,51
Casové rozliSeni 0,00 | 7,26 3,93 2,12 0,97

Tabulka €. 20 Horizontalni analyza pasiv, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [9, str. 72-75]

09/10 10/11 11/12 12/13
PASIVA CELKEM 50,52 4,94 22,91 38,01
Vlastni kapital 4,50 12,57 4,85 48,27
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku -7,13 -65,69 | -57,36 0,00
Vysledek hospodatreni minulych let -29,02 0,00 0,00 46,84
Vysledek hospodatreni bézného tcetniho obdobi | -203,99 | 68,81 17,51 52,07
Cizi zdroje 58,95 7,31 32,97 37,04
Rezervy -11,88 | 245,18 | -30,99 | -18,30
Dlouhodobé zavazky 4,01 413,06 | 212,08 | 247,12
Kratkodobé zavazky 66,05 -9,23 27,68 -3,23
Casové rozliSeni -43,21 | -33,60 | -36,73

Dominantni polozku, co se ty¢e podilu na celkovych pasivech,

tvoii cizi zdroje

a potazmo kratkodobé netiroCené zavazky s podilem na celkovych pasivech v rozmezi

58,28 (2009) — 40,51% (2013). Tento stav znaci silnou vyjednavaci pozici podniku vici

dodavateliim. Financovani cizim kapitdlem je vSeobecné povazovano za vice rizikové,

neZ financovani kapitdlem vlastnim. V tomto piipadé se jednd o explicitné netirocené

. v

rentability vlastniho kapitalu. Ve sledovanych letech lze téz pozorovat vyznamny nartst

dlouhodobych zavazkl. Tento narlst je zpisoben pijckami financnich prosttedk od

matefské spolecnosti sidlici v Rakousku za ti€elem vystavby sidla spole¢nosti. Vlastni

kapital tvori 35,55 (2009) — 24,26% (2013) celkovych pasiv a jeho dominantni slozkou

je nerozdéleny zisk minulych let.
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Béhem sledovaného obdobi se hodnoty pasiv zvySuji. Lze sledovat rychlejsi
narust ciziho kapitalu oproti kapitalu vlastnimu, jehoz hodnota klesa. V letech 2009/2010
lze sledovat vyznamny pokles vysledku hospodafeni bézného obdobi i minulych let.
Tento byl zplisoben fuzi ztratové spole¢nosti RAILOG a zéaroven ekonomickou krizi,

ktera roku 2009 vyvrcholila. Od roku 2010 jiz vysledek hospodaieni roste.

4.1.3 Analyza vykazu zisku a ztraty
V nasledujicich tabulkach je zndzornéna vertikalni a horizontalni analyza vykazu
zisku a ztraty. Komentai ke struktufe a vyvoji polozek vykazu zisku a ztraty v Case je

uveden nize.

Tabulka ¢&. 21 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [9, str.
72-75]

2009 2010 2011 2012 2013
Vykony 98,14 | 98,40 | 98,58 | 98,76 99,11
Vykonova spotieba 82,59 82,98 82,65 84,88 85,33
Piidana hodnota 15,78 15,53 16,04 13,95 13,86
Osobni naklady 14,73 12,26 12,13 11,34 10,31
Odpisy 0,92 1,05 0,91 0,73 1,02
Provozni vysledek hospodareni -1,68 2,40 2,64 2,70 3,73
Nakladové uroky 0,01 0,06 0,02 0,1 0,16
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost | -1,90 1,55 1,98 2,08 2,93
Vysledek hospodareni za iéetni obdobi -1,90 1,31 1,98 2,08 2,93

Tabulka ¢. 22 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [9, str.

72-75]

09/10 | 10/11 | 11/12 12/13
Vykony 52,13 11,70 11,62 8,62
Vykonova spotieba 52,45 11,06 14,41 8,82
Pridana hodnota 49,34 15,13 -3,12 7,58
Osobni naklady 26,35 10,24 4,23 -1,60
Odpisy 73,58 -3,49 | -10,65 | 51,24
Provozni vysledek hospodareni -317,71 | 22,47 13,96 49 43
Nakladové uroky 9345 | -70,38 | 612,79 | 78,61
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost | -223,14 | 42,55 17,51 52,07
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi | -203,99 | 68,81 17,51 52,07

Po poklesu trzeb v letech 2007 az 2009 diky vyvrcholeni ekonomické krize

vykazuje spolecnost staly narast trzeb. Dominantni nakladovou polozku tvoii vykonova

spotieba s rozsahem 82,59 (2009) — 85,33% (2013). Ve sledovaném obdobi vykonova
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spotieba pomalu roste, avSak rostou i trzby spolec¢nosti a to rychlej$im tempem, coZ se
odrazi v riistu vysledku hospodateni. Nejvétsi dopad na vykonovou spotiebu maji sluzby
s podilem cca 83%. Naprostou vétSinu vstupnich sluzeb spolecnosti tvoii platby
dopravcum. Rentabilita spole¢nosti a i vysledné ocenéni bude velmi citlivé na zménu cen,
které jsou placeny dopravctim za jejich sluzby. Podil osobnich nakladt je spiSe minoritni
a vykazuje staly pokles, coz pti zvysujicich se vykonech znaci zvySovani efektivnosti
prace. Odpisy tvoii 0,92 (2009) — 1,02% (2013) na trzbach spole¢nosti. V mezirocnich
zménach se jedna 0 nejvétsi narust mezi roky 09/10 a 12/13. Mezi lety 2009-2010 se jedna
0 narust spojeny s fizovanim dalSich spolecnosti a rok 2012-2013 reprezentuje vystavbu

a vybaveni nového sidla spolecnosti.

Nékladové uroky ptedstavuji minimdlni procento podilu na celkovych trzbach
0,01 (2009) — 0,16% (2013). Jejich nartst je nejmarkantnéjsi mezi lety 2009-2010 (934%)
opét diky fuzi a nutnosti financovani cizim kapitalem a lety 2011-2012 (612%) diky
pfijeti nejvetsi Casti pljcky matefské spolecnosti a zaatkem jejiho splaceni. Vysledek
hospodafeni vykazuje staly rust 0 vysoké hodnoty -223,14 (2009) — 52,07% (2013)
s vyjimkou roku 2009/2010, ktery byl ovlivnén fizi, jak bylo zminéno vyse. Problémem
vSak muze byt velmi nizka rentabilita v hodnotach -1,90 — 2,93. Pozitivni zpravou vSak

je, Ze rentabilita vykazuje rostouci trend.

4.2 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateld je dal$im nastrojem finan¢ni analyzy a umoziuje
porovnat ziskané vysledky s dal§imi hodnotami, jako jsou naptiklad hodnoty odvétvi,
konkurence atp. Nasledujici ukazatele jsou rozdéleny do jednotlivych skupin dle prof.
Matika a k vybranym ukazatelim jsou dale uvedeny grafy znazoriiujici porovnani
podnikovych hodnot s dopo¢tenymi hodnotami (median) vymezeného relevantniho trhu,
které byly ziskany z databaze AMADEUS. Hodnoty vymezeného relevantniho trhu byly
ziskany na zakladé vypoétu mediantl za 13 541 aktivnich podniki ptisobicich v Ceské
republice v odvétvi doprava a skladovani. Vybrana data a hodnoty byly analyzovany
a dopocteny za roky 2008 — 2013.
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4.2.1 Ukazatele likvidity

Tabulka ¢. 23 Ukazatele likvidity, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [9, str. 76-90]

2009 2010 2011 2012 2013
Pracovni kapital OAKT-KD 1223411128496 | 198 173 | 55752 | 219 049
Bé&Zna likvidita OAKD/KD 1,3514 | 1,2505 | 1,3872 | 1,0829 | 1,3614
Pohotova likvidita (OAKT+0OA-Z4s.)/(KD+OP) | 1,2960 | 1,2022 | 1,3608 | 1,0592 | 1,3401
Penézni likvidita FM/KD 0,0301 | 0,1452 | 0,1182 | 0,0899 | 0,1812

Pokud je opomenut rok 2012, spole¢nost v podstaté vykazuje stalé udrzovani
hodnot bézné likvidity. Hodnoty se pohybuji od 1,35 (2009) — 1,36 (2013), tedy
nedosahuji doporucenych hodnot 1,5-2,5. Divodem miize byt velky podil kratkodobych
zévazki a skutec¢nost, Ze spolecnost ma velmi silné postaveni vici svym dodavateliim.
Bézna likvidita neklesa a tuto situaci mizeme tedy oznalit za standardni. Hodnoty
pohotové likvidity se pohybuji v rozmezi 1,3 (2009) — 1,34 (2013) a v podstaté se piilis
nelisi od hodnot likvidity bézné. Je to zplsobeno absenci bankovnich uvért
a kratkodobym finanénim majetkem v zanedbatelné vySi. Hodnoty penézni likvidity se
pohybuji na velmi nizké Grovni v rozmezi 0,03 (2009) — 0,18 (2013) a nedosahuji
minimalni doporuc¢ované hodnoty 0,2. Toto je opét zpisobeno vysokym podilem
kratkodobych zavazkl a nizkym podilem kratkodobého finan¢niho majetku. Hodnota
penézni likvidity v tomto piipadé neptedstavuje problém, jelikoZz spole¢nost vyuziva
cash-poolového uctu mateiské spole¢nosti. Pfi vypoétu penézni likvidity byla tedy do
penéznich prostiedkt zahrnuta i hodnota pohledavek za ovladajici osobu diky existenci

cash-poolového tctu, ze kterych ma spole¢nost zpétné dostupné penize do jednoho dne.

2009 2010 2011 2012 2013
1,3514 1,2505 1,3872 1,0829 1,3614
1,2954 1,2764 1,2564 1,2598 1,2675

1,6000
1,4000
1,2000
1,0000
0,8000
0,6000
0,4000
0,2000

0,0000
W BézZna likvidita Podnik
W Bézna likvidita Obor

Obrazek ¢. 11 Bézna likvidita podniku a oboru, Zdroj: [11], [18], Vlastni zpracovani dle [9, str. 76-
90]
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K porovndni byla vybrana bézna likvidita podniku a sledovaného relevantniho
trhu. Je zfejmé, ze hodnoty se pohybuji v pfiblizné stejné Grovni, kdy podnik lehce

prevysuje hodnoty trzni. Stavajici situace podniku tedy zcela odpovida bézné situaci na

trhu.

4.2.2 Ukazatele rentability

Tabulka ¢. 24 Ukazatele rentability, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [9, str. 76-90]

2009 2010 2011 2012 2013
ROA EBIT/A -71,73% | 593% | 9,35% | 9,03% | 9,91%
ROE EAT/VK | -18,98% | 18,89% | 28,32% | 31,75% | 32,56%
ROS EBIT/T -2,20% | 1,68% | 2,47% | 2,65% | 3,69%
ROS EAT/T -1,92% | 1,32% | 1,98% | 2,10% | 2,94%

Jak jiz bylo n€kolikrat zminéno vySe, podnik se nachazi na silné konkuren¢nim
trhu s homogennim produktem, kde je konkurenéni vyhodou béznych operaci cena.
Z tohoto divodu jsou hodnoty rentability trzeb na velmi nizké urovni. Pozitivni zpravou
ovsem je, Zze hodnoty postupné rostou. Podnik vykazuje velmi vysoké hodnoty rentability
vlastniho kapitalu s rostoucim trendem. Toto je zplsobeno piedev§im skuteCnosti, ze
podnik vyuziva pro financovani z naprosté vétsiny cizi zdroje. Minusové polozky roku

2009 byly zapfti€inény fuzi jiné ztratové spolecnosti.

4,00%
3,00%
2,00%
0,00%
-1,00%
-2,00%
-3,00%
2009 2010 2011 2012 2013
W EBIT/T Podnik -2,20% 1,68% 2,47% 2,65% 3,69%
W EBIT/T Obor 2,39% 2,11% 2,14% 2,17% 2,07%

Obriazek €. 12 Rentabilita trZzeb podniku a oboru, Zdroj: [11], [18], Vlastni zpracovani dle [9, str. 76-90]

Pro porovnani hodnot s relevantnim trhem byla vybréana rentabilita trzeb ze zisku
pfed zdanénim a ndkladovymi uroky. Je evidentni, ze spole¢nost vykazuje mnohem vyssi

rust rentability nez celkovy trh, ktery s vyvojem vySe rentability v Case stagnuje.
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4.2.3 Ukazatele aktivity

Tabulka ¢. 25 Ukazatele aktivity, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [9, str. 76-90]

2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv TIA 3,51 3,53 3,78 3,41 2,68
Obrat zasob T/Z4soby 108,81 | 113,76 | 593,02 | 660,21 | 837,13
Doba obratu aktiv A/(T/360) 102,53 | 102,02 | 95,16 | 105,62 | 134,09
Doba obratu zasob Zasoby/(T/360) | 3,31 3,16 0,61 0,55 0,43
Doba inkasa pohledavek Pohl/(T/360) 75,65 74,13 69,75 63,33 71,71
Doba splatnosti kratk. Zavazkt | KZ/(T/360) 59,76 65,59 52,92 61,02 54,32

Ukazatel obratu aktiv se za sledované obdobi pohybuje na vyssSich trovnich
v rozmezi 3,51 (2009) — 2,68 (2013). Podnik zacal vykazovat obrat aktiv v rozmezi
doporucovanych hodnot 1,6 — 3 az roku 2013. ZvySovani obratu aktiv nemusi byt vzdy
pozitivni zpravou. Je tfeba vyvarovat se pfili§ vysokych hodnot, aby v budoucnu
nedochézelo k ,,ptfehiivani podniku. Doba obratu zdsob je na velmi vysoké urovni,
ovSem tento ukazatel je pro podnik zcela nerelevantni. Podnik vykazuje vysoké trzby
a Vv podstaté nulové zasoby, které se omezuji jen na administrativni vybaveni kancelaii,

zalozni IT techniku atp.

Doba inkasa pohledavek se pohybuje v rozmezi 63 — 71 dnt, coz je v tomto
odvétvi standardem. Pozitivni zpravou je, Ze podniku se dafi dobu inkasa pohledavek
snizovat. Doba splatnosti kratkodobych zavazki se téz v Case vyviji, ale pro spolec¢nost

spiSe negativnim smérem.

4,00

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00 2009 2010 2011 2012 2013
B Obrat aktiv Podnik 3,51 3,53 3,78 3,41 2,68
W Obrat aktiv Obor 2,37 1,99 2,06 2,01 1,96

Obrazek ¢. 13 Obrat aktiv podniku a oboru, Zdroj: [11], [18], Vlastni zpracovani dle [9, str. 76-90]
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Z obrazku je patrné, Ze podnik vykazuje vysSi hodnoty obratu aktiv nez celé

odvétvi. Roku 2013 se podafilo snizit hodnotu obratu aktiv do spektra doporu¢ovanych

hodnot 1,6 — 3. Situace je z tohoto pohledu pro spole¢nost piizniva.

4.2.4 Ukazatele zadluzeni

Tabulka ¢. 26 Ukazatele zadluZeni, Zdroj: [11], [18], Vlastni zpracovani dle [9, str. 76-90]

2009 2010 2011 2012 2013
Koeficient samofinancovani VK/A 35,55% | 24,68% | 26,47% | 22,58% | 24,26%
Celkova zadluZenost (CZ-rez.)IA 59,73% | 65,30% | 60,55% | 70,19% | 71,74%
Urokové kryti L. EBIT/Uroky -255,29 | 28,51 | 159,25 | 26,51 | 22,49
Urokové kryti 1. EBITDA/Uroky | -147,49 | 46,60 | 218,18 | 33,90 | 28,75

Koeficient samofinancovani je oproti celkové zadluzenosti na velmi nizké urovni.

Tento vykazuje pfiblizné stidly vyvoj na podobnych hodnotich, avSak celkova

zadluzenost podniku pozvolna roste. Nejvétsi podil na cizim kapitadlu predstavuji

kratkodobé zavazky, které téz postupné nartistaji. Vysoké hodnoty zadluzeni mohou

predstavovat vysoké riziko. Spolenost ovSem zaroven vykazuje vysoké hodnoty

urokového kryti, coz ptedstavuje velmi dobry signal.

4.3 Souhrnné indexy

Souhrnné indexy vyjadiuji souhrnné jednim cCislem celkovou financni situaci

a finan¢ni zdravi zkoumaného podniku. Jednotlivych modeld existuje celd tada. Jako

ptiklad 1ze uvést Altmantiv model In05 manZelti Neumaierovych, index bankrotu atp. Na

zaklad¢€ poslednich analyz se v§ak Altmantv model jevi jako nejptfesnéjsi pro ur€ovani

finan¢niho zdravi podniku. Vyse zminéné modely jsou zaméteny na podniky priimyslové

vyroby. Pro ulely této prace bude tedy vyuzit Altmaniiv model pro nevyrobni podniky,

ktery je jediny pouzitelny pro podniky nevyrobni. Model zni nasledovné: [19]

Z-score = 6,56*CPK/A+3,26*NZ/A+6,72*EBIT/A+1,05*VK/CZ

Kde:

CPK/A
NZ/A
EBIT/A
VKI/CZ

pomér EBIT a celkovych aktiv,
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pomér Cistého pracovniho kapitalu a celkovych aktiv,

pomér nerozdéleného zisku a celkovych aktiv,

pomér ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a celkovych zavazka.




Soucasna presnost modelu je stanovena nasledovné. Aktivni podnik model
spravné identifikuje az v 54% ptipadi, nevyhodnoceno zlstane az 39,5% a chybné
vyhodnoceno je az 14,2%. Bankrotni podniky jsou spravné identifikovany az ve 49,4%,

nevyhodnoceno zlistane az 30% a chybné vyhodnoceno je az 51,6%.

Pti vyhodnocovani modelu je nutné tidit se nasledujicimi hodnotami. Hodnoty Z-
score > 2.9 je podnik povazovan za finan¢né zdravy. V rozmezi hodnot 1,23 < Z-score <
2,9 spada podnik do tzv. Sedé zony a nelze urcit, zda je finan¢né zdravy ¢i nikoliv. Pokud

jsou hodnoty Z-score < 1,23 je podnik povazovan za ohrozeny bankrotem. [19]

Tabulka ¢. 27 Altmaniv index pro nevyrobni podniky, Zdroj: [11], [19], Vlastni zpracovani dle [19]

2009 2010 2011 2012 2013

Ukazatel |Vah
aha abs. % |abs.| % |abs.| % |abs.| % |abs.| %

CPK/A 6,56 | 0,22 | 47,91 |0,15]| 38,23 |0,22| 46,35 |0,05| 18,82 |0,14| 38,02

NZ/A 3,26 | 0,42 | 46,02 |0,20| 24,82 |0,19| 19,51 |0,15| 28,16 |0,16| 21,26

EBIT/A | 6,72 | -0,06 |-13,46 |0,09| 22,26 |0,10| 21,43 |0,09| 35,25 |0,10| 27,08

VK/CZ 1,05 | 0,55 | 19,53 |0,36| 14,68 |0,38| 12,71 |0,30| 17,77 |0,32| 13,64

Z-score 2,96 |100,002,59{100,003,14|100,00|1,77|100,00|2,50 | 100,00

OhroZen? NE SZ NE SZ SZ

Vysledky zkoumaného podniku na zékladé Altmanova indexu stanovuji, ze
podnik nebyl v celém zkoumaném obdobi ohrozen bankrotem nebo spada do Sedé zony
vysledkl. Tento vysledek je pro dalsi pokraovani prace ptiznivy a podnik je mozné na

zaklade celé finan¢ni analyzy a analyzy Altmanova modelu oznacit za finan¢né zdravy.

4.4 Vyhodnoceni finan¢ni analyzy

V této ¢asti bude kratce zhodnocena finan¢ni analyza uvedend vyse s rozdélenim

na kladné a zaporné stranky finan¢ni situace podniku.

4.4.1 Kladné stranky finan¢ni pozice podniku
V celém zkoumaném obdobi lze sledovat nartist bilan¢ni sumy a téz celkovych
trzeb podniku. Podnik tedy nestagnuje, ale roste. Kladnou strankou je vysoka mira
rentability vlastniho kapitalu. Podnik intenzivné vyuZziva financovani cizim kapitalem a to
navic zpravidla explicitné neuro¢enym (kratkodobé zavazky), a lze tedy tvrdit, Ze cizi
kapital ma (téz diky kapitadlové silné matetské spolecnosti) dostupny za velmi nizké

urokové sazby (opomeneme-li transakéni naklady).
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V dalsi skupin¢ kladnych stranek lze uvést nizké hodnoty penézni likvidity.
Podnik nema evidentné finan¢ni potize a nizké hodnoty likvidity tedy spiSe odkazuji na
existenci fizeni pomoci cash managementu. Spolecnosti se téZ dafi postupné snizovat
dobu inkasa pohledavek od zadkaznikii. Spolecnost téz vykazuje zaporné investini
cashflow ve vsech sledovanych obdobich. Toto cashflow vyznamné pievySuje odpisy

spole¢nosti a Ize tedy predpokladat dalsi dynamicky rist spolecnosti.

Za posledni kladnou stranku finanéni pozice podniku lze uvést existenci
kapitalové silné zahrani¢ni matetské spolecnosti, kterd v piipad¢ potieby zapijci

potiebny investi¢ni kapital.

4.4.2 Zaporné stranky finanéni pozice podniku

Mezi zapornymi strankami mize byt zminén fakt, ze spolecnost vyuziva
k financovani z vétSiny cizi kapital. Tento je sice explicitné neturoceny, ale vSeobecné je
cizi kapital jako prostfedek financovani povazovan za vice rizikovy, nez kapital vlastni.
Z této skutecnosti dale prameni vyssi celkova zadluzenost spolecnosti, kterou vSak
Z nejvetsi miry tvoii kratkodobé zavazky. Dilezitou poznamkou je, ze vykony rostou
pomaleji nez vykonova spotieba. Spolecnost téZ nedosahuje doporucovanych hodnot
bézné a pohotové likvidity, ovSem tento jev pfevlada na celém vymezeném relevantnim
trhu. Mezi negativni jevy lze téz zafadit velmi vysoky podil vykonové spotieby na
trzbach. Tento fakt je vSak nutné mirnit, jelikoz spole¢nost pisobi na zasilatelském trhu

a naprostou vétsinu svych sluzeb outsourcuje naptiklad pomoci externich dopravct atp.

4.4.3 Zavér

Zaveérem lze shrnout finan¢ni analyzu v prohlaseni, Ze podnik je finan¢ni zdravy
a béhem analyzy nebyly identifikovany zadné symptomy, které by vedly k dojmu, Ze
v soucasné chvili neexistuji rizika, kterd by méla podnik po financni strance
vyznamnéjSim zplisobem ohrozit. Na zéklad¢ vysledkl strategické analyzy a nyni
I finan¢ni analyzy lze tedy potvrdit piedpoklad ,,going concern”. Podnik tedy ma

perspektivu prezit v dlouhém obdobi.
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4.5SWOT analyza

V této casti prace je uvedena analyza silnych a slabych stranek, piilezitosti

a hrozeb, ktera vychazi ze zavéru strategické analyzy a analyzy finan¢ni.

Tabulka ¢. 28 SWOT analyza SCHENKER, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani

S - Silné stranky

W - Slabé stranky

Siroké portfolio nabizenych sluZzeb

Homogenni produkt

Kvalita poskytovanych sluzeb

Nizka rentabilita

Pruzna zména kapacity poskytovanych sluzeb

Vys$i zavislost na vykonnosti zaméstnancu

Zazemi mezinarodniho koncernu

Vyssi celkova zadluzenost spolecnosti

Prezentace a image firmy jako "zelené" spolecnosti

Dobré povést firmy a vice nez 20 let tradice

Certifikace 1SO 9001 a ISO 14001

O - Prilezitosti

T - Hrozby

Nenahraditelnost dopravnich sluzeb = rostouci poptavka

Vyssi citlivost na konjunkturu

Schopnost vyssiho ristu rentability, nez u konkurence

Siln¢ konkurenéni prostiedi

Akvizice novych zakaznikt

Hospodaiska recese

Silné pozice vii€i dodavatelim

Moznost ztraty strategického zakaznika
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5 Prognoza generatoru hodnoty

Ptfed zahdjenim faze analyzy a prognozy generatori hodnoty je nutné provést
rozdéleni majetku na provozné potifebny a nepotiebny a dale vymezit korigovany
provozni vysledek hospodateni. Rozdéleni majetku a vymezeni korigovaného provozniho

vysledku hospodarteni je uvedeno v ptiloze €. 6.

Prognoza generatorti hodnoty zkouma nékolik podnikovych veli€in, které kazda
jistou mérou urcuji kone¢nou hodnotu podniku. V této Casti prace budou generatory
identifikovany a prognézovany. Tato Cast je zakladni ¢asti samotného ocenéni podniku.
Podrobné rozdéleni jednotlivych generatori hodnoty je uvedeno v kapitole 1.9 Analyza

a progndza generatord hodnoty.

5.1 Triby

Historicky vyvoj a prognéza trzeb podniku do budoucnosti az do roku 2018 je
uvedena v kapitole 3.3 Progndza trzeb v tabulce ¢. 16. Stanovena prognoza vyse trzeb
bude vyuZita pro stanoveni finan¢niho pldnu. Stanovend prognodza trzeb neni v rozporu

s kapacitnimi moznostmi podniku.

5.2 Ziskova marze

Analyza ziskové marze byla provedena shora i zdola. Progndza ziskové marze
shora byla dle prof. Matika stanovena na zakladé historickych hodnot a na zaklad¢ této

byla nadale upravena prognoza ziskové marze zdola.

Analyzovany podnik vykazuje v historickych datech pomaly nartst ziskové
marze. Tuto marzi vyrazné ovliviiuje hodnota roku 2009, kdy marze dosahla zaporné
hodnoty -0,8% a to diky vrcholici ekonomické krizi. Jelikoz odvétvi je vysoce
konkuren¢ni, nelze pfedpokladat dramaticky narGst této marze do budoucnosti.
V prognoéze je tedy uvazovana konstantni ziskova marze 4,85%, ktera je pouze 0 0,08 p.b.

vys$$i, neZ za posledni znamy rok 2013.

Prognoza ziskové marze zdola byla v naprosté vétSin€ polozek uvazovéana na
zakladé geometrického priméru hodnot z let ptedchozich. Vyjimkou je poloZka osobnich

nakladi. Jiz ve financni analyze je evidentni, Ze spole¢nost je schopna 1épe vyuzivat
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pracovni silu a postupem let zvySuje jeji efektivitu. Z tohoto divodu byla zachovéana
hodnota roku 2013 tedy 10,4%, ktera je z historickych znamych hodnot nejnizsi, i pro

prognézu let nasledujicich.

Progndza ziskové marze podniku shora i zdola je uvedena v nasledujicich
tabulkach.

Tabulka €. 29 Analyza ziskové marze zdola, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 127-132]

Podily z trzeb 2009 2010 2011 2012 2013
Obchodni marze 0,23% 0,12% 0,12% 0,06% 0,08%
Piidana hodnota 16,10% 15,81% 16,17% 14,12% 13,99%
Osobni naklady 15,03% 12,48% 12,23% 11,49% 10,40%
Mzdové naklady 11,05% 9,12% 8,91% 8,43% 7,60%
Naklady na soc. zab. 3,56% 3,04% 3,02% 2,78% 2,55%
Dané a poplatky 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,01%
Ostatni provozni poloZky 1,87% -0,10% 0,35% -0,77% -1,19%
Obchodni marze (tis. K¢) 4576 3439 3889 2 368 3 366
Podil z trzeb 0,23% 0,12% 0,12% 0,06% 0,08%
Ro¢ni tempo riastu -24,85% | 13,09% | -39,11% | 42,15%
Primérné tempo riistu -7,39%
Vykony (tis. K¢) 1964324 | 2988261 | 3337799 | 3725718 | 4 046 892
Podil z trzeb 100,14% | 100,14% | 99,42% | 100,00% | 100,00%
Roc¢ni tempo ristu 52,13% 11,70% 11,62% 8,62%
Priamérné tempo ristu 19,81%
Vykonova spotieba (tis. K&) | 1653091 | 2520060 | 2 798 676 | 3 202 004 | 3 484 300
Podil z trzeb 84,27% 84,45% 83,37% 85,94% 86,10%
Roc¢ni tempo ristu 52,45% 11,06% 14,41% 8,82%
Priumérné tempo ristu 20,49%
Priumérna inflace 0,94%
Osobni naklady (tis. K¢) 294770 | 372433 | 410552 | 427921 | 421078
Roc¢ni tempo ristu 26,35% 10,24% 4,23% -1,60%
Prumérné tempo ristu 9,33%
KPVH pi‘ed odpisy -15764 | 102065 | 120592 | 126 707 | 192959
Ziskova marze zdola -0,80% 3,42% 3,59% 3,40% 4,77%

Pii prognozovani jednotlivych polozek ovlivitujicich ziskovou marZi bylo
vychazeno z historickych dat. Vykonova spotieba rostla v minulosti 0 0,7% rychleji nez
vykony. Tento fakt lze pfisoudit silnému tlaku na snizovani cen po ekonomické krizi
a v prognoze je dale uvazovan vyvoj téchto polozek v totozném tempu. Naopak osobni
naklady vykazovaly o 10,5% pomalejsi rust nez vykony a je dale predpokladano, ze

podnik udrzi soucasnou produktivitu prace minimalné na posledni znamé arovni. Ostatni
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polozky jako dané a poplatky nemaji témét zadny vliv a s timto faktem je uvazovano

I V progndze.

Tabulka ¢. 30 Prognoza ziskové marze zdola, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 127-132]

Podily z trzeb 2014 2015 2016 2017 2018
Obchodni marze 0,11% 0,11% 0,11% 0,11% 0,11%
P#idana hodnota 15,21% 15,21% 15,21% 15,21% 15,21%
Osobni naklady 10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 10,40%
Mzdové naklady 8,95% 8,95% 8,95% 8,95% 8,95%
Naklady na soc. zab. 2,97% 2,97% 2,97% 2,97% 2,97%
Dané a poplatky 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Ostatni provozni polozky 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%
Obchodni marze (tis. K¢) 4 766 5 456 6 272 7 095 7968
Podil z trzeb 0,11% 0,11% 0,11% 0,11% 0,11%
Ro¢ni tempo ristu 41,58% 14,49% 14,95% 13,13% 12,29%
Primérné tempo riistu 13,71%
Vykony (tis. K¢) 4313307 | 4938425 | 5676702 | 6421988 | 7211424
Podil z trzeb 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Roc¢ni tempo ristu 6,58% 14,49% 14,95% 13,13% 12,29%
Pramérné tempo riistu 13,71%
Vykonova spotieba (tis. K¢) | 3658528 | 4 188 750 | 4 814 953 | 5447 102 | 6 116 698
Podil z trzeb 84,82% 84,82% 84,82% 84,82% 84,82%
Roc¢ni tempo ristu 5,00% 14,49% 14,95% 13,13% 12,29%
Pramérné tempo riistu 13,71%
Priumérna inflace 1,84%
Osobni naklady (tis. K¢) 448 798 | 513842 | 590659 | 668206 | 750347
Roc¢ni tempo ristu 6,58% 14,49% 14,95% 13,13% 12,29%
Prumérné tempo ristu 13,71%
KPVH pi‘ed odpisy 209210 | 239530 | 275339 | 311487 | 349778
Ziskova marze zdola 4,85% 4,85% 4,85% 4,85% 4,85%

V tabulce nize je uvedena prognodza ziskové marze shora, ktera koresponduje

s hodnotami s prognézou ziskové marze zdola.

Tabulka €. 31 Analyza a prognoéza ziskové marze shora, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 127-132]

3}‘;‘:‘5“ ™ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

KPVH pied -15764 | 102065 | 120592 | 126707 | 192959 | 209210 | 239530 | 275339 | 311487 | 349778

odpisy (tis. K¢&)

Primérné 17,26% 13,71%

tempo ristu

Ziskovs mar -0,80% 342% | 3,59% | 3,40% | 477% | 4,85% | 4,85% | 4,85% | 4,85% 4,85%
iskova marze
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5.3 Pracovni kapital

Struktura pracovniho kapitdlu, jeho vyvoj a dale vysledny upraveny pracovni

kapital je uvedena v tabulce nize. Popis a zdivodnéni jednotlivych polozek, je uveden

pod tabulkou.

Tabulka ¢. 32 Doba obratu a upraveny pracovni kapital, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str.

132-136]
Doba obratu
2 trzeh (dny) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby celkem 3,4 3,2 0,6 0,6 0,4 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Pohledavky 77,6 70,7 67,9 61,1 64,8 68,2 68,2 68,2 68,2 68,2
Kr. zdvazky celk. | 61,3 66,9 54,0 62,1 55,3 59,7 59,7 59,7 59,7 59,7
Provozné nutna 0,03 0,15 0,12 0,09 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
likvidita
Ilzzl‘;ivz"eme nutné 9905 | 79418 | 58653 | 56998 | 91983 | 105848 | 121188 | 139305 | 157595 | 176 967
Upraveny prac.
kapital (tis. K¢)
Zasoby 18231 | 26380 | 5693 | 5663 | 4855 | 13056 | 14948 | 17182 | 19438 | 21828
Pohledavky 416 860 | 577 941 | 624 136 | 623 558 | 718 865 | 805 754 | 922530 | 1 060 445 | 1199 669 | 1 347 141
Penéz. prostfedky | g g05 | 79418 | 58653 | 56998 | 91983 | 105848 | 121188 | 139305 | 157595 | 176 967
provozne nutne
Ostatni aktiva 6629 | 53288 | 41068 | 26509 | 12176 | 12176 | 12176 | 12176 | 12176 | 12176
Kr. zavazky 329284 | 546 774 | 496 306 | 633 688 | 613 221 | 705 653 | 807 921 | 928703 | 1050631 | 1 179 781
Ostatni pasiva 0 61757 | 35071 | 23288 | 14734 | 14734 | 14734 | 14734 | 14734 | 14734
E;’;;;le“y Prac. | 195341 | 128496 | 198 173 | 55752 | 199 924 | 216 447 | 248 186 | 285672 | 323513 | 363596
Kwe 3,72% 5,08%

Doba obratu zasob je v tomto piipadé ukazatel s velmi malou vahou. Je to

zpusobeno predevsim charakterem ¢innosti zkoumaného podniku. Zkoumany podnik je

nevyrobni a drzi zasoby potfebné piedev$im k administrativnimu provozu atp. Z toho

ditvodu je vySe zdsob na minimalni Grovni. U doby obratu pohledavek lze pozorovat

pozvolny pokles a s timto je i nadale pocitano do budoucnosti na stabilni trovni 68,2 dne.

Pohledavky byly upraveny 0 pohledavky za ovladanou osobu (cash-poolovy ucet)

Stanovena hodnota je v tomto odvétvi bézna. Ukazatel doby obratu kratkodobych

zavazkl vykazuje v historickych datech znacné kolisavé hodnoty. Z tohoto diivodu je pro

dalsi vyvoj predpokladany geometricky primér hodnot historickych na urovni 59,7 dne.

Z vySe stanovenych dob obrati je dale stanovena provozné potiebnd vyse

penéznich prostfedkd, likvidity a dopocitany vyse jednotlivych polozek upraveného
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pracovniho kapitalu. Penézni likvidita je oproti historickym vykyvim pldnovana v
minimalni doporuované vysi 0,15. Spolecnost také pravidelné¢ odvadi aktudlné
piebyte¢nou likviditu na cash-poolovy Ucet své mateiské spoleCnosti. Zavérem je
stanoven koeficient naro¢nosti rstu trzeb na rtist pracovniho kapitalu. Pro prognézu je

predpokladan rast v hodnoté 5,08%.

5.4 Dlouhodoby majetek a investice

Stanoveni prognézy dlouhodobého majetku a investic povazuje prof. Matik za
nejnarocnéjsi ¢ast planovani generatorti hodnoty. V tabulce niZe jsou uvedeny historické
hodnoty vztazné k dlouhodobému majetku v rozdéleni na majetek nehmotny, stavby
a samostatné movité véci a soubory movitych véci. Z téchto tdaji byla odhadnuta

naro¢nost rustu trzeb ve sledovaném obdobi. Prirustek trzeb ¢inil 2 085 237 tis. K¢.

Tabulka €. 33 Investi¢ni naro¢nost rustu trZzeb za minulost, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1,
str. 136-138]

Nehmotny majetek (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Stav majetku ke konci roku 7434 | 6856 | 4122 | 5587 | 4709
Odpisy 9471 | 5989 | 2706 | 5045
Investice netto - 578 | -2734 | 1465 | - 878
Investice brutto 8893 | 3255 | 4171 | 4167
Investi¢ni naro¢nost rustu trZzeb -0,131%

Stavby (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Stav majetku ke konci roku 5312 | 5668 | 5547 | 5201 |391465
Odpisy 6768 | 4951 | 3641 4 697
Investice netto 356 - 121 | - 346 |386 264
Investice brutto 7124 | 4830 | 3295 |390961
Investi¢ni naroc¢nost ristu trzeb 18,518%

Samostatné movité véci (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Stav majetku ke konci roku 12 370 | 22827 | 32363 | 35420 | 62 656
Odpisy 15759 | 19941 | 21 245 | 31987
Zustatkova hodnota prodaného zatizeni 2 5 321 53
Investice netto 10457 | 9536 | 3057 | 27 236
Investice brutto 26 218 | 29482 | 24623 | 59 276
Investi¢ni naroc¢nost ristu trzeb 2,412%
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Tabulka €. 34 Prognoza netto investic, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 136-138]

Majetek Minu’ly lsoeﬁc.ient Odhad investic netto pro.rﬁstvtrieb
narocénosti v letech 2014-2018 (tis. K¢)

Nehmotny majetek -0,131% - 3797

Stavby 18,518% 536 673

Samostatné movité véci 2,412% 69 903

Celkem 20,799% 602 779

Na zakladé zjisténych investicnich ndrocnosti rastu trzeb a progndzy trzeb, by
predpokladany odhad netto investic mél odpovidat hodnotam v tabulce uvedené nize.

Odhad priristku trzeb za prognézované obdobi ¢ini 2 898 117 tis. K¢.

Vyse uvedené investi¢ni naro¢nosti ristu trzeb nebyly vyuzity pro prognézu netto
investic do budoucna. V ptipadé nehmotného majetku vychazi nezadouci zaporna
hodnota investi¢ni naro¢nosti. Celkova vyse investic je dale siln¢ ovlivnéna investici do
staveb (vybudovani nového termindlu a sidla spole¢nosti) roku 2013 v hodnoté netto
386 264 tis. K¢. Diky této investici se SCHENKER zadluZil u své matefské spole¢nosti
a Vv dalsich letech je ptedpoklad takto vysokého procenta investic z trzeb spole¢nosti navic
pfi nutnosti splacet dluh zcela nerealny. Pokud je z vypoctu investicni naro¢nosti trzeb
V polozce staveb vynechéna hodnota roku 2013 je ziskdna investi¢ni ndrocnost v hodnoté

-0,005%. Tato hodnota je téZ nezaddouci.

Za ucelem ziskani dalSich informaci pro odhad netto investic pro rust trzeb byla
téz provedena analyza konkurenc¢nich zasilatelskych podnikti z daného oboru. Jednalo se
o podniky DHL EXPRESS (CZECH REPUBLIC), S.R.0., C.5S.CARGO, A.S., KUHNE
+ NAGEL, S.R.0.,, GEIS CZ, S.R.0., GEBRUDER WEISS, S.R.0., DHL GLOBAL
FORWARDING (Cz), S.R.O., DACHSER CZECH REPUBLIC, A.S., DHL
AUTOMOTIVE, S.R.O., DHL SOLUTIONS, K.S., DHL SUPPLY CHAIN, S.R.O.,
GEIS PARCEL CZ, S.R.O., DHL SHOE LOGISTICS, S.R.O., které spolecné
S ocefiovanou spolec¢nosti svym rozsahem pokryvaji takika 100% zasilatelského trhu.
Data byla ziskana z databaze Amadeus za roky 2009-2013 a bohuzel se nepodatilo
rozdélit polozky staveb a samostatnych movitych véci. Je tedy uvazovano pouze
S investi¢ni narocnosti na dlouhodoby hmotny majetek a na dlouhodoby majetek

nehmotny.
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Tabulka ¢. 35 Prognéza netto investic na zakladé konkurence, Zdroj: [18], Vlastni zpracovani dle [1,

str. 136-138]

Maietek Minuly koeficient | Odhad investic netto pro rist trZzeb
| naroénosti v letech 2014-2018 (tis. K&)

Nehmotny majetek -2,070% -59991

Hmotny majetek 7,212% 209 012

Celkem 5,142% 149 021

Jako tfeti zdroj informaci pro stanoveni odhadu netto investic pro rast trzeb
Vv progndézovaném obdobi byly vyuzity informace ziskané od vedeni spolecnosti. Dle
téchto informaci se v progndzovaném obdobi piedpokladaji investice v hodnoté 2 000 tis.
K¢ do polozky nehmotného majetku. Dale spole¢nost v prognézovaném obdobi vynalozi
investice v hodnoté€ 80 000 tis. K¢ do staveb a to jednorazovou investici roku 2016, ktera
bude financovana vlastnimi prostiedky spole¢nosti. Jedna se 0 investici v brutto hodnoté.
Hodnota investice v netto hodnotg je rovna 74 985 tis. K¢. Jelikoz cilem prace je stanoveni
objektivizované hodnoty podniku, je mozné podnikové informace vyuzit pouze jako
dopliujici, pro rozhodovani 0 rozloZeni celkovych investic v progndézovaném obdobi. Pro
prognoézu investic do nehmotného majetku vSak neni mozné vyuzit historick¢ hodnoty
samotného podniku, ani hodnoty ziskané analyzou konkurence. Dal$i moznosti je vyuzit
aritmetického pruméru odhadt investic do nehmotného majetku na zakladé podnikovych
planu a historickych hodnot konkurence, jak uvadi prof. Matik. [1, str. 144] i v tomto
ptipad¢ vsak primér vychazi zaporny a z tohoto divodu bude vyuzita hodnota ziskana
z podnikovych plant, tedy netto investice do nehmotného majetku ve vysi 2 000 tis. K¢.
Pro hmotny majetek bude pouzita hodnota ziskana z analyzy konkurence tedy koeficient
investi¢ni naro¢nosti v hodnoté 7,212%, ktery bude dale rozd€len na investice do staveb

a samostatnych movitych véci.

Tabulka €. 36 Prognoza netto investic (upravena), Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 136-138]

Majetek Minuly koeficient | Odhad investic netto pro rust trzeb
narocnosti v letech 2014-2018 (tis. K¢)

Nehmotny majetek 0,173% 2 000

Stavby 2,587% 74 985

Samostatné movité véci 4,625% 134 038

Celkem 7,385% 211 023

Odhad netto investic pro rist trzeb v letech 2014-2018 na zaklad¢ analyzy

historickych dat a konkurence je uveden v tabulce vyse.
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V navaznosti na ziskané hodnoty byl stanoven celkovy plan dlouhodobého

majetku, investic a odpisti v uvedeném c¢lenéni pro roky 2014-2018, ktery je uveden

V tabulce nize.

Tabulka ¢. 37 Plan dlouhodobého majetku, investic a odpisti, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1,

str. 136-138]

Nehmotny majetek 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pivodni - odpisy 5045 4709 0 0 0 0
- zGstatkova hodnota 4709 0 0 0 0 0
Novy - investice netto 400 400 400 400 400
- investice brutto 5109 1677 2 097 2621 3276
- potizovaci hodnota k 31. 12. 5109 6 786 8883 | 11504 | 14779
- odpisy (1/4 z pot. hod. k 1.1.) 0 1277 1697 2221 2876
Celkem - odpisy 4709 1277 1697 2221 2 876
- zGstatkova hodnota 4709 5109 5509 5909 6 309 6 709
Stavby 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Puvodni - odpisy 4 697 4 697 4697 | 4697 4 697 4 697
- zGstatkova hodnota 391 465 | 386 768 | 382 071 | 377 374 | 372 678 | 367 981
Novy - investice netto 0 0 | 74985 0 0
- investice brutto 4 697 4853 | 80000 | 7682 7938
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 4697 9550 | 89550 | 97232 | 105170
- odpisy (1/30 z pof. hod. k 1.1.) 0 157 318 2 985 3241
Celkem - odpisy 4 697 4853 | 5015 7 682 7938
- zGstatkova hodnota 391 465 | 391 465 | 391 465 | 466 450 | 466 450 | 466 450
Samostatné movité véci 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Puvodni - odpisy 31987 | 31987 | 30669 0 0 0
- zustatkova hodnota 62 656 | 30669 0 0 0 0
Novy - investice netto 26808 | 26808 | 26808 | 26808 | 26 808
- investice brutto 58794 | 67276 | 47819 | 55789 | 65087
- pofizovaci hodnota k 31. 12. 58 794 | 126 070 | 173 889 | 229 678 | 294 766
- odpisy (1/6 z pof. hod. k 1.1.) 0 9799 | 21012 | 28982 | 38280
Celkem - odpisy 31987 | 40468 | 21012 | 28982 | 38280
- zustatkova hodnota 62 656 | 89464 | 116 271 | 143079 | 169 886 | 196 694
Pozemky - ziistatkova hodnota 137983 | 137983 | 137983 | 137 983 | 137 983 | 137 983
Celkem 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Odpisy 41729 | 41393 | 46599 | 27723 | 38884 | 49094
Zxstatkova hodnota 624 021 | 651 228 | 753 421 | 780 628 | 807 836
Celkové investice netto do DM 27208 | 27208 | 102192 | 27208 | 27 208
Celkové investice brutto do DM 68 600 | 73806 | 129916 | 66092 | 76 301
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5.5 Provozné nutny investovany kapital

Na zéklad¢ planu dlouhodobého majetku, investic a odpist je zavérem mozné
stanovit korigovany provozni zisk po odpisech a dani a dale provozn¢ nutny investovany
kapital, jeho obratku a rentabilitu. Pro prognézované obdobi je zachovan piedpoklad
danové sazby ve vysi 19%. Provozné nutny investovany kapitdl a jeho prognoza je

uvedena Vv tabulkach nize.

Tabulka €. 38 Analyza rentability provozné nutného kapitalu, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1,
str. 138-139]

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018
Sazba dané 20% | 19% | 19% 19% | 19% | 19% | 19% 19% 19% 19%
;(dF;V? e 234198 | 56754 | 72665 | 80283 | 122496 | 135932 | 156274 | 200568 | 220809 | 243554
Ziskové marZe | -1,74% | 190% | 2.16% | 2,15% | 3,03% | 3,15% | 3,16% | 3,53% | 3.44% | 3.38%
Tempo 0 18,75%
rustu KPVH 21,21%

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018
{(‘;;"i:;‘l’va“y 235684 | 281873 | 391041 | 474 061 | 957 418 | 840 467 | 899 415 | 1039092 | 1104 141 | 1171 432
Obrat inv. X 1266 | 1191 | 953 | 854 | 451 | 5,88 6,31 6,18 6,53
Kapitalu
f;‘f/”f:;"ta X | 24,08% | 25,78% | 20,53% | 25,84% | 14,20% | 18,59% | 22,30% | 21.25% | 22.06%

Rentabilita investovaného kapitalu se pohybuje na vyssich hodnotach predevsim
diky rostoucim trzbdm a v porovnani s obdobim minulym nizké mife investic, které jiz

jsou v podniku zavedeny.

5.6 Predbézné ocenéni

V této kapitole je zpracovano prvotni ocenéni podniku SCHENKER a to na
zaklad¢é analyzy generatori hodnoty. Tento prvotni odhad je nejjednodussi metodou
stanoveni hodnoty podniku. Touto metodou je ziskan pouze vychozi odhad ocenéni a je
nutné S touto hodnotou pracovat dale. Ve sledovaném odvétvi je ponekud problematické
pouziti rastového % podnikovych trzeb. Podnik neprodavd sluzby kone¢nému
spotiebiteli a neni tedy mozné garantovat jakykoli rtist do budoucna. Z téchto davodi
bude nasledujici ocenéni spiSe ilustracni. Ocenéni na zaklad¢ generatorti hodnoty je

uvedeno nize.
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Tabulka €. 39 Ocenéni na zakladé generatoru hodnoty, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str.
147-148]

Generator hodnoty Oznaceni | Hodnota
Tempo rlstu trzeb g 12,29%
Ziskova marze po odpisech a po dani rZM 3,33%
Naroc¢nost ristu trzeb:

- rust pracovniho kapitalu kCPK 5,08%

- rust dlouhodobého majetku kDM 6,34%

- investice netto celkem 11,42%
Kalkulovana Grokova mira i 15,00%
Hodnota podniku brutto (tis. K¢) 3492 951

Pro ocenéni na zaklad¢ generatorii hodnoty byla vyuzita odhadnuta urokova mira
V hodnoté¢ 15%. Pro tuto chvili je dle mého nazoru ziskana vysledna hodnota podniku
nadsazena a to predevsim diky skuteCnosti, Ze tato metoda vyuziva vypoctu vysledné
hodnoty podniku jako jednoduché perpetuity, tedy s konstantnim tempem rastu. Pfi
oceflovani vynosovymi metodami bude nutné upravit a omezit maximalni hodnotu tempa
rustu (teoretickou maximalni hodnotu tempa ristu pro pokracujici hodnotu predstavuje
napf. maximalni udrzitelny rist redlného HDP), coz bude ve vysledku znamenat nizsi

vysledné ocenéni podniku.
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6 Financni plan

Prof. Marik uvadi, ze pii pouziti ocenéni podniku nékterou z vynosovych metod

je finan¢ni plan nezbytnou soucasti tohoto ocenéni. Plan byl stanoven za prognézované

obdobi 2014-2018 ve struktufe béznych ucetnich vykazii. Sestavena tedy byla

vysledovka, rozvaha a vykaz penéznich toki.

Tabulka €. 40 Planovana vysledovka, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 157-158]

VYSLEDOVKA (tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Obchodni marze 3366 4766 5 456 6272 7 095 7 968
Vykony 4046892 | 4313307 |4938425|5676 702 |6421988|7 211 424
Trzby za vlastni 4046892 | 4313307 | 4 938 425 | 5676 702 | 6 421 988 | 7 211 424
vyrobky a sluzby
Vykonova spotieba 3484300 | 3658528 |4 188 750 |4 814 953 |5447 102 |6 116 698
Ptidan4 hodnota 562592 | 654779 | 749675 | 861749 | 974886 |1094 726
Osobni naklady 421078 | 448798 | 513842 | 590659 | 668206 | 750 347
Dané¢ a poplatky 262 268 307 353 399 448
Odpisy 41729 41 393 46 599 27 723 38 884 49 094
Ostatni prov. polozky - 48341 1269 1453 1670 1889 2121
Korigovany provozni 151230 | 167817 | 192931 | 247615 | 272603 | 300 684
vysledek hospodareni
Nakladové troky 6671 6 521 12 307 11763 11 259 10613
Vynosy z dl.
finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosové troky 3 556 1005 1418 1669 2 398
Vysledek hospodareni
7 neprov. majetku 3 556 1005 1418 1669 2 398
Mimoradny vysledek
hospodaieni pred dani 0 0 0 0 0 0
Celkovy vysledek 143367 | 161852 | 181629 | 237270 | 263013 | 292469
hospodareni pred dani
Dan z pfijmu 23 804 30 752 34 510 45 081 49 973 55 569
Vysledek hospodareni 119563 | 131100 | 147120 | 102189 | 213041 | 236900

za uc. obdobi po dani

Udaje vysledovky byly pievzaty z prognézy trzeb uvedené v kapitole &. 3.3

a z analyzy a progndzy generatort hodnoty uvedené v kapitole ¢. 6. Nakladové uroky jsou

stanoveny na zaklad¢ planu splaceni dlouhodobych uvért, které spole¢nost SCHENKER

uzaviela U své matetské spolecnosti. Podrobny plan ptijcek a splaceni je uveden v piiloze

¢. 7.
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Po celé prognézované obdobi je uvazovana neménna danova sazba ve vysi 19%

a neni uvazovan zadny mimotadny vysledek hospodareni, jelikoz ten je vzdy vysledkem

neocekavanych udalosti. V navaznosti na plan vysledovky byla stanovena planovana

rozvaha uvedena V tabulce nize.

Tabulka ¢. 41 Planovana rozvaha (aktiva), Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 160]

AKTIVA (tis. K&) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM | 1513811 | 1726042 | 1954 523 | 2 246 982 | 2 561 440 | 2 906 980
DI. majetek 666 807 | 694015 | 721222 | 823415 | 850622 | 877830
DI. nehm. majetek 4709 5109 5 509 5909 6 309 6709
DI. hm. majetek 662098 | 688906 | 715713 | 817506 | 844313 | 871121
Pozemky 137983 | 137983 | 137983 | 137983 | 137983 | 137983
Stavby 391465 | 391465 | 391465 | 466450 | 466450 | 466450
rSnaOIifli)tSet?/t:CEi 62656 89464 | 116271 | 143079 | 169886 | 196694
Jiny dlouhodoby
hm}(])tny maj eteky 0 0 0 0 0 0
E;i‘;ll‘;‘r‘zgﬁeytef 12518 12518 12518 12518 12518 12518
Eg%ﬁy;ngtenfgjl:a 57476 57476 57476 57476 57476 57476
DI. fin. majetek 0 0 0 0 0 0
Obé7n4 aktiva 834828 | 1019852 | 1221125 | 1411392 | 1698642 | 2016 974
Zasoby 4855 13056 14948 17182 19438 21828
Pohledavky 718865 | 805754 | 922530 | 1060445 | 1199669 | 1347141
Kr. finan¢ni majetek 111 108 201 042 283 647 333765 479 535 648 006
Provozné potfebné | 91983 | 105848 | 121188 | 139305 | 157595 | 176967
Provozné nepoti. 19125 95105 | 162459 | 194459 | 321940 | 471038
Casové rozlideni 12176 | 12176 | 12176 | 12176 | 12176 | 12176

Vyse uvedené hodnoty byly ziskany na zaklad¢ analyzy generatorti hodnoty.

Pozemky zlstavaji na totozné trovni po celé prognézované obdobi, jelikoZ spolecnost

neplanuje nakup dalSich pozemkl. Do staveb bude investovéna jednordzova Castka ve

vysi 80 000 tis. K¢ roku 2016. S touto investici je dale spojena vyssi investi¢ni ndro¢nost

vV poloZce samostatnych movitych véci za ufelem vybaveni stavby. Nedokonceny

dlouhodoby hmotny majetek a poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek byly

ponechédny na stejné vysi. Rychlym tempem dale rostou provozné nepotiebné finanéni

prosttedky. Je nutné vzit v tivahu, Ze nepotiebné finanéni prostfedky budou pravidelné

odvadény na cash-poolovy tcet matetské spolecnosti. Nebylo mozné urcit presny klic,

podle kterého se tyto prostfedky odvadeéji, a proto jsou tyto prostiedky pouze zatazeny do
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polozky provozné nepotiebnych. V nasledujici tabulce je uvedena struktura pasiv

spole¢nosti za progndézované obdobi.

Tabulka ¢&. 42 Planovana rozvaha (pasiva), Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 161]

PASIVA (tis. K&) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM | 1513811 | 1726042 | 1954523 | 2246 982 | 2561 440 | 2 906 980
Vlastni kapital 367 237 498 337 645 456 837 646 | 1050686 | 1287 586
Ziakladni kapital 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 200 200 200 200 200 200
Zakonny rez. fond 200 200 200 200 200 200
Statutarni a
ostatni fondy 0 0 0 0 0 0
VORIGLE SLICT 246474 | 366037 | 497137 | 644256 | 836446 | 1049 486
minulych let
Vysledek hosp. 119563 | 131100 | 147120 | 192189 | 213041 | 236900
Béz. uc. obdobi
Cizi zdroje 1131840 | 1212972 | 1294332 | 1394603 | 1496 020 | 1604 659
Rezervy 45 764 45 764 45 764 45 764 45 764 45 764
Dl. zavazky 472 855 461 555 440 647 420 136 399 625 379114
Kr. zavazky 613 221 705 653 807 921 928703 | 1050631 | 1179781
Balgkovni {}Véry 0 0 0 0 0 0
a vypomoci
Bank. Gvéry 0 0 0 0 0 0
dlouhodobé
Bank. Uvéry 0 0 0 0 0 0
kratkodobé
Casové rozliseni 14 734 14 734 14 734 14 734 14 734 14 734

Zakladni kapital a zdkonny rezervni fond zlstavaji v prognézovaném obdobi na

totozné Urovni. Spolec¢nost jiz dosdhla pfi tvorbé rezervniho fondu 20% ze zékladniho

kapitalu a nehodla tento fond dale navySovat. Polozky rezerv a ¢asového rozliSeni byly

ponechdny na durovni roku 2013 a hodnoty kratkodobych zavazkli prevzaty

z prognozovanych generatort hodnoty. PoloZzka dlouhodobych zdvazki reprezentuje

pfedevS§im dlouhodobé zavazky k matefské spolecnosti. Tato polozka je postupné

upravovana o splaceni dluhu. Podrobna struktura dluhu a plan splaceni je uveden v ptiloze

¢. 7.

Posledni ¢asti progndézovanych ucetnich vykazi je vykaz penéznich toki pro

obdobi 2014-2018. Korigovany provozni vysledek byl pfevzat z planované vysledovky
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a tim zajiStuje provazanost téchto vykazii. Ve vykazu je dale znazornén timor dluhu

k matefské spole¢nosti a zavérem je vycislena hodnota penéznich prostiedki ke konci

roku, ktera zajist'uje provazanost vykazu penéznich tokt a rozvahy. Jednotlivé polozky

vykazu penéznich tokl a jejich vysvétleni je uvedeno nize.

Tabulka €. 43 Planovany vykaz penéznich toki, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 158-160]

VYKAZ PENEZNICH
TOKU (tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017 2018
SIEY PN Eh DTzl 56998 | 111108 | 201 042 | 283647 | 333 765 | 479535
na pocatku obdobi
Korigovany prov. vysledek
hospodatent (KPVIId) 151230 | 167817 | 192931 | 247615 | 272 603 | 300 684
Dat pfipadajici 28734 | 31885 | 36657 | 47047 | 51795 | 57130
na korigovany VH
Korigovany provozni
VH po dani (KPVH) 122496 | 135932 | 156 274 | 200568 | 220 809 | 243 554
Upravy 0 nepenéZni operace 27996 | 41393 | 46599 | 27723 | 38884 | 49094
Odpisy dlouhodobého majetku 41729 | 41393 | 46599 | 27723 | 38884 | 49094
Zmeéna zustatku rezerv -13733 0 0 0 0 0
Upravy ob&Znych aktiv 114966 | - 2658 | -16400 | -19368 | - 19552 | - 20 710
Zména stavu pohledavek -95307 | -86889 | -116 776 | -137 915 | -139 224 | -147 472
Zmeéna stavu
kritkodobych zdvazki -20467 | 92432 | 102269 | 120781 | 121928 | 129 151
Zména stavu zasob 808 | -8201 | -1892 | -2235 | -225 | - 2389
AT <2 D7 35526 | 174667 | 186 473 | 208 924 | 240 141 | 271 937
¢innosti celkem
Nabyti dlouhodobého majetku | -316 309 | - 68 600 | - 73 806 | -129 916 | - 66 092 | - 76 301
el et -316 309 | - 68 600 | - 73806 | -129 916 | - 66 092 | - 76 301
¢innosti celkem
PENEZNI TOK
Ty -280783 | 106 066 | 112667 | 79008 | 174049 | 195 636
Nakladové aroky -6671 | - 6521 | -12307 | -11763 | -11259 | - 10613
PFijmy z neprovozniho 4933 | 1689 | 3153 | 3384 | 3491 | 3959
majetku a mimo#. pFijmy
Vynovsy'z dlouhodobeho 0 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
Vynosové troky 3 556 1005 1418 1669 2 398
Diference v platbé dané
oproti dani z KPVH 4930 1133 2 147 1 966 1822 1561
PENEZNI TOK Z NEPROV.
AT e 4933 1 689 3153 3384 3491 3959
Zména stavu dl. zavazki 336631 | -11300 | -20908 | -20511 | -20511 | -20511
PENEZNI TOK Z FIN.
TS T (T L 336631 | -11300 | -20908 | -20511 | - 20511 | - 20511
PENEZNI TOK CELKEM 54110 | 89934 | 82605 | 50118 | 145770 | 168 471
Stav penéznich prostredkt | 1,1 109 | 901 042 | 283647 | 333765 | 479535 | 648 006

na konci obdobi
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Penézni tok z provozni ¢innosti byl stanoven na zakladé zmén polozek generatort
hodnoty a KPVH. Polozky odpist a nabyti dlouhodobého majetku byly ptevzaty z planu
investic, ktery je uveden Vv kapitole 5.4. Hodnota roku 2013 je vyrazné vyssi diky jiz vyse
popsané investici do staveb a roku 2016 bude tato investice dale rozsifovana. Z tohoto
diivodu je hodnota nabyti DHM roku 2016 vyrazné vyssi. Nakladové uroky byly pievzaty
zZ planu splaceni dlouhodobych ptjcek k materské spolecnosti. Efektivni urokova sazba
zjisténa v kapitole 7.1 ¢ini 2,33%. Vynosové uroky v celém prognézovaném obdobi
postupné rostou. Je pocitano s trokovou sazbou 5%, pfi¢emz zdkladnou jsou volné
finan¢ni prostiedky, které se postupem let kumuluji. Lze predpokladat, Ze tyto vytvorené
prosttedky spolecnost nebude drzet, ale budou v urcenych letech rozdéleny. Polozka
zmén stavu dlouhodobych zévazkl predstavuji pfijeti a umor uvért. Roku 2013 byla
pfijata posledni ¢ast Gvéru, kterou bude spolecnost jiz v dalSich letech splacet. Investice

do staveb roku 2018 v brutto hodnoté 80 mil. K¢ bude financovana z vlastnich prostiedki.

6.1 Financ¢ni analyza planu

V nasledujici tabulce je uvedena zjednodusena finan¢ni analyza vyse uvedeného

planu.

Tabulka €. 44 Finanéni analyza planu, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 161-162]
Likvidita 2014 | 2015 2016 2017 | 2018
Okamyzita likvidita 0,28 0,35 0,36 0,46 0,55
Pohotova likvidita 1,43 1,49 1,50 1,60 1,69
Bézna likvidita 1,45 1,51 1,52 1,62 1,71
ZadluZenost a finanéni stabilita 2014 2015 2016 2017 2018
Koeficient samofinancovani 0,29 0,33 0,37 0,41 0,44
Urokové kryti z EBIT 2582 | 15,76 | 21,17 | 24,36 | 28,56
Rentabilita ucetni 2014 | 2015 2016 2017 | 2018
Rentabilita CK z EBIT 9,75% | 9,92% |11,08% | 10,71% | 10,43%
Rentabilita VK z EAT 26,31% | 22,79% | 22,94% | 20,28% | 18,40%
Rentabilita trzeb z EAT 3,04% | 2,98% | 3,39% | 3,32% | 3,29%
Rentabilita trzeb z provozniho zisku 3,89% | 3,91% | 4,36% | 4,24% | 4,17%
Rentabilita hlavniho provozu 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Rentabilita trzeb z KPVH 3,15% | 3,16% | 3,53% | 3,44% | 3,38%
i;;gffﬁg%vl‘{n“meho . 14,20% | 18,59% | 22,30% | 21,25% | 22,06%
Aktivita (dny) 2014 | 2015 2016 2017 | 2018
Doba obratu zasob 1,1 11 11 1,1 1,1
Doba obratu pohledavek 68,2 68,2 68,2 68,2 68,2
Doba obratu obchodnich zavazku 59,7 59,7 59,7 59,7 59,7
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Ukazatele likvidity vykazuji po celé progndézované obdobi rostouci trend. Penézni
likvidita dosahuje velmi vysokych hodnot. Piebytecnd likvidita bude pravidelné
finan¢nich prostfedka 1ze predpokladat, ze vétSina nadbytecné likvidity bude rozd¢€lena.
Ukazatele zadluzenosti vykazuji pomalu klesajici tendenci. Je to zpisobeno postupnym

splacenim dluhu spole¢nosti a8 kumulovanym vysledktim hospodateni minulych let.

Ukazatele rentability vykazuji po celé prognézované obdobi rostouci tendenci. Je
nutné zminit, Ze tento rast je velmi pomaly, coz Ize piisoudit skute¢nosti, ze sledované
odvétvi je vysoce konkurencni. Ukazatele aktivity jsou prognézovany na stabilni Grovni

po celé obdobi.

Zavérem lze konstatovat, ze sestavené vykazy a potazmo jejich finan¢ni analyza
koresponduje s finan¢ni analyzou sestavenou na zaklad¢ historickych hodnot spole¢nosti.
Sestavené vykazy téz dokazuji realnost naplanovanych investic. Podnik bude mit
v jednotlivych letech dostatek, az nadbytek, finan¢nich prostfedkli na realizaci vSech

naplanovanych investic.
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7/ Naklady kapitalu
Zakladem pouziti metody diskontovanych penéznich toka je stanoveni diskontni
miry na urovni primérnych vazenych naklada kapitalu (WACC). WACC se skladaji
z nakladi na cizi a vlastni kapital pfi ¢emz je nutné stanovit vahy téchto slozek a vlastni

kapital je zde uveden ve smyslu jeho trzni hodnoty.

7.1 Naklady na cizi kapital
Hodnota nakladt ciziho kapitdlu je ziskdna vazenym primérem z efektivnich
urokovych sazeb ciziho kapitalu. Je vzdy nutné vzit v uvahu pouze explicitné Groceny
cizi kapital. Spolecnost SCHENKER pfijala nékolik dlouhodobych uvéri od své
matefské spolecnosti. Struktura jednotlivych uvért vcetné planu splaceni je uvedena

v priloze €. 7.

Vyse zustatku dlouhodobych Gvért spolecnosti ¢inila k 31. 12. 2013 484 155 tis.
K¢&. Vazeny primér efektivnich trokovych sazeb byl stanoven ve vysi 2,325%, které bude
nutné dale upravit 0 urokovy danovy stit. i kdyz se jedna o puj¢ku od spiiznéné osoby,
jsou uroky z této placené dle §24 zakona 0 danich z piijmil ndkladem vynalozenym na
dosazeni, zajisténi a udrzeni pfijmi. Timto nékladem takové turoky nejsou teprve
v okamziku, kdy vysSe puljcky piesahne hodnotu Ctyf nédsobkl vlastniho kapitalu

spolecnosti ptijcku ptijimajici. [20, § 24]

7.2 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital budou stanoveny metodou CAPM. Pro vypocet naklad
na vlastni kapitdl touto metodou je nutné mit k dispozici nésledujici informace:
bezrizikova Grokova mira, rizikova prémie trhu, rizikova piirazka a vySe koeficientu beta

pro nezadluZeny podnik z daného odvétvi.
e Bezrizikova urokova mira

Pro stanoveni hodnoty bezrizikové turokové miry byla vybrdna
vynosnost 10-ti letych vladnich dluhopist USA ke dni 31. 12. 2013, tedy

k datu ocenéni. Prof. Maiik uvadi, ze je mozné vyuzit i priméri téchto
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vynosnosti za minulost, ovSem nepovazuje je za vhodné. Bezrizikova urokova

mira byla stanovena ve vysi 3,04%. [21, str. 307], [22]
e Rizikova prémie trhu

Rizikova prémie trhu je stanovena na zaklad€ rizikové prémie
kapitdlového trhu USA, ktera je dale upravena 0 riziko selhani Ceské
republiky (ptiloha €. 8), které je nutné upravit 0 odhad poméru rizikové prémie
u akcii oproti dluhopistim a 0 rozdil mezi primérem prognozované inflace za
sledované obdobi mezi Ceskou republikou a USA. Rizikova prémie
kapitalového trhu USA byla ziskana ze stranek prof. Damodarana a riziko
selhani Ceské republiky jako rozdil mezi vynosnosti dluhopisti s ratingem CR
oproti vynosnosti dluhopist s ratingem AAA. Odhad poméru rizikové prémie
u akcii oproti dluhopisim je dle prof. Damodarana 1,5 a prognoza rozdilu
inflace je uvedena v tabulce nize. [23], [1, str. 222], [24], [25]

Tabulka €. 45 Prognoza inflace CR x USA, Zdroj: [25]

Zemé

Inflace - priamér spotiebitelskych cen (%)
2014 2015 2016 2017 2018 Priamér

Czech Republic 0,600 | 1,900 | 2,000 | 2,000 | 2,000 1,700

USA

1,976 | 2,126 | 2,138 | 2,209 | 2,120 2,114

Rizikova prémie zemé je stanovena na hodnotu 1,08%. Prof.
Damodaran na svych strankach uvadi, Ze tato prémie pro Ceskou republiku

¢ini 1,05%. Vysledna prémie upravend 0 rozdil v inflaci €ini 0,67%.
o Koeficient BETA

Jako zakladni kdmen pro stanoveni koeficientu beta pouzitelného pro
vypocet nakladi vlastniho kapitalu byla ziskdna hodnota koeficientu beta
nezadluZzeného pro odvétvi ,transportation® ze strdnek prof. Damodarana.
Koeficient odpovida k datu 31. 12. 2013 hodnoté 0,62. Tuto hodnotu je dale
nutné upravit na beta pro zadluzené podniky, jelikoz SCHENKER cerpa uver
od své mateiské spolecnosti. Postup vypoctu je uveden dle prof. Matika nize.
[1, str. 225]. [26]
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.32=,8N*(1+(1—d)*§—§>

Koeficient zadluzeného beta byl urcen v hodnoté 0,749. Je nutné
zdiiraznit, Ze cizi a vlastni kapital je zde uveden v jejich trznich hodnotéach.
Dale byla odhadem stanovena rizikova pfirdzka za mensi likviditu
vlastnickych podilt v hodnoté 1,8% diky mens$i pievoditelnosti aktiv

spolecnosti oproti aktiviim s vyS§im stupném likvidity.

Postup vypoctu nakladi vlastniho kapitdlu s uzitim vSech vyse

zminénych hodnot je dale uveden v tabulce nize.

Tabulka ¢. 46 Naklady vlastniho kapitalu, Zdroj: [11], [21], [22], [23], [24], [25], [26], [27], Vlastni
zpracovani dle [1, str. 235]

Naklady vlastniho kapitalu

rf (aktudlni vynosnost 10letych vladnich dluhopisi USA) 3,04%
Beta nezadluzené pro "Transportation” (Evropa) 0,62
Rizikova prémie kap. trhu USA (geom. pramér 1928-2013) 4,62%
Rating Ceské republiky Al
Riziko selhani zemé 0,72%
Odhad poméru rizikové prémie U akcii oproti dluhopisiim 15
Rizikova prémie zemée 1,08%
Rizikova prémie zem¢ opravena 0 rozdil v inflaci 0,67%
Rizikova ptirdzka za mensi likviditu vlastnickych podili 1,80%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu u ocenovaného podniku 19%
Danova sazba 19,00%
Beta zadluzené 0,706
Naklady vlastniho kapitalu 8,80%

Zavérem je mozné stanovit prumérné vazené naklady kapitdlu WACC. Tyto byly

stanoveny na zaklad¢ iterace poméru vlastniho a ciziho kapitalu v trznich hodnotéach.

Kapitalova struktura je uvedena v tabulce nize.

Tabulka €. 47 Struktura kapitalu v trznich hodnotach, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str.

255]

Kapital Hodnota Podil
Vlastni kapital 2830930 85,40%
Bankovni uvéry dlouhodobé 484 155 14,60%
Bankovni tvéry kratkodobé 0,00%
Cizi kapital 484 155 14,60%
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Po vyse uvedeném vypoctu je jiz mozné stanovit pramérné¢ vazené ndklady
kapitalu WACC. Hodnota a vypocet je uveden v tabulce nize.

Tabulka ¢. 48 WACC podniku SCHENKER, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 257]

WACC Viaha Naklad | Soucin
Vlastni kapital 85,40% 8,80% 7,51%
Cizi kapital po dani 14,60% 1,88% 0,28%
Prumérné vazené naklady kapitalu (WACC) 7,79%
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8 Vysledné ocenéni podniku SCHENKER

V této kapitole bude provedeno kone¢né ocenéni trzni hodnoty podniku
SCHENKER metodou DCF entity a metodou EVA. Vysledky strategické a finan¢ni
analyzy potvrzuji predpoklad ,,going-concern® a je tedy mozné vynosovou metodu DCF

entity pouzit. Ocenéni podniku bude provedeno k datu 31. 12. 2013.

8.1 Ocenéni podniku metodou DCF entity

Zaveérecnou c¢asti této prace je samotné ocenéni podniku SCHENKER. Pro
ocenéni podniku je pouzita metoda diskontovanych penéznich tokti ve varianté entity a to
dvoufazovou metodou. V prvni fazi je nutné stanovit sou¢asnou hodnotu cashflow do
firmy za prognézované roky. Druhym krokem je stanoveni pokracujici hodnoty za
predpokladu ,,going-concern®, ktery jiz byl v této praci potvrzen. Vypocet soucasné

hodnoty diskontovanych FCFF za prvni fazi ocenéni podniku je uvedena v tabulce nize.

Tabulka €. 49 Hodnota podniku za prvni fazi, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 202-205]

Volné cash flow pro 1. fazi 2014 2015 2016 2017 2018
Korigovany provozni 167 817 | 192931 | 247615 | 272 603 | 300 684
vysledek hospodareni

Upravena dan 31885 | 36657 47 047 51795 | 57130
Korigovany provozni 135932 | 156 274 | 200568 | 220 809 | 243 554
VVH po dani

Odpisy 41 393 | 46 599 27 723 38884 | 49094
Investice do provozné nutného

dlouhodobého majetku -68 600 | -73806 | -129916 | -66 092 | -76 301
Investice do provozné 16523 | -31740 | -37 485 | -37 841 | -40 083
nutného prac. kapitalu

FCFF (free cash flow to firm) 92 202 | 97 327 60891 | 155760 | 176 264
Odurodcitel pro diskontni miru: 7,79% 0,9277 | 0,8607 0,7985 0,7408 | 0,6872
Diskontované FCFF k 31. 12. 2013 85538 | 83768 48 620 | 115384 | 121136
> diskontovaného FCFF 454 446

Tabulka vySe uvadi, Ze korigovany provozni zisk spolecnosti po celé
progndézované obdobi roste, coz je v souladu se zavéry strategické a finanéni analyzy,
ktera ptredpoklada staly rist trzeb bez vétsich rizik. Diskontované FCFF vSak v prvnich
letech klesd diky naroc¢nosti investic do provozné nutného pracovniho kapitalu
a predevsim diky vysoké investi¢ni naroc¢nosti do provozné nutného dlouhodobého

majetku.
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Na zéklad¢ ziskané hodnoty podniku pro prvni fazi ocefiovani je mozné dale piejit

ke stanoveni faze ¢. 2. V tabulce nize jsou uvedeny prvotni informace potfebné k vypoctu

hodnoty podniku pro druhou fazi metodou DCF entity.

Tabulka ¢&. 50 Podklady pro druhou fazi, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 202-205]

Podklady pro | 015 | 5014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019
druhou fazi

E‘g{lﬁj rustu 10,97% | 14.97% | 28,34% | 10,09% | 10,30%
Investovany | ges 731 | 910461 | 969409 | 1109 086 | 1 174 135 | 1 241 426 | 1 273 082
kapital celk.

KPVHPO 1155 496 | 135032 | 156 274 | 200568 | 220809 | 243554 | 249 765
upravené dani

Pro vypocet hodnoty podniku druhé faze byl vyuzit Gordonliv vzorec.

Ptredpokladem pro pouziti tohoto vzorce je znalost tempa rustu trzeb do budoucnosti,

WACC a FCFF pro rok nasledujici po poslednim roce prognozy. Jelikoz tempo ristu

trzeb podniku je na vysoké trovni a literatura uvadi, Zze maximalni mozné pouzitelné

tempo riistu trzeb pro druhou fazi ocenéni je dlouhodobé udrzitelny rist HDP, byl vyuzit

prumér ristu realného HDP za roky 2003-2013 v hodnoté 2,55%. [27], [28]

Tabulka ¢. 51 Mira ristu realného HDP, Zdroj: [27]

Mira rustu realného HDP v%

Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rast HDP 3,60 4,90 6,40 6,90 5,50 2,70
Rok 2009 2010 2011 2012 2013

Rust HDP -4,80 2,30 2,00 -0,80 -0,70

Prumér 2,55

Volné cashflow je poté ziskdno vypoctem z piedpiipravenych hodnot vyse

nasledujicim vztahem: KPVHa2o19 — (IK2019-1K2018). Hodnota volného cashflow pro rok
2019 je 218 108 tis. K¢.

Samotny Gordoniiv vzorec pro vypocet pokracujici hodnoty (PH) je definovéan

vztahem, ktery je uveden nize.

y _ FCFFriy _
™™ §,.—g ~ 7,79-255

218 108
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Dalsi metodou stanoveni pokracujici hodnoty je parametricky vzorec, ktery pfi
spravné aplikaci musi udavat stejny vysledek jako vypocet podle Gordonova vzorce.

Obecny vztah pro vypocet parametrického vzorce je uveden nize.
KPVHy,, * (1 - TQ)

PH = : L
lk — 9

V nasledujici tabulce je uveden postup vypoctu PH na zakladé parametrického

vzorce. Vyslednou hodnotu je dale nutné diskontovat na hodnotu soucasnou.

Tabulka €. 52 Vypocet PH - Parametricky vzorec, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 204]

Pokracujici hodnota (tis. K¢)

KPVH po danizoig 249 765
Tempo rlstu 2,55%
Mira investic netto do DM a PK 12,67%
Rentabilita investic netto 20,12%
FCFF 2019 218 108
Parametricky vzorec 4162 485

Po stanoveni pokracujici hodnoty podniku je jiz mozné stanovit celkovou hodnotu
podniku metodou DCF entity. Vysledna hodnota podniku je rovna hodnoté vlastniho
kapitélu, ktery je ziskan souctem hodnot 1. a 2. fdze ocenéni, hodnoty neprovozniho
majetku, ktery je v tomto pfipadé nulovy a tento soucet je nutné snizit 0 Uroceny cizi

kapital k datu ocenéni.

Tabulka €. 53 Ocenéni podniku metodou DCF entity, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 205]

Vynosové ocenéni k 31. 12. 2013

Soucasna hodnota 1. faze 454 446
Soucasna hodnota 2. faze 2 860 639
Provozni hodnota brutto 3315085
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 484 155
Provozni hodnota netto 2 830930
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (tis. K¢) 2 830930

Vysledna hodnota podniku SCHENKER, spol. s r. 0. stanovena dvoufazovou
metodou DCF ve varianté entity je rovna 2 830 930 tis. K¢.
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8.2 Ocenéni podniku metodou EVA

Ocenéni podniku metodou EVA tedy metodou ekonomické ptidané hodnoty se
Vv poslednich letech v ekonomické praxi stale vice prosazuje predevsim ve vyspélych
ekonomikach. Zakladni vztah pro vypocet ukazatele EVA je uveden nize. Je vSak tieba
vzit v uvahu, Ze uvedeny vztah je platny pro vypocet hodnoty podniku v prvni fazi
ocenéni. Hodnotu EVA je nutné propocitat pro kazdy prognoézovany rok a vysledna
hodnota za prvni fazi je stanovena jako soucet téchto hodnot diskontovanych na hodnotu
soucasnou. Druha faze ocenéni je velmi podobna postupu U ocenéni metodou DCF.

Podrobny vypocet obou fazi bude uveden nize.

EVA = NOPAT — NOA,_, x WACC

Hodnoty NOPAT (korigovany provozni VH po dani) a NOA (Cista operacni
aktiva, zde jako provozné nutny investovany kapital) jiz byly vypocteny pfi stanovovani
hodnoty podniku metodou DCF entity. Jejich hodnoty jsou tedy uvedeny v kapitolach
vySe a pii vypoctu hodnoty podniku metodou EVA jiz nebudou znovu odvozovany.
Propocet prvni faze stanovovani hodnoty podniku metodou EVA je uveden v tabulce
nize.

Tabulka €. 54 Prvni faze, EVA, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 301-302]

EVA (tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
NOPAT 122 496 | 135932 | 156 274 | 200568 | 220809 | 243554 | 249 765
NOA 866 731 | 910461 | 969409 [1109086|1174135|1241426|1 273082
WACC x NOAt-1 X 67517 | 70924 75516 86 396 91 464 96 705
EVA 68415 | 85351 | 125053 | 134412 | 152091 | 153059
Odurocitel WACC 0,927731|0,860685 | 0,798484 | 0,740778 | 0,687243
EVA diskontovana 63470 | 73460 99 853 99 570 104 523

EVA
giskontované 440 876

Vypocet pokracujici hodnoty podniku je zaloZen opét na predpokladu znalosti

hodnoty ukazatele EVA v roce nasledujicim po konci prognozy (prvni rok druhé faze).

V tomto ptipadé tedy hodnota EVA pro rok 2019. Vztah je uveden nize.

EVA2019 = NOPAT2019 - NOA2018 * WACC
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Na tomto zékladu je dale mozné propocist pokracujici hodnotu podniku vztahem
uvedenym nize. Pro vysledné ocenéni podniku je téZ nutné pokracujici hodnotu

diskontovat na hodnotu souc¢asnou.

EVA2019

PH =Wacc =4

Na zikladé¢ vySe uvedeného vztahu je vypocitana pokracujici hodnota

ocenovaného podniku, ktera je uvedena v tabulce nize.

Tabulka ¢. 55 Pokracujici hodnota, EVA, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 301-302]

Pokracujici hodnota

Tempo rastu 2,55%
Mira investic netto 12,67%
WACC 7,79%
EVA2019 153 059
PH (tis. K¢) 2 921 059

Zavérecnym krokem stanovovani hodnoty podniku je soucet prvni a druhé faze.
Timto krokem je ziskana hodnota MVA (trzni pfidana hodnota), kterd spolu s NOA

predstavuje hodnotu vlastniho kapitalu podniku.

Tabulka €. 56 Ocenéni podniku metodou EVA, Zdroj: [11], Vlastni zpracovani dle [1, str. 301-302]

Ocenéni k 31. 12. 2013 (tis. K<)

Soucasna hodnota 1. faze 440 876
Soucasna hodnota 2. faze 2 007 478
MVA 2 448 354
NOA k datu ocenéni 866 731
Provozni hodnota brutto 3315085
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 484 155
Provozni hodnota netto 2 830 930
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota VK podle EVA 2 830930

Vysledna hodnota podniku SCHENKER, spol. s r. o. stanovenad metodou
EVA je 2 830 930 tis. K¢ Tato hodnota odpovida hodnoté stanovené metodou DCF
entity. Ze stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu podniku metodou EVA je v§ak mozné
dale vycist, ze ze stanovené hodnoty brutto (3 315 085 tis. K¢) je v podniku jiz ke dni
ocenéni vytvoieno 866 731 tis. K¢ a 2 448 354 tis. K¢ tvoii pfidand hodnota, ktera ma byt

teprve vytvorena v budoucnosti.
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Zavér

Cilem mé diplomové prace bylo stanoveni objektivizované hodnoty vlastniho
kapitalu spole¢nosti SCHENKER spol. s r. 0. k 31. 12. 2013, tedy hodnoty pro blize
nespecifikovaného investora. Ke stanoveni vysledné hodnoty byly vyuzity vynosové
metody diskontovanych penéznich tokd (DCF) ve varianté entity a ekonomické ptidané
hodnoty (EVA). Ohodnoceni bylo provedeno s védomim managementu spole¢nosti.
Jelikoz cilem bylo stanovit objektivizovanou hodnotu, nebylo v této praci vyuzivano

podnikovych plant a vétsSina informaci byla ziskéna z vetejné dostupnych zdrojt.

Diplomova prace obsahuje zakladni kameny kazdého ohodnoceni, tedy
strategickou analyzu ptislusného odvétvi a postaveni podniku, finanéni analyzu podniku,
dale byla zpracovana analyza a progndza generatort hodnoty, na jejichz zakladé byl
stanoven finan¢éni plan az do roku 2018 a nasledné stanovena vysledna hodnota

spolecnosti.

Ze strategické analyzy vyplynulo, ze spoleCnost se pohybuje na vysoce
konkuren¢nim trhu s homogennim produktem a vstup do odvétvi je témét neomezeny
diky neexistujicim restrikcim a v podstaté nulovym vstupnim nakladim. Vyhodou
spolecnosti SCHENKER je jednozna¢né jeji velikost (patfi mezi 3 nejvétsi logistické
operatory na trhu), schopnost poskytovat komplexni spektrum logistickych sluzeb a dobra
image pramenici z prosazovani vykonu nenaro¢nych na zivotni prostiedi. Mezi nejveétsi
konkurenty patii spole¢nosti DHL Global Forwarding, s. r. 0. a CS CARGQO, a. s. Hlavni
konkuren¢ni vyhodou v tomto odvétvi je vySe cen za poskytované sluzby. VétSina
zasilatelskych spolecnosti poskytuje sluzby ptevazné pravnickym osobam, U nichz
naklady za dopravni a logistické sluzby vstupuji do nakladi celkovych a 1ze predpokladat,
Ze z této strany bude existovat staly tlak na sniZovani cen. Po krizi roku 2009 vsak ceny
v tomto odvétvi klesly ke svym minimim a mensi spole€nosti skon€ily krachem. Od té
doby lze pozorovat mirny, postupny narust cen, ktery lze piedpokladat i do budoucna

a vzhledem k jiz dnes nizké rentabilité nelze ocekavat snizovani cen konkurenci.

Strategicka analyza téz odhalila vnitini potencial spole¢nosti a na zakladé téchto
skutecnosti byl splnén prvni predpoklad pro potvrzeni skutecnosti ,,going concern®.
Zaveérem strategické analyzy je prognoza trzeb, ktera je detailn¢ popsana, a kterd neni

Vv rozporu s podnikovymi kapacitami. Z finan¢ni analyzy vyplyva, Ze podnik je finan¢né
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zdravy a ve vétsiné poméerovych ukazateli prekonava odvétvové priiméry. Spole¢nost ma
zaroven silné zazemi a snadnou dostupnost finan¢nich prosttedkili za nizké urokové sazby
diky své kapitalov¢ silné mateiské spolecnosti sidlici v Rakousku. Spole¢nost je pfevazné
financovana z cizich neuroc¢enych zdroji. Po zpracovani téchto analyz byl potvrzen
ptedpoklad ,,going concern®, ktery je podminkou pro moznost ocenéni podniku
vynosovymi metodami a nasledné byl sestaven finanéni plan, ktery je vychozim zdrojem

informaci pro vynosové ocenéni.

Financ¢ni plan byl sestaven na zaklad¢ analyzy a progndzy generatori hodnoty
a vzhledem ke stabilni situaci v podniku, byl sestaven pouze v jedné varianté. Jednotlivé
polozky finan¢niho planu byly stanoveny metodou podilu z trzeb, pti cemz absolutni vyse
polozek, které spadaji do pracovniho kapitdlu, byla stanovena metodou doby obratu.
Zavérem finan¢niho planu je jeho financni analyza, ktera koresponduje s financnim
planem sestavenym na zaklad¢ historickych hodnot. Tato skutecnost dokazuje realnost
naplanovanych polozek a cely plan dale potvrzuje existenci dostatecné vyse finanénich

prosttedkil pro realizaci investic v prognézovaném obdobi.

Pted zavéreénym stanovenim hodnoty podniku byly stanoveny primérné vazené
naklady kapitalu (WACC). Toto odvozeni bylo provedeno na zakladé modelu ocenovani
kapitdlovych aktiv (CAPM), ktery byl upraven dle metodiky prof. Damodarana pro
neamaerické zem¢. Naklady na cizi kapital jsou stanoveny efektivni urokovou sazbou
z podnikovych dlouhodobych Gvéra upravenou o datiovou sazbu. Urokové sazby se
pohybuji na nizké urovni, jelikoz véfitelem je matefskd spolecnost. Pro vypocet
pokracujici hodnoty podniku bylo upraveno tempo ristu v hodnoté 2,55%, jelikoz
puvodni stanovena hodnota byla piili§ vysokd. Tato hodnota ptedstavuje dlouhodobé
udrzitelny rist HDP, tedy primér ristu redlného HDP a teoreticky tak maximalni moznou

hodnotu, ktera je pouZitelna pro pokracujici hodnotu.

Hodnota spole¢nosti SCHENKER, spol. s r. 0. ke dni 31. 12. 2013, zjisténa
metodou DCF ¢ini 2 830 930 tis. K¢, zjisténa metodou EVA ¢ini 2 830 930 tis. K¢. Obé
metody poskytuji shodné vysledky, avsak metoda EVA zaroven udava velikost hodnoty
(z hodnoty brutto), ktera je jiz v podniku vytvorena k datu ohodnoceni (866 731 tis. K<)
a velikost pfidané hodnoty (2 448 354 tis. K¢), ktera bude teprve vytvotena v budoucnu.
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A Aktiva
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HDP Hruby domaci produkt

IVS International Valuation Standards
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Obézna aktiva

Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita trzeb

Trzby

Americky dolar
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Vlastni kapital
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PRILOHY

PRILOHA C. 1 Aktiva spole¢nosti za 2009-2013, Zdroj: [11]

Rozvaha - Aktiva 2009 2010 2011 2012 2013
Netto Netto Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 564 968 | 850404 | 892418 | 1096 886 | 1513 811
Dlouhodoby majetek 113343 | 113377 | 162868 | 384158 | 666 807
Dlouhodoby nehmotny majetek 7434 6 856 4122 5 587 4709
Software 7309 6 664 4122 3279 2033
Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 125 192 0 2 308 2676
Dlouhodoby hmotny majetek 105909 | 106521 | 158 746 | 378571 | 662 098
Pozemky 0 0 41800 | 136983 | 137983
Stavby 5312 5 668 5547 5201 391 465
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 12 370 22 827 32 363 35420 62 656
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 1781 5823 6 535 143 249 12518
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 7 540 57 718 57 476
Oceinovaci rozdil k nabytému majetku 86 446 72 203 64 961 0 0
Obézna aktiva 444996 | 683739 | 688482 | 686219 | 834828
Zasoby 18 231 26 380 5693 5663 4 855
Material 0 5002 4 209 3581 2117
Nedokonéena vyroba a polotovary 15 045 19 319 0 0 0
Zbozi 3186 2059 1484 2082 2738
Dlouhodobé pohledavky 0 0 7 405 9 375 8 187
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 1803 793 230
Odlozena danova pohledavka 0 0 5602 8 582 7957
Kratkodobé pohledavky 416860 | 617941 | 646731| 648334 | 801365
Pohledavky z obchodnich vztaht 352580 | 488050 | 463570 | 472863 | 527402
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 40 000 30 000 34 151 90 687
Stat - danové pohledavky 22 640 15794 38175 38 345 39903
Kratkodobé poskytnuté zalohy 5990 4 848 7015 10 411 8873
Dohadné uéty aktivni 35571 69223 | 107156| 92415 133077
Jiné pohledavky 79 26 815 149 1423
Kratkodoby finan¢ni majetek 9 905 39418 28 653 22 847 20 421
Penize 642 838 518 332 384
Utty v bankach 9 263 38 580 28 135 22 515 20 037
Casové rozliSeni 6 629 53 288 41 068 26 509 12 176
Naklady ptistich obdobi 6 629 27 414 23992 23225 9235
Komplexni naklady pristich obdobi 0 25874 17 076 3284 2941




PRILOHA C. 2 Pasiva spole¢nosti za 2009-2013, Zdroj: [11]

PASIVA 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 564 968 | 850404 | 892418 |1096886|1513811
Vlastni kapital 200820 | 209851 | 236225 | 247674 | 367 237
Zakladni kapital 1000 1000 1000 1000 1000
Zakladni kapital 1000 1000 1000 1000 1000
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1472 1367 469 200 200
Zakonny rezervni fond 200 200 200 200 200
Statutarni a ostatni fondy 1272 1167 269 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 236 465 | 167848 | 167848 | 167848 | 246474
Nerozdé€leny zisk minulych let 236465 | 167848 | 167848 | 167848 | 246474
Zg’fsf)ezliek hospodareni béZného ucetniho | 38117 | 39636 66 908 78626 | 119563
Cizi zdroje 364 148 | 578796 | 621122 | 825924 |1131840
Rezervy 26 684 23514 81 165 56 012 45 764
Rezerva na dan z pfijmi 0 3919 21 336 0 0
Ostatni rezervy 26 684 19 595 59 829 56 012 45 764
Dlouhodobé zavazky 8 180 8 508 43 651 136 224 | 472 855
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 41 800 135321 | 472521
Jiné zévazky 0 3035 1851 903 334
Odlozeny danovy zavazek 8180 5473 0 0 0
Kratkodobé zavazky 329284 | 546 774 | 496306 | 633688 | 613221
Zéavazky z obchodnich vztaht 168293 | 222593 | 249177 | 320834 | 267034
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 100 000 0 13928 15 405
Zavazky k zaméstnancim 14 182 17 877 18 739 21120 18 587
Zavazky ti;‘?hso";gli‘giggiZabezf’eée“i 6912 | 9738 | 10540 | 10099 | 10423
Stat - dafové zavazky a dotace 2 153 7315 5947 3322 3136
Kratkodobé ptijaté zalohy 0 4 99 0 28
Dohadné uéty pasivni 129041 | 181452 | 209344 | 262304 | 297 006
Jiné zavazky 8 703 7795 2 460 2081 1602
Casové rozliSeni 0 61757 | 35071 | 23288 | 14734
Vynosy ptistich obdobi 0 61 757 35071 23 288 14 734




PRILOHA C. 3 Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti za 2009-2013, Zdroj: [11]

VYKAZ ZISKU a ZTRATY 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zbozi 22132 16 966 18 930 13079 17 358
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 17 556 13 527 15 041 10 711 13 992
Obchodni marze 4576 3439 3889 2 368 3 366
Vykony 1964324 | 2988 261 | 3337799 | 3725718 | 4046 892
Trzby za prodej vlastnich vyrobkti a sluzeb |1961655| 2983987 | 3357118 | 3725718 | 4 046 892
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 2 669 4274 - 19319 0 0
Vykonova spotieba 1653091 | 2520060 | 2798 676 | 3202004 | 3484 300
Spotieba materialu a energie 35069 61 256 79209 73495 80 185
Sluzby 1618022 | 2458804 | 2719467 | 3128509 | 3404 115
Pridana hodnota 315809 | 471640 | 543012 | 526082 | 565958
Osobni naklady 294770 | 372433 | 410552 | 427921 | 421078
Mzdové naklady 216782 | 272122 | 299282 | 314160 | 307401
Naklady na socidlni zabezpeceni 69772 | 90795 | 101493 | 103543 | 103232
a zdravotni pojisténi

Socialni naklady 8216 9516 9777 10218 10 445
Dan¢ a poplatky 210 154 181 179 262
Odpisy dlouhodobého nehmotného 18434 | 31998 | 30882 | 27592 | 41729
a hmotného majetku

Trzby z Prodeje dlouhodobého majetku 996 4573 2613 6963 2564
a materialu

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 969 686 567 2578 1140
Trzby z prodeje materidlu 27 3 887 2 046 4 385 1424
Zus_tatkova cena Prodaneho dlouhodobého 347 1602 2877 4147 1477
majetku a materialu

Zus.tatkova cena prodaného dlouhodobého 347 2 5 301 53
majetku

Prodany material 0 1 600 2872 3826 1424
ZvySeni (+) / snizeni (-) rezervaopravayeh | yea1q | o035 | 41776 | 6871 | -13733
polozek v provozni oblasti

Ostatni provozni vynosy 35 106 53514 66 156 60 437 59 687
Ostatni provozni naklady 25089 30 144 36 067 24 841 25079
Provozni vysledek hospodareni - 33549 73 038 89 446 101931 | 152 317
Vynosy z pfecenéni cennych papird 13940 | 27158 | 21128 | 26657 | 6375
a derivatt

Naklady z pfecenéni cennych papird 15006 | 19487 | 32652 | 15219 | 16843
a derivatt

Vynosové troky 83 4 29 5 3
Nakladové troky 171 1769 524 3735 6671
Ostatni finanéni vynosy 0 0 5494 2 10 072
Ostatni finanéni naklady 9123 20971 0 14 356 1886
Finan¢ni vysledek hospodareni - 10277 | - 15065 | - 6525 - 6646 - 8950
Dani z piijml za béZnou ¢innost - 5709 11 037 16 013 16 659 23 804
- splatna 1153 13742 27 089 19 639 23179
- odlozena - 6862 -2705 | -11076 | - 2980 625
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost | - 38 117 46 936 66 908 78 626 119 563
Mimoiadné naklady 0 9 308 0 0 0
Dan z ptijmt z mimoiadné Cinnosti 0 - 2008 0 0 0

- splatna 0 - 2008 0 0 0
Mimoiadny vysledek hospodareni 0 - 7300 0 0 0
Vysledek hospodareni za icetni obdobi - 38117 39 636 66 908 78 626 119 563
Vysledek hospodareni pired zdanénim - 43 826 48 665 82 921 95 285 143 367




PRILOHA C. 4 Vykaz cash flow spole¢nosti za 2009-2012, Zdroj: [11]

VYKAZ CASH FLOW 2009 2010 2011 2012
pocatecni stav penéZnich prostiedku a penéZnich ekvivalentd | 41951 9905 39418 | 58653
PenéZni toky 7 hlavni vydélecné cinnosti (provozni ¢innost)

Vysledek hospodateni za béznou €innost pied zdanénim -43826 | 57972 82921 | 95285
Upravy 0 nepenézni operace

Odpisy stalych aktiv 18434 | 31998 | 30882 | 27592
Ehrrgl; s(t)?)\(/ilé t())ipravnych polozek, rezerv a komplexnich naklada 46610 20358 | 41776 6871
Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -622 -684 -562 -2257
Vynosy z dividend a podilti na zisku
Nakladové a vynosové iroky 88 1765 495 3730
Opravy 0 ostatni nepenézni operace
Upravy 0 nepenézni operace— Fuze
lc"(i:It))i'ftgfli)vozni penéZni tok pred zménami pracovniho 20684 | 111409 | 155512 | 117479
Zmeéna stavu pracovniho kapitalu
Zmeéna stavu pohledavek a ¢asového rozliseni aktiv 15205 | -139241 | -22171 | 26087
Zmeéna stavu zavazkl a ¢asového rozliseni pasiv 3606 72669 21662 | 110723
Zmeéna stavu zasob 572 -4140 20687 142
Zmeéna stavu kratkodobého finan¢niho majetku
Ié)ijltgfill)(;(::iozni penéZni tok pred zdanénim a mimoradnymi 41067 | 40697 | 175690 | 254431
Vyplacené uroky -171 -1769 -524 -3735
Prijaté tiroky 83 4 29 5
Zaplacena dan z pfijml za béznou ¢innost -18635 | 13693 -9672 | -42731
Piijmy a vydaje spojené s mimotfadnymi Gcetnimi piipady 0 -9308
Prijaté dividendy a podily na zisku
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 22344 | 43317 | 165523 | 207970
PenéZni toky z investicni éinnosti
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -5017 | -10311 | -88121 | -248862
Piijmy z prodeje stalych aktiv 969 668 567 2578
Pujcky a avery sptiznénym osobam 0 -40000 | 10000 -4151
Zvyseni penéznich prostredk — Fuze 1242 35611
Cisty penéZni tok z investi¢ni ¢innosti -2806 | -14014 | -77554 | -250435
PenéZni toky z financénich Cinnosti
Zména stavu zavazkl z financovani -26904 315 -58200 | 107449
Dopady zmén vlastniho kapitalu
Piijmy (vydaje) z kapitalovych a jinych fonda -144 -105 -898 269
Vyplacené dividendy -51440 0 -39636 | -66908
Cisty penéZni tok z finan¢ni ¢innosti -51584 210 -98734 | 40810
¢ista zména penéZnich prostiredku a penéZnich ekvivalenti -32046 | 29513 | -10765 | -1655
konecny stav penéZnich prostiedki a penéZnich ekvivalenti 9905 39418 28653 56998




PRILOHA C. 5 Predikéni test, Zdroj: Vlastni zpracovani dle [1, str. 473-480]

Skutecnost
Y X
ROK ™ Ivh @R | HDP (bc)
2011| 414638 4022410
2012 | 432433 4047675
2013 | 440 365 4086260
2011 2012 2013
X (HDP) 4022410 | 4047675 | 4086260
Y (trh) Skute¢nost | 414 638 | 432 433 | 440 365
Linearni 422453 | 426390 | 432401
Exponencialni | 462366 | 467062 | 474327
Kvadraticky | 416470 | 428337 | 451493
2011 2012 2013 Suma Max
Skutecnost | 414 638 | 432 433 | 440 365
Odchylka | Linearni 1,850% | 1,417% | 1,842% | 5,109% | 1,850%
Exponencialni | 10,322% | 7,414% | 7,160% |24,897% | 10,322%
Kvadraticky | 0,440% | 0,956% | 2,465% | 3,861% | 2,465%




PRILOHA C. 6 Rozdéleni majetku na provozné potiebny a nepotiebny + KPVH, Zdroj: [11]

Rozdéleni majetku 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby nehmotny majetek 7434 6 856 4122 5587 4709
Dlouhodoby hmotny majetek 105909 | 106521 158 746 378 571 662 098
Dlouhodoby majetek provozné nutny 113343 | 113377 162 868 384 158 666 807
Zéasoby 18 231 26 380 5693 5663 4 855
Pohledavky 416 860 | 617941 654 136 657 709 809 552
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 6 629 53 288 41 068 26 509 12176
Kratkodobé zavazky 329284 | 546774 | 496 306 633 688 613 221
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 61 757 35071 23 288 14734
Penize (pokladna + ucet) v rozvaze 9905 79 418 58 653 56 998 111 108
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) 0,03 0,15 0,12 0,09 0,18
Provozné nutna likvidita 0,03 0,15 0,12 0,09 0,15
Provozné nutné penize 9 905 79 418 58 653 56 998 91 983
Pracovni kapitil provozné nutny 122 341 | 168 496 228 173 89 903 290 611
Investovany kapital provozné nutny 235684 | 281873 391 041 474 061 957 418
Korigovany provozni VH 2009 2010 2011 2012 2013
Provozni vysledek 33549 | 73038 | 89446 | 101931 | 152317
hospodateni z vysledovky

Vylouceni VH z prodeje majetku - 649 - 2971 264 - 2816 - 1087
Korigovany provozni 34198 | 70067 | 89710 | 99115 | 151230
vysledek hospodareni

Odpisy 18 434 31998 30 882 27 592 41 729
KPVH pred odpisy -15764 | 102 065 120 592 126 707 192 959




PRILOHA C. 7 Struktura a plan splaceni dluhi spole¢nosti, Zdroj: [11]

Pozemek 1 3720 000 EUR Kurz: 27,5
2.7.2012 | 2.1.2013 1.7.2013 2.1.2014 1.7.2014 2.1.2015 1.7.2015
Urok 2,70% 34 317 51 336 50 220 51 615 50 220 51615 48 546
Jistina 0 0 0 0 0 124 000 124 000
Celkem 34 317 51 336 50 220 51615 50 220 175 615 172 546
Pozemek 2 41 800 000 CZK
2.7.2012 | 2.1.2013 1.7.2013 2.1.2014 1.7.2014 2.1.2015 1.7.2015
Urok - 2,85% 661 833 608 887 595 650 612 196 595 650 612 196 575 786
Jistina 0 0 0 0 0 1394 000 1394 000
Celkem 661 833 608 887 595 650 612 196 595 650 2 006 196 1969 786
Vystavba 340 000 000 CZK Cerpani
1.10.2013 | 15.1.2014 15.1.2015
Urok - 2,51% 0 0 0 2512789 0 8 364 958 0
Jistina 0 0 0 11 300 000 0 11 300 000 0
Celkem 0 0 0 13812 789 0 19 664 958 0
Celkovy pi‘ehled v CZK
Urok 1605551 | 2020627 | 1976700 | 4544397 | 1976700 | 10396567 | 1910801
Jistina 0 0 0 11 300 000 0 16 104 000 | 4804 000
Celkem 1605551 | 2020627 | 1976700 | 15844397 | 1976700 | 26500567 | 6714801
Celkem platby za rok v CZK
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Urok 1605551 | 3997327 | 6521097 | 12307 367 | 11763154 | 11258697 | 10613 177
Jistina 0 0 11300 000 | 20908 000 | 20511200 | 20511200 | 20511 200
Celkem 1605551 | 3997327 | 17821097 | 33215367 | 32671154 | 32166 697 | 31521177




Pozemek 1

4.1.2016 1.7.2016 2.1.2017 3.7.2017 2.1.2018 2.7.2018
Urok 2,70% 48 695 44 947 44 733 42 315 40 846 38716
Jistina 124 000 124 000 124 000 124 000 124 000 124 000
Celkem 172 695 168 947 168 733 166 315 164 846 162 716
Pozemek 2
4.1.2016 1.7.2016 2.1.2017 3.7.2017 2.1.2018 2.7.2018
Urok - 2,85% 577 540 533 078 530 531 501 842 484 404 459 135
Jistina 1394 000 1394 000 1394 000 1394 000 1394 000 1394 000
Celkem 1971 540 1927078 1924 531 1895 842 1 878 404 1853 135
Vystavba
15.1.2016 16.1.2017 15.1.2018
Urok - 2,51% 8077 389 0 7 832 504 0 7 481 696 0
Jistina 11 300 000 0 11 300 000 0 11 300 000 0
Celkem 19 377 389 0 19 132 504 0 18 781 696 0
Celkovy pi‘ehled v CZK
Urok 9994 036 1769118 9593 192 1 665 505 9089 354 1523 822
Jistina 16 104 000 4 804 000 16 104 000 4 804 000 16 104 000 4 804 000
Celkem 26 098 036 6573 118 25697 192 6 469 505 25 193 354 6 327 822
Celkem platby za rok v CZK
2019 2020 2021 2022 2023
Urok 10 080 001 9540 180 8997 320 6 386 779 6047 789
Jistina 20 511 200 20 511 200 97 752 000 11 300 000 238 300 000
Celkem 30 988 001 30 448 180 106 749 320 17 686 779 244 347 789

2021 Refinancovani pozemki

2023 Refinancovani vystavby




PRILOHA C. 8 Spread mezi dluhopisy, Zdroj: [24]

Aaa/AAA 5 8 12 18 28 42 65
Aal/AA+ 10 18 25 34 42 54 77
Aa2/AA 14 29 38 50 57 65 89
Aa3/AA- 19 34 43 54 61 69 92
Al/A+ 23 39 47 58 65 72 95
A2/A 24 39 49 61 69 77 103
A3 /A- 32 49 59 72 80 89 117
Baal/BBB+ 38 61 75 92 103 115 151
Baa2/BBB 47 75 89 107 119 132 170
Baa3/BBB- 83 108 122 140 152 165 204
Bal/BB+ 157 182 198 217 232 248 286
Ba2/BB 231 256 274 295 312 330 367
Ba3/BB- 305 330 350 372 392 413 449
B1/B+ 378 404 426 450 472 495 530
B2/B 452 478 502 527 552 578 612
B3/B- 526 552 578 604 632 660 693
Caa/CCC+ 600 626 653 682 712 743 775

US Treasury Yield 0.13 0.45 0.93 1.74 2.31 2.73 3.55



