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Abstrakt

Cilem diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty podniku LINET spol. s r.o.
krozhodnému dni 1. 5. 2019. Ocenéni je provedeno zpohledu blize
nespecifikovaného externiho investora a lze jej pouzit jako podklad pro rozhodnuti
o koupi celého, ¢i ¢asti podniku. Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast.
Teoretickd c¢ast se zabyva vymezenim zakladnich pojm0 spojenych s oceriovanim,
ramcovym postupem ocenéni a definovanim zakladnich metod pro stanoveni
hodnoty firmy. Praktickd ¢dst vychdazi zteoretickych vychodisek a metodickych
poznatkd prvni ¢asti. Nejprve je vymezen a predstaven predmeét ocenéni, nasleduje
strategicka a finan&ni analyza podniku doplnéna o navrh finanéniho planu. V zavéru
je pak vyslednd hodnota podniku stanovena prostfednictvim vynosové metody
DCF entity.

Klicova slova

Ocenovani podniku, hodnota podniku, strategickd analyza, financni analyza, financni
plan, metody oceflovani podniku, DCF entity, LINET spol. s r.o.

Abstract

The aim of this diploma thesis is to determine the market value of the company LINET
up to 1st of May 2019. The valuation is performed by not specified external investor
and can be used as a base for a further decision whether to acquire the whole
business or its parts. The diploma thesis is divided into theoretical and practical part.
The theoretical part discusses key terms linked to valuation, framework procedure
of a business valuation and defines the main methods of a business valuation.
The practical part is based on the theoretical groundwork from the first part. Firstly,
the object of valuation is introduced and described, secondly the strategic
and financial analysis are carried out and supplemented by a draft of a financial plan.
Lastly, the resulting company value is determined by using the yield method
DCF entity.

Key words

Business Valuation, Value of the Company, Strategic analysis, Financial analysis,
Financial plan, Business Valuation Methods, DCF entity, LINET spol. s r.o.
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Uvod

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku LINET spol. s r.o.
Problematika ocenovani podnik( je v sou¢asné dobé velmi aktudinim tématem a jeji
vyznam postupné roste. V minulosti byla za zakladni cil kazdého podniku
povazovana schopnost maximalizovat svdj zisk, nyni se od tohoto kratkodobého
pohledu na zdkladni Gcel opousti a pozornost se upind predevsim na maximalizaci
hodnoty podniku. Hodnota firmy nezajima pouze samotné viastniky, ale jeji sledovani
je zadjmem vrcholového managementu podniku, obchodnich partner(,
potenciondlnich investord, ¢i véfiteld v podobé financnich instituci. Situace na trhu
se totiz méni témeér kazdou minutu, zejména vlivem r0stu globalizace, kterd vede
k potfebé transformace podnikd, jejich postupné konsolidaci v podobé fazi,
¢i akvizici. Pfipadné dochdazi ke zméné vlastnictvi nebo z dfivodu nestabilni finanéni
situace dochdazi k bankrotu a likvidaci podniku.

Podniky mohou byt ocenény zrlznych ddvodl. Klicovym kritériem k urcenf
postupu ocenéni je Uclel, za kterym se hodnota podniku stanovuje Pficemz na
hodnotu podniku Ize nahlizet z nékolika pohled(, nejen pro jaky Ucel je hodnota
stanovena, ale co je pfedmétem samotného ocenéni. Vyslednda hodnota podniku
bude vzdy rozdilnd pro rozdilny Gcel jak z hlediska jeji Urovné, tak z vybéru metod,
kterou byla stanovena. Podnik totiz sém o sobé nemd zadnou cenovku — objektivni
a jedinou spravnou hodnotu, ktera musi byt znalcem pfesné urcena a byt obecné
platna.

Ocenovani podniku neni zadna lehka disciplina, jedna se totiz o velmi Siroky
obor, ktery zahrnuje mnoho dovednosti a znalosti, které musi znalec ovladat. Pfi
konkrétnim ocenéni podniku se klade dlraz nejen na interni informace o predmétu
ocenéni, ale posuzuji se i vlivy, které jsou spojené s jeho vnéjsim prostfedi v podobé
makroekonomické situace, ¢i konkurencniho prostfedi na relevantnim trhu. Toto
prostfedi, ve kterém spolecnost provadi svou zdkladni ¢innost jej totiz vyznamné
ovliviiuje. Vlastni ocenéni podniku pak nabizi Siroké spektrum metod, ze kterych je
moznost si zvolit tu nejvhodnéjsi dle Ucelu ocenéni.

Pfedmeétem ocenéni této diplomové prace je podnik LINET spol. s r.o., coz je
nejvétsi cesky vyrobce nemocni¢nich a pecovatelskych IGZek. Podnik byl pro tuto
diplomovou praci zejména z hlediska, ze v posledni dobé& se ve vefejnych publikaci
hojné spekuluje o jeho pfipadném prodeji zahrani¢nim investordm a samotného mé
zajimd pripadné porovndni stanovené hodnoty mnou a ¢astka, kterou zdjemce za
podnik pfi prodeji pfipadné& zaplati. U¢elem ocené&ni je tedy stanoveni odhadu trzni
hodnoty podniku krozhodnému dni 1. 5. 2019, a to z pohledu blize
nespecifikovaného externiho investora, ktery je moZny pouzit jako podklad pro
rozhodnuti o koupi celého, ¢i ¢asti ocennovaného podniku.
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Prédce je rozdélena na dvé Casti — teoretickou a praktickou Teoretickd ¢ast
se zabyvad vymezenim zakladnich pojm0 spojenych socenovanim, rdmcovym
postupem pfi ocenovani podniku, ktery se sklddéd zejména ze strategické a financni
analyzy, na zakladé nichz je sestaven financni plan podniku a definovanim zkladnich
metod pro ocenovani. V praktické &asti, kterd vychazi zteoretickych vychodisek
a metodickych poznatk(, je nejprve vymezen a predstaven predmét ocenéni
a definovan Ucel a rozhodny den pro stanoveni hodnoty. Nasledné je zpracovana
strategickd a finan&ni analyza podniku, kterd slouZi jako vstup pro sestaveni
financniho planu. V zdvéru je pak podnik ocenén na zdkladé vybranych metod
a posléze je urcena jeho vyslednd hodnota podniku stanovena prostrednictvim
relevantni metody pro oceflovani podniku.
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Teoreticka cast
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1. Zakladni pojmy

Na Uvod teoretické Casti této prace je vhodné definovat nékteré zakladni
pojmy, které s problematikou oceriovani podniku velmi UGzce souvisi. Je velmi
ddlezité, mit jasnou predstavu o tom jaky predmeét oceniujeme — podnik, za jakym
Ucelem, resp. zjakého ddvodu podnik ocenujeme, jakymi metodami a k jakému
okamziku (rozhodny den), co by mélo byt vysledkem ocenéni (stanovend hodnota)
a na zakladé jakych pravidel, ¢i predpisd se pfi ocenéni podniku ridime.

1.1 Definice podniku

Podnik vterminologii ocenovani podniku vystupuje jako pfedmeét ocenéni.
Vradmci ekonomického a pravniho vysvétleni vyznamu tohoto slova je v odborné
literatufe zachdzeno velmi nejednotné.

V souvislosti se zanikem obchodniho zakoniku a rekodifikaci soukromého
prava je od roku 2014 pojem podnik v novém obcanském zakoniku nahrazen slovem
— obchodni zavod." Pfesna definice pojmu obchodni zdvod podle platného ¢eského
pravniho radu — § 502 zdkona ¢. 89/2012 Sb. ob&anského zakoniku zni: ,Obchodni
zavod (déle jen ,zavod”) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril
a ktery z jeho vile slouZi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse,
co zpravidla slouZi k jeho provozu. ”

Ovsem tuto definici vzhledem k povaze této prace je vhodné dale vysvétlit.
Organizovany soubor jméni, zde znamena, Ze podnik neni jen hromadou véci,
ale definujeme ho jako véc hromadnou — viz § 501 zakona ¢. 89/2012 Sb. obZanského
zakoniku: ,Soubor jednotlivych véci naleZejicich téZe osobé, povaZovany za jeden
predmét a jako takovy nesouci spolecné oznaceni, poklada se za celek a tvofi
hromadnou véc.” To klicové z hlediska finan&niho fizeni podniku, protoze pokud
podnik uvaZzujeme jako véc hromadnou, a nikoliv jen hromadu véci, tak mdzeme
konstatovat, ze ,zméfime-li hodnotu hromady véci (tedy hodnotu jednotlivych aktiv)
maZeme dospét k jinému vysledku, neZ pokud zméifime hodnotu véci hromadné.”
(Cizinskd, 2018, s. 9) Tento predpoklad je v souvislosti s problematikou ocerovanf
podniku bran jako kli¢ova skute&nost.

T Vradmci této prace bude déle se slovy obchodni zavod, podnik, spolednost, & firma naklddano jako

synonymem, jelikoz se v zdsadé jednd o ekvivalentni vyrazy.
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Svyse uvedenym pojmem — véc hromadna dale souvisi fakt, Zze podnik je
tvofen komplexné jak hmotnym, tak nehmotnym majetkem a soucasné lidskym
kapitdlem, ktery do podniku prinasi své dovednosti, znalosti a zkuSenosti. VSechny
tyto slozky pak tvori jeden smysluplny celek, ktery zabezpecuje ¢innost podniku, pro
kterou byl primarné zfizen. Pro potfeby jeho ocenovani je poté nutné brat veskeré
sloZky podniku jednotné a celistvé. (Kislingerova, 2001, s. 8) Za podnikatele pak podle
§ 420 zakona ¢&. 89/2012 Sb. obdanského zdkoniku povazujeme toho: ,Kdo
samostatné vykonava na vlastni uclet a odpovédnost vydéleCnou cinnost
Zivnostenskym nebo obdobnym zplsobem se zamérem Ccinit tak soustavné za
ucelem dosaZeni zisku, je povazovdn se zietelem k této cCinnosti za podnikatele.”
Ovsem posuzovat Uspésnost podnikdni pouze na zakladé dosaZeni zisku je velice
kratkozraké, proto je zhlediska finanéniho fizeni podniku nutno vnimat Ucel
podnikdni komplexné&ji, neZ je uvedeno v zadkoné. (Cizinskd, 2018, s. 9-10) Nap¥. jak
uvadi Valach (1997, s. 189) ,je vrcholnym cilem podnikani cil finanéni, ktery financni
teorie spatfuje v maximalizaci trzni hodnoty podniku.”

V ekonomickych a podnikohospodarskych odbornych publikacich je se slovem
podnik zachdzeno riizné — Mafik (20114, s. 15-16) se shoduje s definici, Ze podnik Ize
definovat jako ,jedinecné, méné likvidni aktivum, pro které existuji velmi malo ucinné
trhy.” Tato definice dle néj vystihuje redlnou situaci a méa znacné dlsledky pro Gcely
stanoveni hodnoty podniku. Kislingerova (2001, s. 8-11) oznacuje podnik také jako
zboZi, které mUze byt na trhu predmétem smény a vyznacuje se vzacnosti, nizkou
mirou organizovanosti trhu a svou jedinecnosti, nebo jako ,pldnovité organizovanou
hospodarskou jednotku, v niz se zhotovuji vécné statky a sluZby.” Také na néj lze
nahlizet z ekonomického hlediska jako na funkéni celek, nebo entitu, ,kterd je nadana
schopnosti pfindset wurcity uZitek, generovat urlity vynos v soucasnosti
i budoucnosti.” (Kislingerova, 2001, s. 8-11) Zminénou funkci podniku tak mdzeme
oznacit vyse definovany UcCel podnikani, ktery tkvi v tvorbé zisku, coZ je cilem
a hybnou silou podnikani. Ovsem pro potfeby ocenovani podniku je pravé tvorba
zisku klicovou prioritou napf. pfi vyuziti vynosovych metod, proto Mafik uvadi,
Ze i pfesto Ze ma pravni vymezeni v novém oblanském zakoniku pro ocefiovatele
podniku nejvétsi vyznam, nejblizsi definice podniku pro potfeby stanoveni jeho
hodnoty, je uvedena v némeckych standardech pro ocefiovani IDW S1 jako ,ucelné
kombinace materialnich a nematerialnich hodnot, jejimZz smyslem je nahospodafit
zisk.” (Mafik, 20114, s. 15-16)
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1.2 Pravni vymezeni problematiky ocenovani podniku

,Ocenovani podniki neni zaloZeno na fyzikdlnich zdkonech a analyzach jiz

nastalych jevd, ale jedna se z velké casti o vice ¢i méné presné odhady budouciho
vyvoje, které jsou do urcité miry schopni provadét i neekonomové.” (Zima, 2016, s. 11)

V Ceském prostfedi neexistuje Zzadny obecné zavazny zakon platny pro problematiku
ocenovani podniku. Ocenovatelé tak vyuzivaji predevsim znalosti z ekonomické

teorie a méli by se zaroven opirat o platné domaci nebo zahrani¢ni predpisy,

které se uplatiuji v oblasti oceffovani podniku alespon v omezené mire. Mezi tyto
nejddlezitéjsi predpisy dle Marika (2011a, s. 18-19) patfi:

)

2)

3)

Ceské predpisy — ¢eské predpisy se aplikuji pouze na omezeny okruh pfipadd.
Mezi tyto predpisy fadime:

Zakon o ocenovani majetku ¢ 151/1997 Sb. a na né&j navazujici vyhlasky
Ministerstva financi CR — zakony, které se tykaji spise dil&ch majetkovych
polozek a obsahuji minimum informaci k problematice ocenovani podniku,
Metodicky pokyn Ceské narodni banky (dfive Komise pro cenné papiry) —
pokyn uréeny ocenovatellm podniku, pro potfeby znaleckych posudk(
predkladdanych CNB.

Mezindrodni a Evropské ocenovaci standardy — standardy, které nejsou
zavaznym ptedpisem, ale jedna se pouze o sbirku mezindrodné uznavanych
doporuceni. Obsahuji predevsim definice hodnoty a urcité rdmcové zasady,
které by se méli v rdmci oceflovani respektovat. Mezi tyto standardy fadime:
Mezindrodni ocenovaci standardy (IVS — International Valuation Standards),
Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards).

Narodni standardy nékterych zemi — doporucdeni a standardy, kterd jsou
platnd vjinych zemich ne? vCR, ale jsou vice spjata soblasti ocefovanf
podnikd nez ty vySe uvedené. V Ceské praxi se vyuzivaji predevsim:

Americké ocenovaci standardy US PAP (Uniform Standards of Professional
Ap-praisal Practice), jejichz soudasti jsou standardy BVS (Business Valuation
Standards),

Némecky standard IDW S1 — jediny standard, ktery je primarné uren jen pro
oblast ocenovani podnikl. (Mafik, 2011a, s.18-19)
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1.3 Uéel ocefovani, diivody a motivy k ocenéni podniku

Ocenovani samo o sobé& lze chapat jako sluzbu, kterd zakaznikovi,
jez si ji objednavd, prinasi uzitek. Povaha uzitku vychdzi z potfeb, pfani a cile
konkrétniho objednavatele. Vystupem procesu ocenovani je vypracovani znaleckého
posudku. Ten se lidi dle Ucelu a podnétu, pro ktery je posudek vypracovan. (Mafik,
2017a, s. 35) Ksamotnému vymezeni vyznamu pojmu ocenovani podniku se
vyjadiuje Krabec (2009, s. 16-17) takto — v Ceském prostfedi jsou ¢asto chybné
zameéniovany pojmy ocenovani a ohodnocovani. Tyto pojmy by vsak mély byt spravné
rozliSovany
v souladu se zavedenou zahrani¢ni praxi, kterd odliSuje tyto dvé terminologie
nasledovnou definici:

e Ocenovani — ,souvisi hlavné s darfiovou regulaci, oceriovatel skutecné urcitym
zplisobem stanovuje cenu platnou pro dany ucel, v Ceské republice je situace
obdobna,”

e Ohodnocovéni — ,je minéno pro ucely trZznich transakci, tzn. ocenovatel
stanovuje hodnotu ve vysi ocekavané ¢i ocekavatelné ceny obchodu
vychédzejici z podminek zadani nebo zjistuje kategorii hodnoty, kterd se
zménou viastnického prava nesouvisi.”

Z vyse uvedenych definic je tedy patrny viditelny rozdil. Pfesto v Ceské republice se
stale mluvi o ocenfovdni podniku, ¢i ocefiovacich standardech, ale v souvislosti
s korektnim terminologickym prekladem pro cizojazy¢nd oznaceni této problematiky
— ,Business Valuation” nebo ,Unternehmensbewertung” by bylo vhodnéjsi hovofit
o pojmu jako o ,ohodnoceni podniku.” (Krabec, 2009, s. 16-17) Ohodnoceni,
nebo vnasich podminkdach ustdlenéjsi vyraz ocenéni je vysledkem procesu
ocenovani — stanoveni urcité hodnoty podniku, ktery ,sdm o sobé nema Zadnou
objektivni, vécné zdivodnitelnou, zdokumentovanou a na okolnostech a podminkach
nezavislou hodnotu.” Z toho vyplyva, Ze ,neexistuje jediné, obecné platné a ,spravné”
univerzalni ocenéni.” Vysledek samotného ocenéni je zavisly predevsSim na
samotném Ucelu a ddle na zkuSenosti odhadce, dostupnosti, mnozstvi a kvalité
informaci nebo na ¢asovém vymezeni pro jeho zpracovani — tudiZz ani neexistuje
zadny spravny model, pfistup, ¢i rdmec pro ocenovani. (Kislingerova, 2001, s. 6)

Ueelem ocefovani podniku je stanoveni jeho hodnoty. Stanoveni U&elu je
zakladnim podkladem pro dalsi postup v oblasti ocefiovani podniku, na zdkladé Gcelu
ocenéni stanovime standard (kategorii) hodnoty, konkrétni vstupni data, metodu
ocenéni, zplsob aplikace zvolené metody.

2 | pfes tento fakt, budeme v této praci vyuzivat slovnich spojeni — ocefovéni podniku, & ocené&nf
podniku, jelikoZz se predevsim v Ceské odborné literatufe jednd o zavedené pojmy a pouziti jiného
ndzvoslovi by mohlo byt zna¢né& matouci.
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Stanovenim Ucelu, resp. ddvodd ocenéni je taktéz klicové z toho hlediska, ze
,pro rizné ucely oceriovani mize znalec dojit k riznym vysledkam.” (Zima, 2016, s. 6)
Proto je velmi dilezité Gcel definovat vzdy na zacatku procesu ocenovani. Samotnym
GUcelem ocenovani podniku je ,stanoveni jeho hodnoty, zabyva podnikem jako
zboZim, které je uréeno ke sméné.” (Kislingerova, 2001, s. 6). Ddvody pro ocenénfi
mUzeme rozdélit na situace, kdy ocenéni souvisi svlastnickou zmeénou podniku
(koupé, prodej nebo rozdéleni podniku, fize) a kdy ke zméné vlastnické struktury
podniku nedochazi (poskytnuti Gvéru, zména pravni formy, sanace podniku, dédictvi,
likvidace podniku). Ovsem ,v kazdém pripadé by u kaZzdého ocenéni mélo byt jasné
feceno, z jakého podnétu vzniklo, o jakou kategorii se jednd, jaka urover (hladina)
hodnoty ma byt uréena a k jakému datu hodnota plati.” (Mafik, 2011a, s. 36)

1.4 Hodnota podniku

Hodnota podniku, je finalni vystup, ktery v souvislosti s ocefilovanim podniku
hleddme. Proto je zakladnim cilem kazdého ocenéni podniku stanovit jeho hodnotu.
Casto je moZné se setkat s pozadavkem objektivniho ocen&ni hodnoty. Ovéem je
nutné zddraznit, ze ,objektivni hodnota podniku neexistuje.” Vzdy se jednd jen
o odborny nadzor daného znalce. (Mafik, 20114, s. 20)

Ekonomické vnimani hodnoty, kdy podnik uvazujeme jako jakékoliv jiné zboZi,
mUzZeme charakterizovat dle Kislingerové (2001, s. 6-7) dvéma zakladnimi
vlastnostmi, které jsou:

e UZitnd hodnota — soubor vlastnosti, které tvofi zdaného zboZzi statek
(schopnost uzite¢nosti produktu v budoucim obdobi),

e Sménnad hodnota — schopnost, kdy je dané zboZi pfedmétem smény a tvofi
tak trzni cenu zboZi (vyraz nabidky a poptavky).

MOzZeme tedy konstatovat, Ze hodnota je ,odrazem vzdjemného vztahu nabidky
a poptavky, nakladd a uZitecnosti, vzacnosti a pouZitelnosti pro viastniky zboZi"
(Kislingerova, 2001, s. 6-7) Hodnotu podniku mdZeme charakterizovat spise, tak, ze je
dana oclekavanymi budoucimi pfijmy, které jsou diskontovany na jejich soucasnou
hodnotu. Oc¢ekavané budouci pfijmy, jsou vyraz, pro ktery v souvislosti s ocenénim
podniku predpokladame prakticky neomezené trvani jeho c¢innosti (going concern
concept) a zaroven je velmi téZké tyto pfijmy v deldim ¢asovém obdobi objektivné
urcit, proto zde hovofime spise o jejich odhadu. Ztohoto dlvodu mdzeme definici
upravit na konstatovani, Zze hodnota podniku je ,vira v budoucnost podniku, ktera je
vyjadiena v penézich.” Pficemz nikdy neni objektivni (je zaloZzend na progndze
budoucnosti, odhad znalce) a je vysoce zavisld na Ucelu, subjektu a datu ocenéni.
(Mafik, 20114, s. 20-21)
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Dale je vhodné si tyto pojmy vymezit na zakladé mezinarodnich ocenovacich
standardy (International Valuation Standards, 2017):

e Hodnota (value) — je prfedstavovana trzni cenou, hodnota predstavuje odhad
pravdépodobné ceny, na které by se kdanému datu, vsouladu s konkrétni
metodou, za soucasného respektovani nazoru na uzitek vlastnika dohodli
prodavajici a kupujici ve vife v budoucnost pokrac¢ovani podniku,

e Cena (price) — pozadovand, nabizend nebo zaplacend penézni ¢astka neboli
odhad relativni hodnoty podniku za danych podminek,

e Naklady (cost) — zaplacend cena za zboZi nebo sluzbu, ¢i ¢astka potfebnd
k vytvofeni produkce,

e Trh (market) — prostredi, kde se stretdva nabidka s poptdvkou a vytvari
se cenotvorny mechanismus. (Vochozka a Mulac, 2012, s.116)

Vtomto ohledu je nutné zminit, Ze na rozdil od béZzného zbozi, kde cena odpovida
jeho hodnoté&, u podnikl je tato rovnost spiSe vyjimecnd. Obecné platnd cena
neexistuje — ,prodavajici strana nechce dostat pfilis malo, kupujici strana zase
nechce zaplatit pfilis moc.” Vychodiskem je tedy jediné urleni hodnoty podniku
a jelikoz, jak jiz bylo uvedeno, objektivni hodnota podniku neexistuje, proto se hleda
prinik subjektivnich hodnot prodéavajiciho a kupujiciho — takova hodnota je pak
vychozim bodem ke konkrétnimu vyjednavéni o cené daného podniku. (Vochozka
aMula¢ 2012,s.116-117)

1.4.1 Hladiny hodnoty podniku

Podnik Ize zdaroven ocenit, jak uvadi Marik (2011a, s. 16-17) na rdznych
hladinach hodnoty:

e Hodnota brutto — hodnota podniku jako celku, jako podnikatelské entity
(zahrnuje hodnotu pro vlastniky i véfitele),
e hodnota netto — hodnota podniku na Urovni viastnik{ podniku.

Pokud je Ulelem ocenovani urcCit obchodni majetek, ¢i obchodni hodnotu,
pak ocenovatel zjistuje celkovou (brutto) hodnotu podniku. Naopak pokud je jeho
Ukolem urcit pouze cCisty obchodni majetek, nebo vlastni kapital, pak zjistuje Cistou
(netto) hodnotu podniku.
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1.4.2 Kategorie hodnoty podniku

Vysledkem ocenéni podniku je odhad urcité kategorie hodnoty. Zvolend
kategorie hodnoty, musi byt ve shodé s Uclelem ocenéni, pro ktery je ocenovani
provedeno. Jelikoz vybrand kategorie hodnoty (nékdy oznacovéana jako standard
hodnoty, ktery mdZe obsahovat vice kategorii hodnoty), vypovidd o schopnosti,
interpretaci a nasledném vyuziti vysledku ocenéni, resp. ohodnoceni. (Krabec, 2009,
s.17)

Ctyfi zdkladni pfistupy kocefovani podniku, které dle Mafika (2011a, s. 22)
rozezndvame jako kategorie hodnoty jsou:

1) hodnota trzni,

2) hodnota subjektivni (investi¢ni),

3) objektivizovand hodnota,

4) komplexni pfistup — Kolinska skola.

Trzni hodnota je dle mezindrodnich oceriovacich standardd definovéna jako
,odhadnuta castka, za kterou by mély byt aktiva Ci pasiva sménéna k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci nezavislych
partneri po radném marketingu, ve které by obé strany jednaly informované,
rozumné a bez nétlaku.” (International Valuation Standards, 2017, s. 18) Trzni hodnota
by méla odpovidat na otdzku: ,Kolik je ochoten zaplatit bézny (tj. primérny) zdjemce
na trhu?” To znamena, Ze se jedna pfedevSim o hodnotu, kterd neni primarné
odvozend z ceny aktiva na trhu, ale z ceny, kterou kupujici i prodavajici vnimaji jako
optimalni, ¢i rovnovaznou cenu. V oblasti ocenovani podnikl se pak spiSe hovofi
o jakémsi intervalovém odhadu rovnovadzné ceny. Zarovefl je tfeba podotknout,
Ze vocenovaci praxi je Casto stanovena hodnota interpretovana jako trzni, jen
malokdy splfiuje vSechny predpoklady, které vyplyvaji zvyse uvedené definice
a spise fakticky nalézaji hodnotu subjektivni. ProtoZze pokud ocenovatel vyvodi
hodnotu budouciho cash-flow pouze z podklad(, které mu poskytne dany oceriovany
podnik (zejména finan¢ni plédn) a zaroven neotestuje pfimérenost téchto podkladd
strategickou analyzou, pak takové ocenéni nelze oznacit za trzni hodnotu. (Mafik,
2011a,s. 22-27; Cizinska, 2018, s. 21; Krabec, 2009, s. 197-199)

Subjektivni hodnota, kterd je v mezinarodnich ocefiovacich standardech
(International Valuation Standards, 2017, s. 22) oznacovéana jako investi¢ni hodnota
a je vysvétlena jako ,hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investord
pro stanovené investic¢niho cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek
se specifickym investorem nebo skupinou investorl, kteri maji urcité investicni cile
a/nebo kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva maze byt vyssi nebo niZsi nez
trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt
zaménovan s trzni hodnotou investi¢niho majetku.” (Mafik, 2011a, s. 26)
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Neboli zjednodusené se jednd o hodnotu, kterd plyne zdrzeni aktiva (v nasem
pfipadé podniku) konkrétnim subjektem, ktery ma konkrétnf cil, ktery zdroven nemusi
byt nutné spojen s prodejem. Hodnota mQzZe byt vyssi, ale i nizsi nez hodnota trzni.
(Cizinsk&, 2018, s. 21) Subjektivni hodnota by méla odpovidat na otdzku: ,Jakou ma
podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?” Zjednodusené jaky mu transakce
prindsi oclekdvany uZitek znabitého majetku a ktery je =zdrover vsouladu
s o¢ekdvanym uzitkem prodavajiciho z prodeje tohoto majetku. Investi¢ni hodnota
podniku je tedy vrozhodné mite vycislena predevsim subjektivnimi ndzory. (Mafik,

2011a,s. 26-27)

Protikladem subjektivni hodnoty je hodnota objektivizovana. Objektivizovana
hodnota je metodou, se kterou pracuji odhadci majetku, a to z dlvodu, Ze subjektivni
hodnota jim neposkytne profesiondlni odhad pro jejich vykon povoldni. Protoze
subjektivni hodnotu je ¢asto schopen finanéné vzdélany majitel, & zdjemce o koupi
podniku urcit sam. Proto znalci, odhadci vychdazeji z objektivni pfedstavy o ocefiovani,
kterou je schopen urcit jen profesionalni znalec. Ale jak jiz bylo uvedeno v textu vyse
— objektivni hodnota neexistuje (objektivni vliastnost neni vlastnosti podniku), tudiz
odhadci pracuji soznacenim objektivizovana hodnota. Némecké ocenovaci
standardy (IDW S1) definuji objektivizovanou hodnotu jako ,typizovanou a jinymi
subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu
tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny vlastnik(), neomezené podléhajici danim,
pficemZ tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat
v nezménéném konceptu, pfi vyuZziti realistickych ocekavani v ramci trZznich moZnosti,
rizik a dalsich vlivG plsobicich na hodnotu podniku.” Objektivizovand hodnota je
odpovédi na otadzku: ,Jakou hodnotu lze povaZovat za obecné prijatelnou?” (Mafik,
2011a,s. 27-30)

Komplexni pfistup postavenych na zakladech kolinské Skoly se pokousi
o urcitou syntézu vsech vyse uvedenych pfistupl a vyuziti nejlepSich poznatkd,
které znich plynou. Vychazi zpredpokladu, ze vevropskych podminkach je
problematické trzni ocenéni, jelikoZz neexistuje transparentni a uceleny trh s podniky.
Tento pfistup je zaloZen jak na subjektivnim postoji ocenovatele, tak i na samotném
Ucelu ocenéni, coZ prokazuje vyrok, ktery tvrdi, Ze ,podnik nema jen specifickou
hodnotu pro kaZdého uZivatele ocenéni, ale miZze mit dale se lisSici hodnotu podle
toho, jaky je Gcel tohoto ocenéni.” (Matschke a Brdsel, 2007, cit. dle Krabec, 2009,
s. 132) Kolinska $kola vymezuje zakladni funkce ocenovatele na poradenskou
(informace o maximalni cené pro kupujiciho a minimalni cené pro prodavajiciho),
rozhod¢i (nezdvislost ocernovatele), argumentacni (argumenty pro zlepseni pozice
dané strany vyjednavani), komunikaéni (informace a podklady pro komunikaci
sverejnosti) a danovou (podklady pro danové Ucely). Kolinskd Skola je zejména
vnémecky miluvicich zemich povazovdna za obecné uzndvanou jak pro teorii,
tak praxi ocenovani podnikl. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 121-122; Mafik, 2011a,
s.30-32)
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1.5 Rozhodny den pro ocenéni

V souvislosti s pojmy pouzivanymi v oblasti ocefiovani je vhodné definovat
koncepci tzv. rozhodného dne, tedy okamziku, ke kterému se dané ocenéni provadi.
Toto rozhodnuti nasleduje po vybéru kategorie hodnoty a je ddlezité predevsim
zdlvodu, ze ,hodnota riznych aktiv se vcase méni” nékdy vice a nékdy méng,
a to zejména v pripadé, pokud je subjektem ocenéni podnik. Rozhodny den je
definovan jako ,okamZzik (zpravidla den) k némuz se ma ocenéni provést.” Jednéa se
o specificky bod v ase, ke kterému se vaze nazor ocefiovatele na hodnotu
ocenovaného aktiva. Koncept rozhodného dne je zejména dUlezity z toho dlvodu,
Ze presné vymezuje, jaké skutecnosti a informace se kdanému posudku vztahuji a
které nikoliv. Zaroven se ktomuto stanovenému datu pocitd ¢asova hodnota penéz
z oCekdvanych budoucich penéZnich pfijmd a vydajd (tzn. krozhodnému dni se
diskontuje). Déle se od tohoto stanoveného dne provadi odhad pro budouci penézni
toky, které taktéz podléhaji diskontovani. (Zima, 2016, s. 69)

Samotny pojem ,rozhodny den pro ocenéni” definuje ,nejen ¢asovy okamzik
pro to jaky skutkovy stav ma byt bran v potaz, ale také vytvari kritérium pro to, jaké
informace je moZné do ocenéni zahrnout a které je naopak nutné vyloudit,” zejména
z dlvodu Ze situace podniku se opravdu miZe ménit ze dne na den. Tudiz logicky je
nutné prihlizet ke vsem skuteénostem, které nastaly do data rozhodného dne.
Slozitéjsi je to ovsem sinformacemi a udalostmi, které nastaly po stanoveném
rozhodném dni, predevsim vsituaci, kdy ocefovatel provadi ocenéni svétsSim
¢asovym odstupem od rozhodného dne, to znamend, Zze mize mit logicky lepsi
informace o vyvoji podniku, nez jaké by mél pfi stanoveném rozhodném dni, a to
muUze ¢asto znacné zkreslit vyslednou stanovenou hodnotu. (Zima, 2016, s. 72-75)
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2 Postup pri ocenéni podniku

Uvodem kapitoly o postupu pfi ocefiovdni podniku je nutné zminit,
Zze neexistuje zadny univerzalni navod, ¢i postup. Nize uvedeny rdmcovy postup je
Casto treba modifikovat dle konkrétniho U&elu ocenéni, kategorie hodnoty,
dostupnych dat, a hlavné na zakladé zvolené metody stanoveni hodnoty podniku.
Konkrétni postup feseni je tak napfic¢ timto spektrem rozdilny, ale autofi ¢asto uvadéji
alespon urcdity rémec, ktery cely proces ocenéni podniku strukturuje do dilcich krokd.

(Vochozka a Mula¢, 2012, s. 126)

2.1 Zakladni postup ocenovani podniku

Pred samotnym zacatkem postupu ocenéni je jesté nutné urcit Ucel, kategorii
hodnoty, kterda bude vysledkem ocenéni. Tomu bude dale podfizena volba technik
ocenéni podniku. Marik (20114, s. 53) definuje rédmcovy postup ocenéni podniku, ktery
se v praxi Casto lisi svou podobou, hloubkou a védhou v provedenf jednotlivych krokd.
Tento rémcovy postup se sklddé z nasledujicich krokd:

1) Sbér vstupnich dat,

2) analyza dat — strategickd analyza, finanéni analyza, rozdéleni aktiv na
provozneé potfebna a nepotfebns,

3) tvorba finanéniho plénu,

4) vlastni ocenéni — volba metody, ocenéni dle zvolené metody nebo metod,
souhrnné ocenéni podniku.

Jednd se o velmi precizni rdmec postupu, ovsem v praxi mohou byt, jak jiz bylo
uvedeno, nékteré kroky opomenuty nebo vyrazné zjednoduseny. Hlavnim dlvodem
téchto skutecnosti je predevsim casova narocnost a pracnost, Casto také nedostatek
relevantnich dat a informaci. PfiCemz strategickou analyzu je vhodné provést pfi
kazdém ocenéni podniku, méni se pouze hloubka jejiho zkoumani. Finan¢ni analyza
by také méla byt provedena vzdy, ale jeji obsah by mél byt upraven na zakladé
zvolené metody ocenéni. Pravé na zakladé strategické a financni analyzy mdzZzeme
zhodnotit schopnost podniku tvofit hodnotu a dlouhodobé prezit v konkuren&nim
prostfedi. Rozdéleni aktiv na provozné potfebna, & nepotfebnd je také spravné
provést pfi kazdém ocenéni, pokud mame dostatek informaci k tomuto Ukonu, toho
vSak znalec casto neni schopen zdlvodu nedostatecné znalosti oceniovaného
podniku. Generdtory hodnoty je vhodné analyzovat a progndzovat vzdy, kdyz znalec
predpoklada trvalé pokracovani podniku, resp. timto krokem prokaZze dlouhodoby
potencial firmy. V praxi byva tento krok casto opomenut zcCisté pragmatickych
ddvodu. Komplexni finanéni pladn je vhodné zpracovat jen pfi pouziti standardnich
vynosovych metod, tento krok je tedy mozné zcela vynechat pfi pouZiti jinych metod
ocenovani. (Mafik, 2011a, s. 53-54)
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V zavéru postupu se nachdzi volba metody a jeji zddvodnéni, které by mélo byt
soucasti kazdého ocenéni. V pfipadé&, Ze je nutné provést stanoveni hodnoty podniku
nékolika metodami soucasné je zddouci provést souhrnné ocenéni podniku, a to vse
na zakladé respektovani predpokladl tzv. ,going concern” a ,stand-alone basis”,
kdy podnik ocenuje jako samostatny (dolni hranice ceny ocenéni podniku), at uz je
Ucel jeho ocenéni spojeni dvou podnikl nebo nikoliv. Plsobeni synergie pfi
uvazovaném spojeni sjinou firmou do ocenéni zahrneme pfipadné aZz na konci
celého procesu (horni hranice odhadu ceny podniku). (Mafik, 2011a, s. 53-54)

Kislingerova (2001, s. 25-28) uvadi svUj pfistup k postupu pfi ocenéni podniku,
vnémz vynechdva rozdéleni aktiv na provozné potfebnda a nepotfebna,
stejné tak neuvadf analyzu generatord hodnoty. Pfesto je v mnoho krocich obdobny
a lze z néj vyvodit zavér o jakémsi ramcovém postupu na kterém se shoduje vétsina
odbornych publikaci. Jeji rAmcovy postup zobrazuje nasledujici obrazek:

Obrazek 1 Postup pfi oceriovani podniku

Postup pifi ocefiovani podniku

1. Vymezeni zaddni price Specifikace cile ocenéni
definice zadani
2. Vytvoieni pracovniho tymu Tym:

- vedouci tymu
— zéstupci poradenské firmy
- zistupci podniku

v

3. Plin price Zavazné terminy praci ve vazbé
na cil a termin feSeni

v

4. Sbér vnéjich a vnitfnich informaci 1. Okoli podniku
a) makroprostedi
b) mikroprostredi
2. Podnik
a) minulost (3 - 5 let)
b) soudasnost
c) budoucnost (3 - 5 let)

v

5. Analyza dat Finan&ni analyza (3 - 5 let)
Strategicka analyza (3 - 5 let)

7

6. Vybér metod ve vazbé na cil price Metodologicka opravnénost, syntéza
proménnych, vybér modeli

v

7. Analyza ocenéni Aplikace zvoleného
metodického apardtu ve vazbé
na ucel ocenéni

8. Syntéza vysledki Analyza a syntéza vysledku
Priprava zivérecného vyroku

v

9. Zavér Vyrok o trZni hodnoté podniku
k datu ocenéni

Zdroj: Kislingerova (2001, s. 26)
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Postup Kislingerové oproti tomu Matikovu zmifuje jiz faze pred samotnym sbérem
dat, kdy je tfeba vymezit cil a icel ocenéni a definovano zadani celé prace. Cil prace
ndm jiz na zacatku mlze pomoci svybérem metod pro ocenéni, na zdakladé,
kterych volime dalsi nasledny postup. Dale se na zalatku musi se zadavatelem
definovat pfedpokladany termin feseni. Pokracuje se sestavenim pracovniho tymu,
a soucasné pfifazenim odpovédnosti za samotné ocenéni, ktery je tvoren experty
(vedouci tymu), top managementem a stfednimi manazery (zastupci podniku) nebo
zastupci z poradenské spole¢nosti. Poté se vytvofi harmonogram a plan prace
obsahujici zdvazné terminy prdce na zakladé vazby kcili ocenéni a sjednanému
terminu feseni. V dalsich krocich se jiz jeji postup shoduje s jiZ uvedenym vySe od
Mafika. Tyto kroky jsou sbér dat a jejich ndsledna strategickd a financni analyza
v horizontu 3-5 let. Dale kompletné vynechava rozdélenf aktiv na provozné potifebnd
a nepotrebnd, stejné jako analyzu generdtord hodnoty z ddvodu jejich naro¢nosti
vypracovani z dlivodu omezenych informaci pro externi znalce. Nasledné vynechava
krok stvorbou finanéniho planu, zfejmé z dlvodu, Ze jeji rdmcovy postup je vice
univerzalnéjsi a financni plan je vhodné zpracovat jen pfi pouziti vynosovych metod
a je mozné ho zcela pominout pfi aplikaci jinych pfistupl k ocenovani. Konkrétnf
postup samotného ocenéni ma jiz shodny pribéh — vybér metody, aplikace metod,
syntéza vysledkd a zavérecny vyrok o hodnoté oceniovaného podniku k uréenému
datu ocenéni. (Kislingerova, 2001, s. 25-28) Na zavér této kapitoly je nutné zddraznit,
Ze kazdy z jednotlivych krokd by mél sméfovat ke svému Gcelu a kazdy Ukon by mél
sledovat svdj urcity cil. Vystupy dil¢ich krokl by mély v rdmci celé prace slouzit jako
vstupy pro kroky dalsi, tudiz by se ocenovatel podniku mél vyhnout obsahlym
zpracovanim strategické, ¢i financni analyzy, kterd je vzhledem k ocenéni podniku
redundantni a nepfinasi Zzaddné nové skutecnosti, naopak cely vystup zneprehledfiuje
a mohou zakryt klicové informace. Dil¢i kroky tak provadime v co nejstru¢néjsim
znéni, ale zadroven nesmime vynechat nic zdsadniho. (Vochozka a Mulac, 2012,
s.127-128)
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2.2 Shér vstupnich dat

Uvodnim krokem ocenéni podniku je sbér relevantnich vstupnich dat.
Relevantni data by vzdy méla byt vybrdna s ohledem na Ucel ocenéni a kategorii
hodnoty, kterou hleddme. Mezi zdkladni skupiny vstupnich dat dle Mafika (20114, s.
54-56) fadime:

e Zakladni data o podniku (identifikace podniku — n&zev, pravni forma, ICO,
predmét podnikdni — CZ NACE, majetkové podily v podniku, struktura vedeni
podniku, informace o historii podniku),

e ckonomicka data (G¢etni vykazy, vyro¢ni zpravy, zpravy auditord),

e relevantni odvétvi (vymezeni trhu, velikost trhu segmentace trhu, atraktivita
trhu, vyvoj trhu),

e struktura konkurence na trhu (pfiméa konkurence, substituty, bariéry vstupu na
trh, vyjednavaci moznosti vic¢i zédkaznikdm a dodavateldm),

e odbyt a marketing v porovndni s konkurenci (struktura vyrobkd{, struktura
odbératell, klicové produkty, cenovd analyza, distribu¢ni cesty, marketing
vyzkum a vyvoj),

e vyroba a dodavatelé (fizeni kvality, certifikace, charakter vyroby, technologicka
Uroven, kapacita vyroby, dlouhodoby majetek podniku, struktura dodavateld,
zavislost na dodavatelich, logistika, zdsoby),

e zaméstnanci (struktura, kvalifikace, produktivita, persondlni né&klady,
atmosféra v podniku situace na trhu prace, fluktuace).

Ovsem vsSechna vstupni data nelze ziskat z internich zdrojd podniku. V tom pfipadé
muizeme pfi ocenéni podniku vyuzit velké mnozstvi externich dat pochdzejicich
z informaci mimo ocenovany podnik. Copeland, Koller a Murrin (1994, s. 353-359) sem
fadi data z:

e \Vefejnych spolecnosti — Moodyho pfirucky, burzovni zpravy Standard & Poor,
odvétvové zpravy Standard & Poor, ratingové zpravy, novinové clanky,
obchodni ¢asopisy, obchodni rejstfiky, statistické rocenky,

e soukromych spolec¢nosti — zpravy a hodnoceni konzultantskych firem,

e odvétvovych zprav — odborové zpravy, primyslové svazy, odvétvové prehledy
Standard & Poor,

e databazi univerzit a vysokych skol,

e soukromych databazi — Damodaran,

e ostatnich zdrojd — vidda CR, publikace ministerstva, CSU, CNB, Asociace znalcl
a odhadcd majetku CR, Ceskd komora odhadcl majetku apod.

Tyto zdroje dat, které jsou uvedeny ve vyse zminénych publikacich, se vztahuji

predevsim na prostfedi v USA. V Ceskych podminkach si tak musime v nékterych
pfipadech najit vhodné ekvivalenty.
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2.3 Strategicka analyza

Strategickd analyza v oblasti ocenovani podnikd se svym principem nijak nelis{
od klasické manazerské strategické analyzy. Je jednou zklicovych soucdsti
strategického fizeni podniku, kterd zahrnuje pfedevsim podrobné zkoumani
analyzovaného subjektu, ¢ hodnoceni jeho vnéjsiho prostfedi. Strategickd analyza se
zaméruje na ddslednou analyzu vlivQ, které probihaji v odvétvi podniku a jeho
vné&jsim a vnitinim prostfedi. (Grasseovd, Dubec a Rehdk, 2012, s. 36) Strategicka
analyza je vychozim bodem mnoha postupl formulace strategie, at uz se jedna
o strategii zamé&rfenou na celkovy business nebo napt. finan¢ni strategie. Vtomto
ohledu néas zajima pfedevsim analyza v kontextu financni strategie. Strategicka
analyza nadm pomUze ,systematicky zmapovat a vyhodnotit vsechny vyznamné
faktory, které maji na oblast financi vliv a ke kterym budeme muset pri formulaci
financni strategie prihlédnout.” Samozfejmé je nutné podotknout, Ze cilem této prace
neni formulovat financ¢ni strategii Ci jinou strategii. Strategickd analyza ale neslouzi
pravé jen kformulaci strategie, protoze diky ni dokdzeme identifikovat pozitivni
a negativni faktory, které jsou pro firmu vyznamné. (Kefkovsky a Novdk, 2015, s. 87)
Pro Uclely stanoveni hodnoty podniku je strategickd analyza vychozim bodem po
sbéru vsech vstupnich dat. Zaméfuje se na stav podniku v soucasnosti a slouzi
zejména k posouzeni vsech c&innosti podniku a jejich diléich aspektld. Pro Ucely
ocenéni podniku vSak neni nutné analyzovat strategickou pozici podniku Sirokou
skdlou metod, jelikoz vétsinou ani nemame pfistup k dostate¢cnému mnozstvi
potfebnych informaci. Volba dil¢ich metod strategické analyzy by tedy méla odrazet
pfedevsim cil ocenéni. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 136) Dle Mafika (2011a, s. 56-57)
jsou cile strategické analyzy — zjisténi perspektivy podniku v ramci dlouhodobého
vyvoje (posouzeni strategické pozice podniku), dale zjisténi, jaky je vyvoj na trhu, jaké
je konkurenéni prostfedi podniku, a to pfedevsim s ohledem na prognézu budoucich
trzeb a zdaroven posouzeni rizik, kterd jsou s podnikem v budoucnu spojena. Marik
zaroven strategickou analyzu povazuje za klicovou fazi ocenéni podniku, které ovsem
v Ceskych podminkdach neni vénovana dostate¢nd pozornost.

Vystupem strategické analyzy by méla byt strategickd pozice podniku v kontextu

vsech vlivl, coz ndm pomUze vklicové oblasti stanoveni hodnoty podniku -
progndze budouciho vyvoje analyzovaného podniku. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 128)

27



2.3.1 Postup strategické analyzy pii ocenéni podniku

Zakladni postup strategické analyzy podniku vychazi zvyse definovanych
oblasti. Nasledujici schéma zobrazuje postup strategické analyzy dle Sedlackové
a Buchty (2006, s. 10):

Obrazek 2 Postup strategické analyzy

VNEJSi FAKTORY
Politické, ekonomické, Atraktivita odvétvi, Konkuren&nf sily,
sociokulturnt, hybné sily, klicové nakladové postaveni
technologické a jiné faktory Uspéchu, konkurentl a
vlivy makrookaoli, tlaky strategické ocekdvana reakce
na globalizace konkuren&ni skupiny rivall

Strategicka pozice podniku

VNITRNi FAKTORY

Specifické pfednosti, dostupné
zdroje, relativni konkuren¢ni sila,
silné a slabé stranky, vyvazenost

Zdroj: Sedlac¢kova a Buchta (2006, s. 10), vlastni zpracovani

V zavislosti na cilech strategické analyzy v souvislosti s ocenénim podniku Ize
definovat dvé klicové oblasti na které se zaméfit — analyza okoli (makroprostredi
a mikro prostfedi) podniku a analyza vnitfniho potencidlu podniku, které se vzdjemné
prolinaji a spolu vytvafi strategickou pozici analyzovaného subjektu. Mezi nastroje
strategické analyzy zejména patfi:

e Analyza makroprostfedi — PESTLE analyza,

e analyza mikroprostfedi — PorterQv model 5ti konkurenénich sil,

e analyza vnitiniho potencidlu — analyza zdrojd,

e analyza silnych a slabych stranek podniku (syntéza vysledk) — sumarni SWOT
analyza. (Sedlac¢kové a Buchta, 2006, s. 8-11)

Zavérem strategické analyzy je vhodné zjisténé poznatky sumarizovat a tim zjistit
komplexni obrdzek o strategické pozici podniku. Toho docilime syntézou vysledk(.
Nasledné mizeme pfistoupit k progndze obratu podniku, ktery je pro Ucely stanoveni
hodnoty podniku klicovym vystupem celé strategické analyzy.
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2.3.2 Analyza okoli podniku

JAnalyza okoli se zabyva identifikaci a rozborem faktori okoli podniku,
které ovliviiuji jeho strategickou pozici a vytvareji potencialni pfilezitosti a hrozby pro
jeho ¢innost.” Analyzu okoli podniku mdzeme rozdélit na dil¢i analyzy makroprostredi
a mikroprostfedi, které je zpravidla vymezeno prfedmétem podnikani,
a tedy odvétvim ve kterém podnik pUsobi. (Sedla¢kova a Buchta, 2006, s. 10)

Analyza makroprostredi podniku slouzi kidentifikaci faktor(, které jsou
zejména spojeny srozvojem voblasti védy, techniky, technologii, informacnich
systém0{ komunikace, obchodu, infrastruktury, ¢i vlivu globalizace. Faktory
makroprostfedi podniku pUsobi na podnik zpravidla jednosmérné, tudiz moznost
jejich ovlivnéni ze strany podniku je miziva. Pfesto je nutné v managementu podniku
tyto faktory sledovat a pfizpUsobit se jim v ¢innosti samotného podniku, byt na né
vhodné pfipraven a rychle reagovat na zmény, které mohou nastat. (Vochozka
a Mula¢, 2012, s.129)

Mezi vlivy makroprostfedi Fotr (2012, s. 305-307) fadi:

e Legislativni faktory — analyzuje vliv platnych zdkon( a nafizeni, dale podminky
podnikdni, pravni a obchodni bariéry apod.,,

e Demografické faktory — sleduji slozeni obyvatelstva, vékovou strukturu
(vyuzivané predevsim voblasti kdy konednym zdkaznikem produktu je
obyvatel),

e Ekonomické faktory — zahrnuji pfedevsim vliv makroekonomickych velicin
a jejich vyvojového trendu,

e Sociologické a kulturni faktory — slouZi jako podklad pro posouzeni
vyznamnych investic, & rozhodnuti o umisténi provozovny nebo vyrobniho
zavodu,

e Technologické faktory — zkouma technickou a technologickou Uroven v misté
produkce, ¢i v misté koncového uzivatele, dale technologickou pfipravenost
podniku, nové technologické postupy, standardy apod.,,

e Politické faktory — posouzeni vlivu politické situace a politickych rozhodnuti
v oblastech které vyznamné ovliviiuji podnikatelskou pozici, ¢ miru
investi¢nich pobidek ze strany vlddy (velmi souvisi s legislativnimi faktory),

e Ekologické faktory — sleduji vliv Zivotni prostfedi a snimi souvisejicimi
ekologickymi predpisy nebo trendy, které maji dopad na investi¢ni rozhodnuti,
pouziti rdznych druhf materialu ¢i Gpravu norem.
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Priklady jednotlivych faktorl makroprostredi zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 1 Faktory makroprostfedi — priklady

Legislativni Demografické Ekonomické Sociologické a kulturni
regulace ekonomiky vékova struktura osob v produktivnim véku |kurzy mén pravidla pro zaméstnanost obyvatel
danové zakony hranice odchodu do diichodu inflace socialni programy
obcansky zakonik vzdélanostni struktura populace HDP zdravotni a kulturni programy
BOZP narodnostni slozeni obyvatelstva urokové sazby mira korupce
obchodni pravo migrace obyvatelstva v dané oblasti ceny komodit transparentnost
regulace exportu a importu primérné mzdy respektovani norem
zakon o vefejnych zakazkach mira nezaméstnanosti mobilita pracovni sily
investi¢ni pobidky kupni sila obyvatelstva Zivotni droven a styl
antimonopolni zdkony dané naboZenstvi a tradice
obchodni bariéry faze ekonomického cyklu
Technologické Politické Ekologické
vyvoj technologii politicky systém ochrana Zivotniho prostiedi
inovace stabilita vlady obnovitelné zdroje energie
vladni podpora védy a vyzkumu |regulace udrZitelny rozvoj
nové technologie deregulace nakladani s odpady
ceny piirodnich zdroji sankce recyklace
pfistup k datdim a informacim |ekonomicka politika vodni zdroje

lobbying ekologické iniciativy

statni rozpocet

rozpoctova politika

Zdroj: Fotr (2012, s. 305-307) , vlastni zpracovani

Analyza téchto vlivi slouzi predevSim kposouzeni miry rizika spojeného
s podnikdnim vdané oblasti. V pfipadé ocenéni podniku se vystupy analyzy
makroprostredi promitaji v rizikové pfirdZzce pro potfeby stanoveni diskontni sazby,
nebo v hraniénim pfipadé jako ,dlsledek v podobé neprijeti prfedpokladu trvalého
pokracovani podniku, jenZ implikuje volbu metody pro ocenéni” (Vochozka a Mulac,
2012, s. 130) Dle Kislingerové (2001, s. 29-30) existuje mezi vyvojem jednotlivych
parametrd v makroekonomickém okoli podniku a jeho vykonnosti korelace.
Kislingerovd proto uvadi seznam ukazatell, které maji v makroekonomickém
prostfedi na podnik nejzdsadnéjsi dopad. Vochozka a Mula¢ (2012, s. 130) se sni
viceméné shoduji a pridavaji nékteré dalsi velic¢iny, které jsou zjejich pohledu
minimalnim rdmcem pro sledovani vlivu na analyzovany podnik. Tyto ukazatele
makroekonomické situace dle téchto autorl jsou:

e Tempo rlstu HDP,

e vyvoj Urokovych sazeb,

e Vvyvoj penézni nabidky,

e vyvojinflace,

e fiskdIni politika statu, zadluzenost statu,
e mira nezaméstnanosti,

e devizové kurzy,

e ekonomické a politické Soky.
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Zadouci je tyto faktory zanalyzovat pfi strategické analyze jako kli¢ové z oblasti
makrookoli podniku, protoZe slouZi jako podklad pro hodnoceni historického
i budouciho vyvoje podniku, jenz je predmétem ocenéni. Ddle tyto ekonomické vlivy
slouzi jako podklad pro tvorbu finan¢niho planu, dé se fici, ze pro vedeni podniku
tvofi jakési mantinely pro jejich chovani. Pro U&ely progndzy budoucich trzeb Ize
analyzu makroprostfedi podniku shrnout do analyzy makroekonomické situace.
(Vochozka a Mula¢, 2012, s. 130; Kislingerova, 2001, s. 29-31)

K analyze vSech vysSe uvedenych faktor( v klasickém pojeti strategické analyzy
slouzi jedna z pravdépodobné nejpouzivanéjsich metod pro analyzu makroprostiedi
— PESTLE analyza, at uZ je provadéna v jakékoliv jeji modifikaci (PEST analyza,
PESTEL analyza, SLEPT analyza apod.) V téchto modifikacich se tak mdZeme setkat
napr. i stim, Ze rdzné skupiny faktord jsou posuzovany pod jednou agregovanou
skupinou (napf. legislativni a politické faktory). (Fotr, 2012, s. 307)

DalSim postupnym krokem pfi analyze okoli podniku je analyza mikroprostredi
podniku (analyza vnéjsiho potencidlu), kterd posuzuje vliv ,odvétvi s didrazem na
konkurencni prostfedi.” Cilem analyzy mikroprostfedi je nalézt sily a faktory, které
hodnoti dané odvétvi jako atraktivni, ¢i méné atraktivni. Vychozim bodem je
charakteristika odvétvi, ddle se posuzuji tzv. zménotvorné sily, které ovliviiuji vyvoj
a zmeény vodvétvi, a poté se identifikuji klicové faktory Udspéchu, které slouZi
k ovlivnéni Uspésnosti, nebo neldspésnosti podnikld v daném odvétvi. (Sedlackova
a Buchta, 2006, s. 10) Zakladnimi znaky charakteristiky odvétvi jsou dle Kislingerové
(2001, s. 32) — struktura odvétvi, mira regulace ze strany statu (tj. bariéry vstupu do
odvétvi) a citlivost na zménu hospodarského cyklu.

V rdmci posouzeni citlivosti odvétvi na zmény hospodarského cyklu sledujeme
pfedevsim to, zda vyvoj v odvétvi kopiruje, & nekopiruje konjukturu ekonomiky.
Na zakladé toho rozliSujeme odvétvi na cyklickd (kopiruji ekonomicky cyklus), odvétvi
neutrdini (nejsou ovlivnéna vyvojem hospodafskym cyklem) nebo acyklickd odvétvi
(v obdobi recese dosahuji nejlepsich vysledkd). Diky identifikaci zavislosti
analyzovaného odvétvi na hospodafském cyklu je mozno pro potfeby ocenéni
podniku pouZit pro vymezeni miry rizika, a to zejména v kontextu progndzy vynosové
miry. DalSi sledovanou charakteristikou je zplsob regulace odvétvi ze strany statu,
¢i vlady — to se tykd pfedevsim odvétvich, kde jsou regulované ceny, nebo jsou zde
vyrazné bariéry vstupu do odvétvi napft. formou statnich licenci pro provozovani dané
¢innosti. (Kislingerova, 2001, s. 32-34) Tretim faktorem, ktery sledujeme pfi analyze
mikroprostfedi je struktura zkoumaného odvétvi. Tradi¢nim pfistupem pro analyzu
mikroprostfedi, a to zejména pravé k posouzeni struktury vdaném odvétvi je
Porterlv model péti konkurencnich sil. JehoZz zakladni myslenkou je Ze relevantni
prostfedi podniku predstavuje bojové pole, vnémz se odehrdva rivalita mezi
analyzovanym podnikem a jeho konkurenci. (Porter, 1998, s. 3) Jeho tradi¢ni schéma
dle stejnojmenného autora zobrazuje nasledujici schéma:
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Obréazek 3 Porterlv model péti konkurencnich sil
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\ odvétvi /

Hrozba substituéniho vyrobku/sluzby T

Substituty

Zdroj: Porter (1998, s. 4), vlastni zpracovani

Dle autora modelu je Uroven konkurence na daném trhu dana péti zakladnimi
konkurenénimi silami — hrozbou nové vstupujicich podnikl, vyjednévaci silou jak
odbératell, tak dodavateld, hrozbou substitu¢niho vyrobku, ¢i sluzby, a to vSe se
odehrava za soucasného soupefeni analyzovaného podniku se stavajici konkurenci
v odvétvi. (Porter, 1998, s. 4-5)

Dalsim krokem v postupu strategické analyzy vnéjsSiho potencialu podniku je dle
Mafrika (20114, s. 63-67) posouzeni atraktivity relevantniho trhu. Tato analyza ndm
viceméné shrnuje vysledky analyz, které byly definovany vysSe. Vramci této metriky
mUzeme tedy ndzorné shrnout klicova kritéria, kterd mohou dané odvétvi Cinit
atraktivnim, nebo naopak neatraktivnim. Pro potfeby ocenéni podniku by se mélo
jednat predevsim o faktory, které jsou klicové zhlediska moZnosti prodeje
a poptavky. Mezi tyto faktory Mafik fadi:

e RO{st trhu,

e velikost trhu, citlivost trhu na konjukturu,

e intenzita pfimé konkurence,

e prdmeérnd vynosnost trhu, substituty, bariéry vstupu do odvétvi,
e struktura a charakter zédkaznikg.

Tato kritéria je moZno kvantifikovat v podobé vicekriteridiniho hodnoceni.
Jednotlivym faktorlm prifadime vahy vyznamu a celkovou atraktivitu trhu uréime
pomoci vazeného aritmetického prdmeéru. Vtéto podobé mizZeme kvantifikovat
findlni vystup z analyzy mikroprostfedi podniku, ktery by mél vypovidat o perspektivé
podniku a mél by byt respektovan pfi tvorbé finanéniho planu nebo jako faktor pro
hodnoceni dosdhnout urcitého rdstu trzeb. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 131-132)
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2.3.3 Analyza vnitiniho potencialu podniku

Analyza vnitfniho potencidlu, téz oznacovéna jako: ,analyza vnitinich zdroji
a schopnosti sméruje kidentifikaci zdroji a schopnosti podniku, resp. strategické
zplsobilosti, kterou podnik musi mit, aby byl schopen reagovat na hrozby
a prileZitosti vznikajici nepfetrzité v jeho okoli.” Tato analyza tedy slouzi jako jedno ze
zdsadnich vychodisek, protoze je orientovana jak na identifikaci jednotlivych druh(
zdrojd, tak na jejich schopnosti a déle na oblast, jak dané zdroje vyuZit. Pokud je
analyza vnitfniho potencidlu pojata komplexng, Ize na zakladé jejich zavérd urcit
zdklad pro stanoveni konkurenéni vyhody. (Sedla¢kovd a Buchta, 2006, s. 11)
Pro ocenovatele podniku, ktery stoji mimo firmu je pomérné obtizné,
aZ neproveditelné posoudit jeho vnitfni potencial v plném rozsahu. Ukolem je tedy
vyuzit vSech volné dostupnych informaci kalespon zakladni predstavé
o analyzovaném podniku. Cilem analyzy je tedy predevsim posoudit
konkurenceschopnost podniku, odhalit jeho slabé a silné stranky ve vztahu
ke konkurenénim podnikdm a z toho vyvodit ekonomicky potencial firmy. (Vochozka
a Mulad 2012,s.132)

Zakladnimi stavebni kameny pro to, aby byl podnik co nejziskovejsi je
pfedevsim jeho umisténi na atraktivni trhu spojené snalezenim a vyuzitim
konkurencnf vyhody. Konkurenéni vyhodu mdze mit podobu bud v tom , délat néco
lépe neZ konkurence” nebo ,délat néco jinak neZ konkurence.” (Vochozka a Mulac,
2012, s. 132) Protoze pravé existence konkurenéni vyhody je predpoklad pro
dlouhodoby Uspéch podniku v konkurenénim prostredi. Konkurenéni vyhodu mdize
podnik ziskat predevsim diky optimalni strukture zdrojl nebo jejich efektivnéjsimu
vyuziti v porovnani s konkurenci. Proto jsou zdroje klicovym hlediskem k existenci
konkurenéni vyhody a primarni faktorem rentability. Analyza zdrojl probihd ve dvou
stupnich agregace. Zakladem analyzy jsou individualni zdroje podniku,
ale kposouzeni toho, jak podnik mUze budovat konkurencéni vyhodu je treba
zanalyzovat, jak zdroje pfispivaji kjejimu vytvoreni, a tim se posuneme na druhy
stupen analyzy zdrojU. (Sedléd¢kovéa a Buchta, 2006, s. 76)

Analyza zdrojd podniku vSak mdiZe byt pro externiho znalce velmi obtizn3,
protoze vétSinou neexistuje zadny volné pfistupny dokument, ktery obsahuje
hodnoceni stavu jednotlivych zdrojd vanalyzovaném podniku. Dle Sedlackové
a Buchty (2006, s. 76-78) je vhodné zdroje jednoduse klasifikovat do zdkladnich
skupin typC zdrojd:

e Hmotné zdroje,

e lidské zdroje,

e financni zdroje,

e nehmotné zdroje.
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Mezi hmotné zdroje podniku fadime predevsim stroje, budovy, pozemky, haly,
vyrobni zafizeni nebo dopravni prostfedky. Je vhodné analyzovat nejen jejich pocet
a vyrobni kapacitu, ale hlavné schopnost ovlivnéni perspektivy pro tvorbu
pozadované konkurencni vyhody. Analyza se tedy sklddéd predevsim z hodnoceni
jejich  technologického zaméfeni, technického stavu, spolehlivosti, stafi,
hospoddarnosti, univerzalnosti, umisténi, flexibility nebo dostupnosti. Déle
posuzujeme lidské zdroje, pricemz klicovou metrikou je jejich pocet a struktura podle
stupné jejich kvalifikace. DUlezité je také zhodnotit Udaje o jejich motivaci,
¢i adaptabilitu. V kontextu ziskdni konkurencéni vyhody je lidsky kapital klicovym
hlediskem, protoze pravé kvalifikovani a zkuseni zaméstnanci, manazefi, konstruktéfi,
vyvojovy a vyzkumni pracovnici, obchodni zastupci nebo zaméstnanci v marketingu
jsou casto =zdkladem kdosazeni podnikatelského Uspéchu. Finanéni zdroje
se analyzuji nejen s ohledem na stavajici zdroje, ale i zdroje potencialni, ¢i budouci.
To je obrazem vykonosti podniku v nasledujicich obdobich, jako schopnost
dosahovat kladnych hospodéarskych vysledk(. Analyzou finanéni zdroji se zabyva
dil¢i soucast této prace — financni analyza. Je nutné tudiz podotknout, ze i kdyzZ je
finan¢ni analyza samostatnym krokem pfi postupu vramci ocenéni podniku je
zaroven i samotnou soucdsti strategické analyzy firmy a méla by se brat v potaz
i v pribéhu analyzy zdrojl podniku. Financni zdroje sami o sob& mohou byt vyraznou
konkurenéni vyhodou, protoZe jejich prostfednictvim je mozné ziskat vSechny ostatni
podoby zdroj, ovsem zéleZi na tom, jak rychle jsou dostupné a zda je to efektivni.
Nehmotné zdroje jsou casto oznacovany jako nejhodnotnéjsi ze vsSech zdrojl
podniku. Radime sem predeviim patenty, know-how, licence, goodwill
nebo ochranné znamky, ¢i znacky. V poslednich nékolika letech s ohledem na celkovy
technologicky rozmach primysiu a prlmyslovych systému vyznam téchto oblasti
nehmotnych zdrojd vyznamné roste, proto je vhodné vénovat jim zvySenou
pozornost. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 132-133)

Klicovym poznanim analyzy zdrojd je to, ze ,podniky jsou mnohem vice nez
soubor strojd, budov, financnich prostredk( a lidi.” ProtoZe tyto zdroje maji pro
podnik vysokou hodnotu jen, pokud jsou organizovany do urlitych systém(, které
pak umoznuji vyrobu, tak Zze zakaznik konecny vystup produkce firmy oceni pro jeho
vyslednou hodnotu. Proto je klicové sledovat pfedevsim vazby mezi jednotlivymi
zdroji podniku nez zdroje samotné. (Sedlac¢kova a Buchta, 2006, s. 77-78) Vystupem
analyzy zdrojl je tedy souhrnné hodnoceni konkurenceschopnosti podniku v oblasti
jeho zdrojd, jejich efektivnich schopnosti, vyuzivani a struktury. Pro potfeby ocenéni
podniku toto hodnoceni pouzivame jako podklad pro odhad doby Zivotnosti podniku
neboli akceptaci predpokladu trvalého pokrac¢ovani podniku. Dale slouzi pro odhad
trzniho podilu firmy vbudoucnu, coZz méa dopad na progndzu trzeb. (Vochozka
a Mula¢, 2012, s. 133)
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2.3.4 Syntéza vysledkii

Analyza silnych a slabych stranek podniku a pfilezitosti a hrozeb v okoli
podniku slouzi ke shrnuti dosazenych vysledkd v ostatnich dil¢ich néastrojich
strategické analyzy — analyzy okoli a analyzy vnitfniho potencidlu. Na z&kladé této
syntézy lze smérovat ,k urceni zdrojG konkurencni vyhody a vymezeni konkurencni
pozice podniku.” (Sedlackové a Buchta, 2006, s. 11-12)

K této syntéze vysledkd velmi dobfe poslouzi hojné vyuzivand SWOT analyza,
kterd je pro svou ndzornost velmi oblibenym néastrojem. Ndzev SWOT analyzy je
akronym slozeny z Uvodnich pismen anglickych slov pro silné stranky podniku
(S — strengths), slabé stranky podniku (W — weaknesses), tyto faktory se hodnotf
pfi interni analyze podniku a déale to jsou pfilezitosti (O — opportunities) a hrozby
(T — threats), které se vyskytuji vexternim prostfedi firmy. SWOT analyza je casto
pouzivand pro svou univerzalnost, jeji specifikace mbZe byt snadno urdena
pfedmétem a Ucelem dané analyzy podniku, nebo jeho soucasti. (Fotr, 2012, s. 39)
Pro oblast strategické analyzy je to vhodny nastroj zejména pro celkové shrnuti
jiz provedenych dil¢ich analyz okoli podniku a zdroji podniku. Pfi samotné
zpracovani souhrnné SWOT analyzy je vhodné respektovat zdsady jako jsou zaméreni
pouze na strategickd fakta (podstatnd fakta a jevy, které maji na strategii firmy
nejveétsi vliv), relevantnost analyzy (zpracovani s ohledem na Ucel), relevantnost dat
a faktl, a hlavné objektivnost analyzy (vyvarovat se subjektivnimu hodnoceni ze
strany zpracovatele). (Kerfkovsky a Novak, 2015, s. 130-132) Zna¢né omezeni SWOT
analyzy ale spociva pravé vrozliSeni silnych stranek od slabych a pfilezitosti od
potencialnich hrozeb, protoze toto rozliSeni je v nékterych situacich velmi tézké
odhadnout — napf. hrozba se da za urcitych okolnosti zménit v pfilezitost a naopak.
(Sedlackova a Buchta, 2006, s. 91)

Shrnuti vysledkd dil¢ich analyz je pak vhodné pro prehlednost strukturovat

formou tabulky rozliSujici 4 kvadranty. Doporuc¢ené usporadani vysledkl SWOT
analyzy dle Kerkovského s Novakem (2015, s. 132) zobrazuje nasledujici schéma:
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Obrézek 4 Doporucené usporadani syntézy vysledkl pomoci SWOT analyzy
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Zdroj: Kefkovsky a Novak (2015, s. 132), vlastni zpracovani

Hlavni cilemm SWOT analyzy by vSak nemél byt pouze zpracovany seznam
internich a externi faktorQ, ale je potrfeba vnimat a identifikovat jejich vzadjemné
souvislosti, vlivy, vyvojové trendy a schopnost rychle ménit svdj vyznam v rozliseni,
zda se jednd o pfilezitost ¢i hrozbu, resp. slabou, ¢i silnou stranku. Pfi pochopeni
téchto vzadjemnych souvislosti se pak SWOT analyza m{zZe stat vhodnym ndstrojem
pro definovani strategie podniku. (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 91-92) OvSem pro
Ucely ocenéni podniku si vysta¢ime spouhym shrnutim vysledk{ dil¢ich analyz,
protoZze formulovani strategie neni v zddném pfipadé cilem problematiky ocefiovani
podniku.

2.3.5 Prognéza obratu podniku

Progndéza obratu podniku je pro Ucely ocefiovani podniku praktickym
vychodiskem strategické analyzy. Cilem progndzy obratu podniku je pfevod vsech
vySe uvedenych metod a jejich zavér( do uzsich podkladd pro zpracovani finanéniho
planu podniku. ProtoZe klicovou soucasti tvorby financniho planu je progndza trzeb
v provozni oblasti, proto je tato progndza findlni vystupem strategické analyzy
zpracované v oblasti oceriovani podniku. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 133)

Dle Mafika (20114, s. 58) mizeme odhad trzeb podniku ziskat provedenim
téchto tfi krok{ strategické analyzy:

e Analyza a progndza relevantniho trhu — analyza okoli a vnéjsiho potenciélu,
e analyza konkurence, vnitiniho potencidlu a progndza trznich podild podniku,
e progndza trzeb podniku (vysledek pfedchozich dvou analyz a progndz).
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Cilem progndzy relevantniho trhu, které navazuje na jeji analyzu je odhadnout
budouci vyvoj odvétvi jako celku — vystupem je progndza obratu vsech subjektd na
daném trhu dohromady. Progndza by méla predevsim respektovat zvoleny typ
ocenéni, at uz se jednd o subjektivni, objektivizované nebo trzni ocenéni. Pfi predikci
vyvoje trhu se vyuzivaji prfedevsim metody extrapolace cZasovych fad, regresni
analyza nebo odhad na zakladé porovnani se zahrani¢im. Na zdkladé vypoctu téchto
metod ziskdme historicky vyvoj vdaném odvétvi. (Mafik, 2011a, s. 68-69) Dle
Kislingerové (2001, s. 37) je vhodné pro tyto progndzy vyuzit profesionalni analyzy,
které jsou zpracovany na velmi vysoké Urovni. Protoze kvalitni provedeni téchto
analyz je zavislé na vyuziti vSech dostupnych informaci, ale zaroven na urcité
zkusSenosti. Vysledky téchto analyz a progndz byvaji uverejnény jak v odborném tisku,
tak na webovych strdnkdch jednotlivych firem, které analyzy provddéji — maklérské
a investi¢ni spole¢nosti, nebo banky. Odvétvové prognézy pro Ceskou republiku
zvefejfiuje Ministerstvo primyslu a obchodu CR.

Po analyze konkurence, vnitfniho potencidlu podniku pfichazi na fadu predikce
trzniho podilu ocernovaného podniku. Cilem této predikce je zjisténi, jakou velkou
¢ast relevantniho trhu zaujimd analyzovany podnik. Trzni podil mizeme stanovit
pomoci statistické metody extrapolace <asové rfady nebo na zdakladé vyuziti
agregovanych vystupl ze strategické analyzy. PricemZ obé metody je vtomto
pfipadé vhodné zaroven kombinovat. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 135) V praxi je
ovsem typickd situace, kdy je prakticky nemozné urcit velikost relevantniho trhu
a musime pristoupit kpouziti kvalifikovanych odhadl — napf. odhadem trzeb
hlavnich konkurentl v porovnani s trzbami ocefiovaného podniku. (Marik, 20114, s. 75)

Progndzu trzeb, kterd je postavena na zdkladé vysledkd vyse uvedenych krokd
bychom jesté méli doplnit s vysledky analyzy ¢asovych fad trzeb ndmi oceffiovaného
podniku v historii a jejich extrapolaci. (Mafik, 2011a, s. 93) Detailnéjsi zplsob odvozeni
progndzy trzeb podniku dle uvedeného autora zobrazuje nasledujici schéma:
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Obrazek 5 Odvozeni progndzy trzeb
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Zdroj: Mafrik (20114, s. 94)

Zjednodusené se da fict, Ze se jednéd o slouceni vysledk( pfedchozich dvou analyz —
velikost trzeb ocenovaného subjektu je dana jako urcity pfislusny podil na celkovém
obratu vramci relevantniho trhu. Kdy pro naslednou kontrolu slouzi pravé
extrapolace casové fady trzeb v minulych obdobich. (Vochozka a Mula¢, 2012,
s. 135-136) Odhad tempa rdstu trzeb oceriovaného podniku ziskdme vyndsobenim
progndzy rdstu relevantniho trhu a predikci rlstu trzniho podilu. Pokud je odhadnuté
tempo rlstu trhu odlisné od dosavadniho tempa rlstu danych trzeb v minulosti je
nutné od znalce, ktery ocenéni podniku provadi, aby byl schopen tento nesoulad,
resp. zménu obhdjit, ¢i vysvétlit jakou zménou faktorld zjisténych pfi strategické
analyzy ktomuto novému trendu dosel. Pokud znalec toto nedokaZe, je nutné
pUvodni odhad korigovat. (Mafik, 20114, s. 94)
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2.4 Financni analyza

Dalsim krokem pfi postupu, ktery vede k ocenéni podniku je finan¢ni analyza
ocenovaného podniku. Finanéni analyza slouzi jako nastroj pro ,komplexni posouzeni
finan¢niho zdravi podniku a jeho vyvoje vdelsim casovém obdobi” (Kubi¢kova a
Jindfichovskd, 2015, s. 7) Dle Mafika (2011a, s. 96) pIni finan¢ni analyza pfi ocenénfi
podniku dvé zakladni funkce — informuje o finanénim zdravi analyzovaného podniku
a je zdkladnim stavebnim kamenem pro naslednou tvorbu finanéniho planu, ze
kterého je vyvozena vynosova hodnota podniku.

Zakladnim zdrojem dat finan¢ni analyzy provadéné v rdmci ocenéni podniku je
Ucetnictvi analyzované firmy. JelikoZ je hodnota podniku veli¢inou dlouhodobou
(nékdy oznacovana téz jako trvalou), se veskeré vypocty ukazatell provadéji za 1 rok
(kalendarni, ¢i hospodafsky). Proto se c¢asto jako hlavni zdroj dat pouzivaji roénf
Ucetni zavérky — rozvaha, vykaz zisku a ztraty a pfipadné i vykaz cash flow. Vzhledem
k potfebam ocenéni se finanéni analyza vramci stanoveni hodnoty firmy provadi
minimalné za poslednich 5 uplynulych obdobi. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 136)

OvSéem pfi analyze financniho zdravi podniku je nutnost vychéazet
i z doplnkovych zdrojd vstupnich dat. Mezi ty fadime ostatni data z informacnich
sytému podniku (statistické vykazy, operativni evidence, vnitfni smérnice, mzdové
pfedpisy atd.) a externi data, kterd ziskdvdme z odbornych publikaci, obchodniho
rejstiiku, Ucelovych databazich, Udajld z kapitédlového trhu ¢&i statistickych rocenek.
(Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, 5. 17)

Na rozdil od klasické financni analyzy, kterd se provadi interng, plati, ze pfi
ocenéni podniku se klade ddraz na jiné metody, &i ukazatele. Klicovd je zejména
analyza absolutnich ukazatell (horizontdIni a vertikdIni analyza) oproti napf. analyze
pomeérovych ukazatel(, kterd se povazuje za klicovou v klasickém pojeti financni
analyzy. Dale se klade dUraz na analyzu pracovniho kapitdlu. Pravé horizontalni
a vertikalni analyza, spole¢né sanalyzou pracovniho kapitalu jsou zakladnim
vychodiskem pro tvorbu finan&niho pldnu. Pomérové ukazatele potom slouZi spise
jako indikdtory perspektivy do budoucnosti a slouzi spolecné se strategickou
analyzou jako podklad pro volbu vhodné metody ocenéni podniku. (Vochozka
a Mula¢, 2012, s. 136-137) Analyzu finan¢ni vykonnosti firmy lze vyuzit jako
tzv. analyzu ex-post (tedy hodnoceni minulosti podniku), ¢i jako analyzu ex-ante
(analyza budouciho vyvoje). Pravé analyza ex-ante je zpozice ndavaznosti
na strategickou analyzu a nasledné sestaveni finanéniho planu a findlnimu ocenéni
podniku zvlasté vyznamna. Je tedy potfeba finanéni analyzu brdt jako néstroj,
ktery ma velmi siroké vyuziti a prolina se i ostatnimi obory, napt. pro Ucely strategické
analyzy slouzi jako nastroj kuréeni toho, jak podnik v urcitém casovém obdobi
vyuziva své financéni zdroje. (Sedlac¢kovéa a Buchta, 2006, s. 80-81)
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Z dlvodu, Ze financni analyza neni upravena zaddnym predpisem, normou
¢i standardem je mozné se v odbornych publikacich setkat srlznou strukturou
metod a ukazatell. Pro potfeby ocenéni podniku jsem zvolil dle mého nejvhodnéjsi
metody, které podrobnéji popisu v nasledujicich kapitoldch. Mezi tyto metody
fadime:

e Analyzu absolutnich ukazatell (vertikdIni a horizontdIni analyza),

e analyzu bilancnich pravidla,

e analyzu pracovniho kapitélu,

e analyzu vybranych pomérovych ukazateld,

e analyzu hodnotovych ukazatell (resp. Analyzu Ekonomické pfidané hodnoty).

Naopak nezafadim obvyklou soucast financni analyzy — analyzu souhrnnych
ukazateld jako jsou Altman(v Index, ¢i Index INO5. Dle mého soudu to nejsou
ukazatele, které maji pro Ucely ocenéni podniku vysokou vypovidaci hodnotu, tudiz
by v této praci byli redundantni.

2.4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatell se sklddd z analyzy dat, které jsou pfimo
obsazeny v Ucletnich vykazech. Zpravidla se provadi na zacatek finan¢ni analyzy
a slouzi predevsim k prvotnimu poznani Ucetnich vysledkd analyzované firmy. Mezi
zakladni  metody analyzy  absolutnich ukazateld fadime horizontalni
(trendovou) a vertikdlni (strukturaini) analyzu. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 69)

Horizontdlni analyza

Hlavni podstatou horizontdlni analyzy je sledovani a poskytnuti navaznych
informaci o vyvoji jednotlivych slozek Ucetnich vykaz( v case. Jednoduse, jak se
konkrétni Ucetni polozka v casovém obdobi méni — zda roste, &i klesa. Dle
horizontalni analyzy hodnotime zejména stabilitu a vyvoj Ucetnich polozek
analyzované firmy. (Scholleovd, 2012, s. 166) HorizontaIni analyzu lze provést pomoci
dvou zakladnich metod:

e Metoda podilova — sleduje relativni vyvoj Ucetni polozky, pomér je dan
hodnotou poloZky na konci a zacatku analyzovaného obdobi —

. Xvrocen+1
IndexrustuX = ——— 1,
Xvrocen

e Metoda rozdilovd — sleduje absolutni rlst, ¢i pokles Ucetni polozky, rozdil
hodnoty polozky —

RistX = (Xvrocen+ 1) — (X vrocen).
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Vertikdlni analyza

VertikdIni analyza na druhou stranu sleduje procentni podil dané uGcetni
poloZzky kjediné vhodné zvolené zdkladné. Vertikdlni analyza ndm tedy podava
obraz o struktufe Ucetnich vykaz(, a jak se tato struktura v analyzovaném obdobi
méni. (Kndpkovéa a Pavelkova, 2010, s. 65-66)

Hodnota A vrocen

Podil \Cetnipolozky A =
oalt ucetnipotoziy Zvolend zakladna v roce n

U vertikdIni analyzy rozvahy je dle Kubic¢kové a Jindfichovské (2015, s. 93)
vhodné jako zakladnu pouzit bilanéni sumu aktiv (resp. pasiv). Pro vertikdIni analyzu
vykazu zisku a ztraty je dle Klingerové a Hnilici (2005, s. 26) volba zékladny pro uréeni
podilu Ucletni poloZzky, nejednoznacna — ovSem nejcastéji se mUZzeme setkat
s celkovou hodnotou trzeb, & celkovou hodnotou vynosl. Vochozka a Mula¢ (2012,
s. 137) tuto teorii doplniuji a uvadi, Ze pro potifeby ocenéni podniku je vhodné
vertikalni analyzu rozvahy doplnit vztazenim k zakladné provoznich trzeb. Provozni
trzby pak povazuje jako nejvhodnéjsi zakladnu pro vertikdlni analyzu vysledovky.
Jako vérohodné odlvodnéni této myslenky uvadi, Ze provozni trzby jsou ,veli¢inou,
kterd nejlépe ilustruje skutecnou velikost obratu podniku.” Dale pak uvadi, Ze vyvoj
provoznich trzeb dle zndmych skutecnosti koreluje s pohybem fady vyznamnych
polozek rozvahy i vykazu zisku a ztraty, coZz je mimo jiné zakladni pfedpoklad
planovaci techniky pro tvorbu financniho planu — metody procenta z trzeb.

2.4.2 Analyza bilancnich pravidel

Bilan¢ni pravidla se vyuZzivaji pro sledovani majetku podniku a zdrojd jeho
financovani. Pravidla vychazeji z dlouhodobé vypozorovanych praktickych zkuSenosti
s volbou kapitalové struktury podniku, ale zaroven nestanovuji idealni vysi kapitalové
potreby, ale pouze doporucuji, jakou volit nejvhodnéjsi kapitédlovou strukturu. (Synek,
2007, s. 341) Bilan¢ni pravidla zobrazuji vzdjemny vztah pro dand aktiva a pasiva,
jejichz dodrzeni mize vést kdosazeni pozadované financni rovnovahy podniku.
Ovsem je nutno podotknout, Ze bilan¢ni pravidla slouZi pouze jako doporuceni
a jejich dodrzeni, & nedodrzeni nemusi vZdy znamenat finanéni rovnovahu
(resp. nerovnovahu), protoZze kapitdlové struktury podnikd se vyrazné lisi napfic
rlznymi odvétvimi, a tudiZz neni mozné je hodnotit pomoci téchto unifikovanych
pravidel. Pro Ucely financni analyzy vtéto praci vyuzijeme tfi zdkladni bilan¢ni
pravidla — zlaté bilanéni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika a pari pravidlo. V odborné
literature se m0Zeme setkat i sdalsimi bilanénimi pravidly jako jsou — rlstové
pravidlo, ¢i pravidlo jedna ku jedné nebo pravidlo dva ku jedné. Tato pravidla vsak
nepovazuji jako relevantni pro potfeby stanoveni hodnoty analyzované firmy.
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Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo doporuduje, Ze je vhodné sladit ¢asovy horizont
vazanosti aktiv (majetku) a pasiv (zdrojd, jeho kryti). Plati zde fakt, Ze dlouhodoby
majetek by mél byt financovan z vlastnich a cizich dlouhodobych zdrojd. Naopak
obézny majetek, ktery ma kratkodoby charakter, by mél byt kryt z kratkodobych
zdrojd. (Kislingerova, 2001, s. 66-67) IdedlIni situace dle zlatého bilanéniho pravidla
tedy nastava kdyz:

Dlouhoby majetek = Vlastni kapital + Dlouhodoby cizi kapital,
Obézna aktiva = Kratkodoby cizi kapital.

Tento stav v praxi ale nastava zfidka. Rozeznavdme proto dva druhy odchylek,
které mohou v nékterych situacich souviset se samotnou preferenci podnikd, jakymi
zdroji budou oba druhy majetku kryt. Prvni odchylka nastava ve chvili, kdy firma
vyuzivd dlouhodobé zdroje kfinancovani nejen dlouhodobého majetku, ale také
obéZzného majetku. Tento zplsob kryti majetku Ize povazovat za konzervativngjsi
pristup k financovani majetku podniku, jelikoZz se jednd o méné rizikovou, ale zato
drazsi variantu. Na druhou stranu, kdyz podnik vyuziva kratkodobé zdroje financovani
na kratkodoby majetek a soucasné i na dlouhodoby majetek, tak takovy pfistup
povazujeme za agresivni financovani — velmi rizikové, ale zaroven levny zpQsob,
jak v podniku finan¢né kryt majetek. (Scholleovd, 2012, s. 75)

Pravidlo vyrovndani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika sleduje vztahy pasiv a jeho doporuceni zni, ze vlastni
zdroje podniku by mély byt vyS$si, nez jsou zdroje cizi, nejhire vSak maji byt rovny.
(Kislingerovd, 2001, s. 67) Pokud je toto pravidlo splnéno klesa sice véfitelské riziko,
ale zaroven se neutralizuje pUsobeni finan¢ni paky. Je tedy Zadouci zhodnotit,
zda pravidlo vyrovndni rizika nema negativni vliv na optimalni sloZzeni kapitalové
struktury podniku, a pravé plsobeni pdkového efektu, ktery bude vysvétien v dalsich
kapitoldch této prace. (Synek, 2007, s. 341-342)

Pari pravidlo

Pari pravidlo doporucuje podniku, aby dlouhodoby majetek firmy byl kryt
pouze vlastnim kapitalem. Pari pravidlo tedy pfedstavuje vysoce konzervativni
zpUsob k financovani podniku. (Synek, 2007, s. 342)
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2.4.3 Analyza pracovniho kapitalu

Analyza pracovniho kapitdlu podniku se fadi do kategorie rozdilovych
ukazatell, konkrétné do kategorie ukazateld fond( financnich prostredkld -
ukazatele, které predstavuji ,soubory disponibilnich likvidnich prostfedk( s rdznym
stupném likvidnosti.” Vyuzivaji se tedy prfedevsim pro dalsi pohled na analyzu
a hodnoceni likvidity podniku. (Kubi¢kovd a Jindfichovska, 2015, s. 97) Fond
financnich prostfedkd I1ze dale chédpat jako agregace stavovych ukazatell aktiv
(resp. pasiv). (Sedlacek, 2011, s. 35) Nejcastéji pod pojmem pracovni kapital
uvazujeme analyzu &istého pracovniho kapitdlu, ktery je vyznamnym ukazatelem
likvidity podniku.

Cisty pracovni kapital (n&kdy zaméfovan za pracovni kapitél) je rozdil mezi
kratkodobymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Mezi kratkodoba aktiva Fadime
predevsim — kratkodobé pohledavky, zdsoby surovin a produktl, pfip. penézni
prostfedky firmy — penize v pokladng, ¢i na bankovnich Uctech. Za kratkodoba pasiva
povazujeme predevsim kratkodobé zavazky. (Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 186)
Pro potreby financniho fizeni se konkrétné jedna o C¢ast ob&zného majetku podniku,
ktery je ¢aste¢né& kryt dlouhodobym kapitdlem. (Sedld&ek, 2011, s. 35) Cisty pracovn{
kapital (NWC) je definovan nasledovné:

NWC = Obéina aktiva — Kratkodobé zavazky

Cisty pracovni kapitdl zjednodusen& predstavuje ,financni polstar ktery
podniku umozni pokracovat ve svych aktivitach i v pfipadé, Ze by ho potkala néjaka
nepfrizniva uddlost, jeZ by vyZadovala vysoky vydej penéZnich prostredk(.” Velikost
tohoto finan¢niho polStafe dale zdavisi na jinych faktorech, jako jsou — obrat
kratkodobych aktiv nebo vnéjsi vlivy, které na podniku plsobi (konkurence, stabilita
trhu apod.) (Sedlacek, 2011, s. 36) Jedné se tedy o dlouhodoby zdroj, ktery podniku
slouzi k financovani bé&Zného provozu firmy. U¢elem fizeni pracovniho kapitalu nenf
minimalizace jeho hodnoty, ale pfedevsim nastaveni takové vyse obéznych aktiv, aby
nebyl ohroZzen plynuly provoz firmy. (Scholleovd, 2012, s. 96) Zhodnoty ¢istého
pracovniho kapitdlu miZzeme odvodit strategie podniku v oblasti fizeni pracovniho
kapitalu:

e Pokud je NWC>0 jednd se o konzervativni strategii financovan{ podniku. Cisty
pracovni kapital tvofi vysoky podil obéznych aktiv firmy. Firma je finan¢né
stabilni, ale financuje &ast kratkodobého majetku drazsimi dlouhodobymi
zdroji. Jedna se tedy pfedevsim o méné rizikovou variantu, ale také zaroven
pro podnik drazsi.

e Naopak kdyz NWC<O, tedy ma zapornou vysi — hovofime o agresivni strategii
financovani. Tato strategie je spojena s niz8imi naklady na kapital, ale zaroven
s rizikem, Ze firma nebude schopna vcas dostat svym zavazklim.
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e Pokud nastadvé situace, ze hodnota NWC=0, jednd se o neutrdIni strategii a
z&roven splnéni zlatého bilan&niho pravidla. (Cizinska, 2018, s. 197; Kndpkova a
Pavelkova, 2010, s. 88—89)

Pokud chceme Cisty pracovni kapital planovat, je vhodné znat jeho provozné
potfebnou vysi. Rozeznavdme nékolik pristupl, jak provozni potfebu pracovniho
kapitdlu zjistit — urdenim optimalni vysSe jeho sloZzek, na zakladé srovnani
s konkurenci na trhu. Nejpouzivanéjsimi metodami stanoveni potfeby pracovni
kapitdlu jsou metoda procentniho podilu na trzbdch a metoda obratového cyklu
penéZ. Metoda procentniho podilu na trZzbach, jak uz nazev napovida, vychazi ze
situace, kdy trZzby determinuji potfebu provozné potfebného provozniho kapitalu
firmy a ten se méni v zavislosti na zméné (rdstu, ¢i poklesu) trzeb. Pokud k této situaci
dochazi, je vhodné stanovit potfebu pracovniho kapitdlu jako procentni podil z trzeb
na zdakladé historickych zkuSenosti. Metoda obratového cyklu penéz je dana
soucdinem obratového cyklu penéz a celkovych provozné nutnych dennich vydajl
a vyuziva se vsituaci kdy, se nepredpokladaji vyrazné vykyvy v délce obratového
cyklu penéz. Cisty pracovni kapitdl se pak oznaluje ,jako objem penéz, které jsou
nutné k financovani provozni Cinnosti podniku po dobu obratového cyklu penéz.”
Nasledné tedy fizenim rychlosti obratu jednotlivych slozek OCP mUzeme fidit i
celkovou hodnotu ¢istého pracovniho kapitdlu. (Rezridkova, 2010, s. 39)

2.4.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateld je klicovou soucasti klasického pojeti financni
analyzy podniku. Jak jiz bylo zminéno vySe — pro potfeby ocenéni podniku slouzi tato
analyza spolecné se strategickou analyzou zejména jako indikator perspektivy do
budoucnosti a vyuZivd se pro vybér vhodné metody stanoveni hodnoty firmy.
(Vochozka a Mula¢, 2012, s. 137)

Pomérové ukazatele jsou nejrozsitenéjsi metodou klasické finan&ni analyzy,
protoze umoznuji ziskat rychly a viceméné nizko nakladovy pohled o zakladni
financni charakteristice podniku. Jsou ovsem jen zacatkem analyzy firmy, pouhé
vycisleni jednotlivého ukazatele ndm v podstaté mnoho nefekne — dllezita je jejich
naslednd interpretace a dUsledky. Samy o sobé tedy nejsou tak dUlezZité. Velkou
vypovidaci hodnotu jejich analyzy ziskdme az ze vzdjemnych vazeb mezi ukazateli
a souvislosti s ostatnimi analyzami podniku, nejen témi financnimi. Stru¢né feceno je
dllezZité znat jejich vzajemné vztahy a neposuzovat pomérové ukazatele oddélené
bez SirSiho kontextu. Oblibenost pomérovych ukazatell vychdzi ze skutecnosti,
Ze umoznuji porovnavat ukazatele finan¢ni situace firmy v urcitém c¢asovém vyvoji
(trendovéd analyza), déle jsou vhodnym néstrojem k prostorové analyze (porovnani
konkurencénich podnikd) a zarovei mohou slouzit jako vstupni Udaje dalsich
matematickych modeld. (Sedlacek, 2011, s. 55; Sedlackova a Buchta, 2006, s. 80)
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Pomérové ukazatele ddvaji do vzdjemného poméru jednotlivé polozky nebo
skupiny polozek, které jsou uvedeny v Uletnich vykazech, které spolu jistym
zplsobem souviseji, a tim je mozné rozsifit vypovidaci schopnost interpretace
Ucetnich vykazQ. (Hrdy a Krechovskd, 2009, s. 124) Pomérové ukazatele mohou byt
usporaddany do paralelni soustavy, diky tomu mdZeme ukazatele rozdélit do blokd,
které jsou metrikou pro rlznd hlediska posouzeni finanéniho zdravi podniku
(rentabilita, likvidita atd.) Plati pak, Zze vSechny tyto bloky, které vyjadfuji rGzné
finan¢ni charakteristiky podniku, si jsou rovnocenné. To v podstaté znamena, ze
pokud chce byt podnik dlouhodobé Uspésny, musi byt dostatecné rentabilni,
pfimérené zadluzeny, zaroven vsak likvidni, aktivni atd. (Kislingerové, 2007, s. 82)

Vradmci finanéni analyzy pro potrfeby ocenéni podniku jsem zvolil dle
odbornych autorl nejvhodnéjsi skupiny pomérovych ukazatel(:

e Ukazatele rentability,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluzenosti.

Ukazatele rentability

Analyza rentability firmy, téz nékdy oznacovana jako analyza vynosnosti, méri
celkovou uc¢innost podnikového fizeni. (Synek, 2007, s. 342) Neboli, schopnost
podniku zhodnotit prostfedky vioZzené do podnikdni v dosazeny zisk. (Kubi¢kova
a Jindfichovska, 2015, s. 120)

Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele pro analyzu rentability podniku fadime — rentabilitu
aktiv (ROA), rentabilitu vliastniho kapitdlu (ROE) nebo rentabilitu trzeb (ROS). Obecné
ukazatele rentability definujeme jako podil mezi dosazenym ziskem podniku
(v rGznych variacich) a vloZzenym kapitdlem investovanym do podniku pravé za
Ucelem dosazeni zisku.

Vystup Zisk
Vstup  VloZeny kapital

Rentabilita =

Pficemz zisk podniku a zaroven viozeny kapitdl mdzeme uvazovat v rliznych
modifikacich. Dllezité je vzdy pfi vypoctu ukazatell rentability uvazovat druh zisku
a druh vloZeného kapitalu, tak aby byly obé veli¢iny vécné propojeny.
Napf. dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015, s. 121) ,efekt, ktery zajima vlastnika, je zisk
po splnéni vsech povinnosti, proto rentabilitu viastniho kapitalu je v zakladnim pojeti
vhodné zjistovat jako pomér Cistého zisku a vlastniho kapitalu.” Zaroven cilem vSech
uvazovanych ukazatell rentability je dosaZzeni maximalni hodnoty, dlouhodoba
stabilita a udrzitelnost.
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Je dUlezité uvést, Ze pravé rentabilita a likvidita podniku jsou asto vyuzity
jako méfitko pro konkurencni srovnani vykonnosti podnikd, jak podniky hospodafi se
svymi zdroji apod. To m{ze slouzit jako dilezity podklad k doplnéni strategické
analyzy firmy. (Sedlackovéa a Buchta, 2006, s. 81)

Rentabilita aktiv (ROA) je klicovou metrikou rentability podniku a zastupuje
predevsim pohled Fidiciho Gtvaru podniku. Proto tento ukazatel poméruje dosazeny
zisk s celkovou vysi aktiv investovanou do podniku bez ohledu na jejich povahu, zda
se jednd o zdroje kratkodobé, ¢i dlouhodobé a nehledé na to, zda jsou financovany
vlastnim, & cizim kapitdlem. Pfi konstrukci ukazatel ROA poté nejcastéji uvazujeme
zisk pfed zdanénim a platbou Grokd (EBIT), ktery zhruba odpovidd provoznimu zisku
podniku. (Sedlacek, 2011, s. 57) Nejbézné&jsi konstrukci ukazatele ROA tedy
definujeme jako:

EBIT

ROA =
Aktiva

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) na druhou stranu reprezentuje zejména
zdjem vlastnikd podniku, proto sdosazenym ziskem porovnavdm pouze vlastni
kapital firmy. Ziskem pfi konstrukci ukazatele poté nejcastéji uvazujeme cCisty zisk po
odecteni dani (EAT), zdlvodu Ze predstavuje findlni efekt, ktery viozeny vlastni
kapital prinesl vlastnikdm podniku. Vradmci analyzy rentability podniku plati zavér
financni teorie, Ze vySe hodnoty ROE by méla byt vétsi nez vysSe ukazatele ROA
uvazovaného ve zdanéné varianté, dale by meéla byt vyssi, nez je oclekavané
zhodnoceni kapitdlu pro vlastniky podniku. (Kubi¢kovd a Jindfichovskd, 2015,
s.122-125) Vzorec pro vypocet ukazatele ROE nejcastéji uvazujeme v tomto znéni:

_ Cisty zisk (EAT)
"~ Vlastni kapital

ROE

V neposledni Fadé se sleduje jako dalsi metrika vynosnosti podniku ukazatel
rentability trzeb (ROS). Ukazatele rentability trzeb vyjadfuje tzv. ziskovou marzi
podniku, kterad je klicova pro hodnoceni Uspésnosti podnikani dané firmy. Je totiz
vhodné se domnivat, Ze pokud hodnota ukazatele ROS bude problémova, bude to
mit nepfiznivy vliv i na dalsi oblasti. Zjednodusené mizZeme tvrdit, Ze ukazatel ROS
vyjadfuje schopnost firmy dosahovat urcité vyse zisku pfi dané Urovni trzeb. Resp.
jinak, kolik K¢ zisku dokaze podnik vyprodukovat na 1 K& trzeb. Konstrukci ukazatele
muUzeme uvazovat v nékolika variantadch — s vysi zisku EBIT (poté hovofime o provozni
ziskové marzi), nebo svysi EAT (Cistd ziskova marze). Dany druh zisku poté
pomérujeme svysi trzeb podniku, které vyjadruji trzni ohodnoceni vykond
analyzované firmy za urcité cCasové obdobi, kde casto uvazujeme predevsim trZzby
v provozni ¢innosti — trzby za prodej zboZi a trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb. (Hrdy
a Krechovska, 2009, s. 126; Kislingerova, 2007, s. 84-85)
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Vramci této prace budeme uvazovat ukazatel ve varianté s Cistym ziskem
vztazenym k provoznim trzbadm:

. Cisty zisk (EAT)
"~ Provozni triby

Ukazatele likvidity

v v/

Analyza likvidity podniku méfi schopnost dané firmy uspokojit své bézné
zavazky. (Synek, 2007, s. 342) resp. likvidita sleduje jak rychle a levné je mozné
likvidni aktiva transformovat v penézni hotovost, kterd se da vyuZzit k dhradé zavazk(
analyzovaného podniku. (Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 848) Likviditu Ize definovat
jako souhrn vdech likvidnich prostfedkd (i potencidlnich), které méa podnik v danou
chvili k dispozici k uhrazeni svych splatnych zdvazkd. V souvislosti s tématem analyzy
likvidity podniku je vhodné odliSit tzv. solventnost podniku, kterd vyjadfuje schopnost
hradit dluhy firmy, kdyz nastane jejich splatnost, coz je zdkladni podminka existence
podniku. Podminkou solventnosti podniku je, aby podnik drzel ¢ast svych obéznych
aktiv ve forme, kterou je moZno zavazky hradit — tedy nejcastéji penéznich
prostfedkd. Oba pojmy tedy spolu Uzce souvisi, protoZze pravé likvidita je podminkou
pro solventnost podniku. (Sedlacek, 2011, s. 66) Ukazatele likvidity méfi pomér mezi:

Cim je mozné platit

Ukazatel likvidity = Co je nutno platit

Ve financni praxi nejcastéji uvazujeme likviditu ve tfech stupnich — bézna likvidita
(likvidita 3. stupné), pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) a penézni likvidita (likvidita
1. stupné). V souvislosti s tim zaroven vzdy plati ndsledujici nerovnice:

vv s

Bézn4d likvidita> Pohotovd likvidita > Penézni likvidita

BéZna likvidita (téz oznalovana jako likvidita 3. stupné) méri kolikrat kryjf
obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku. Kolikrat je firma schopna uspokojit
véfitele, pokud by vSechna sva obéZna aktiva proménila v danou chvili v hotovost.
Neboli, platebni silu firmy uhradit zavazky splatné do 1 roku od jejich vzniku.
(Kislingerovd, 2007, s. 89) Ukazatel je tedy definovdan pomérem:

Obézni aktiva

Bézna likvidita = — —
Kratkodobé zavazky
Samotny pomér ndm toho ale moc nerfekne a vznikd logickd otdzka, jakd je
doporuc¢end hodnota poméru mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky firmy.
Odpovéd neni jednoznacnd a vodborné literature se midzeme setkat srlznymi
doporucenimi.

47



Dle Kislingerové (2007, s. 89) se podle primérné strategie pro fizeni pracovniho
kapitdlu doporucuje pohybovat vrozmezi mezi 1,6-2,5. OvSem dle Synka (2007,
s. 343) je zhlediska toho, Ze hodnoty jsou silné ovlivnény prfedmétem dcinnosti
podniku, hospodéarskym cyklem ¢i zvolenou strategil v oblasti financniho fizeni firmy,
je vhodné dosazené hodnoty porovnavat s primeérnou hodnotou ukazatele vdaném
odveétvi.

Pohotovéa likvidita (likvidita 2. stupné) se ve snaze odstranit nedostatky
ukazatele bézné likvidity sestavuje za pomoci odecteni poloZzky zdsob z celé sumy
obéznych aktiv firmy. Zasoby jsou odelteny z toho ddvodu, Ze se vétsSinou povazuji
za nejméneé likvidni soucast obéznych aktiv a jejich schopnost proménit je v hotovost
trva nejdeldi Casovy Usek. (Sedlacek, 2011, s. 66) Konstrukci ukazatele tedy uvazujeme
jako podil:

(Obézna aktiva — Zasoby)

Pohotova likvidita =
onotova trkviaita Kratkodobé zavazky

V odborné literatufe se opét mUzeme setkat s doporuc¢enou hodnotou ukazatele,
kterd by se méla pohybovat vintervalu mezi 1 -1,5. Pokud hodnota pohotové likvidity
podniku klesne pod hodnotu 1, musi se podnik spoléhat na pfipadny prodej nejméné
likvidni soucasti ob&Zznych aktiv, tedy zdsob. (Kndpkova a Pavelkovd, 2010, s. 91) Opét
plati, Ze je vhodné srovnavat pohotovou likviditu v kontextu celého odvétvi.

Na zavér analyzy likvidity podniku posuzujeme nejpfisnéjsi ukazatel
tzv. penézni likvidity. Vramci penézni likvidity se poméfuje pouze nejlikvidngjsi
soucdst obéZznych aktiv — penézni prostrfedky, at uz v pokladné, ¢i na bankovnich
Uctech. Penézni likviditu (resp. likvidita 1. stupné) ziskdme vypoctem vzorce:

Penézni prostredky

Penézni likvidita =
Kratkodobé zavazky

.....

uvazovanym intervalem jsou hodnoty vrozmezi mezi 0,2-1. (Kubickova
a Jindfichovskd, 2015, s. 134-135)
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity podniku, téZ oznacované jako ukazatele fizeni (vyuziti) aktiv,
meéri schopnost firmy efektivné vyuZivat svd aktiva. Respektive, jak efektivné se svymi
aktivy naklddd. Protoze drzeni vice aktiv, nez je Gcelné m(ze vytvaret redundantni
naklady a zaroven si tim snizovat potencialni zisk. Na druhou stranu, pokud podnik
drzi aktiv méné, nez je potreba, pfichazi o potencidlni trzby. Aktivitu podniku méfime
predevsim v oblasti poloZzek zdsob, pohledavek, kratkodobych zavazk(d a zaroven
celkovych aktiv. (Synek, 2007, s. 342-344) Rozbor ukazatell aktivity nejastéji slouzi
k hledani odpovédi na otazku, jak firma hospodafi se svymi aktivy a zaroven s jejimi
jednotlivymi slozkami. Zaroven zkoumame vliv tohoto hospodareni firmy na ostatni
soucasti pomérovych ukazateld, a to predevsim na rentabilitu a likviditu podniku.
(Rac¢kova, 2011, s. 60-61) Analyzu aktivity podniku vétSinou vyjadiuje ve dvou
modifikacich:

e Pocet obratek — kolikrat se zvolené aktivum, ¢i pasivum obrati v podnikovych
trzbach za urcity ¢asovy Usek (nej¢astéji 1 rok) —

Triby

Pocet obratek =
Libovolné aktivum(pasivum)

e doba obratu — doba, po kterou je kapital podniku zadrZzen ve formé aktiv,
¢i pasiv (neboli, za jak dlouho, za kolik dni se penézni prostfedky vioZzené do
aktiv opét pfeméni v trzby) —

Libovolné aktivum (pasivum)
(Triby)

Doba obratu =

360
(Sarngadharan a Kumar, 2011, s. 115)

Obrat aktiv méfi vazanost celkového vioZzeného kapitdlu a vystihuje to,
jak podnik efektivné &i neefektivné vyuzivad sva celkova aktiva. Tento ukazatel pravé
nejlépe vystihuje ndvaznost na rentabilitu podniku, protoze pravé obrat aktiv je
pouzivan jako soucast klasického pyramidového rozkladu ukazatele ROE. (RGcCkova,
2011, s. 61) Obrat aktiv je vyjadfen jako pomér mezi trzbami a celkovym objemem
aktiv vdzanych v podniku. Ukazatel znazornuje, kolikrat za rok se aktiva obrati
v trzbach podniku:

Trzby
Aktiva

Obrat aktiv =

Dle odborné literatury se doporuuje minimalni hodnota alespon 1, hodnota
ukazatele v analyzovaném podniku je vSak vyrazné zavislad na pfislusnosti podniku
kurditému odvétvi podnikdni. Obecné vsak miZeme konstatovat, Ze &im vyssi
hodnota je, tim efektivnéji podnik vyuziva sva aktiva. (Kislingerova, 2007, s. 93)
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Obrat zdsob kvantifikuje kolikradt za rok je kazdd jednotlivd soucast zdsob
prodéna nebo spotfebovana a nasledné opét naskladnéna. (Kislingerovd, 2007, s. 94)

Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

Doporuc¢end hodnota obratu zdsob vpodniku neni definovdna, ale zlogiky véci
vychazi, Ze v nejlepsim zajmu kazdé firmy by méla byt maximalizace poctu téchto
otdlek. Zaroven je dle Sedldc¢ka (2011, s. 62) vhodné ukazatel porovndvat
s odvétvovym primérem. V souvislosti se zdsobami mdZeme analogicky definovat
i tzv. dobu obratu zasob. Tento ukazatel nam poddvéd informaci o tom, za jakou
pridmérnou dobu (resp. polet dni) jsou zdsoby firmy vazany vobézném majetku
firmy, nez dojde kjejich prodeji, ¢i spotfebovani k produkéni Cinnosti. (Kubickova
a Jindfichovska, 2015, s. 153)

, Zasoby
Doba obratu zasob = ———

(Triby)
360

Obrat pohledavek udava pocet obratek, které uskutecnily pohledavky podniku

v objemu celkovych trzeb. Zaroven plati, Ze podnik by mél mit v zajmu co nejvyssi
hodnotu obratu pohledavek v trzbach a jeji dlouhodoby rdst, coZz by jednoduse
znamenalo, Ze jsou pohledavky firmy rychleji transformovany na penézni prostfedky,
s kterymi mGze podnik dale nakladat. (Kubi¢kové a Jindfichovskd, 2015, s. 153)

) Triby
Obrat pohledavek = m
Analogicky miZeme definovat i druhy zplsob modifikace pro analyzu obratu
pohledavek, tedy dobu obratu pohledavek, vétsinou oznacovanou jako prlimérna
doba inkasa. Ukazatel znazornuje, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé
pohledavek, resp. za jakou prdmeérnou dobu dochédzi k jejich inkasu ze strany dluznika
podniku. Doporucenim pro podniky je tedy logicky minimalizace hodnoty tohoto
ukazatele (Hrdy a Krechovskd, 2009, s. 124)

Pohledavky

(Triby)
360

Prumérna doba inkasa =
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Obrat kratkodobych zavazk( je jednoduse pomérem mezi trzbami podniku
a jeho kratkodobymi zdavazky. Méfime jim poclet obratek kratkodobych zavazk(
béhem analyzovaného obdobi (nej¢astéji 1 rok). Ukazatel ndm podéavé informaci
o tom, jak rychle analyzované firma hradi zdvazky svym véfiteldm v obchodnim styku.
(RGc¢kova, 2011, s.61)

. R . Triby
Obrat kratkodobych zavazkl =

Kratkodobé zavazky

Opét pokud budeme uvaZovat ukazatel, ktery sleduje dobu obratu, mlzeme poté
definovat prdmérnou dobu splatnosti, ktery sleduje pocet dni od vzniku zavazku
firmy, do jeho splaceni.

Kratkodobé zavazky

(Triby)
360

Primeérna doba splatnosti =

Ukazatel primérné doby splatnosti kratkodobych zavazk( je z hlediska doporuceni
vhodné co nejlépe sladit s hodnotou pridmérné doby inkasa pohledavek, nejlépe aby
doba splatnosti byla delsi neZz doba inkasa. (RGckova, 2011, s. 61) Oba ukazatele
dohromady poté tvofi vztah pro vypocet tzv. obchodniho deficitu firmy. (Synek, 2007,
345) Dle Kndpkové, Pavelkové (2010, s. 104) je vhodné je sladit zejména z ddvodu, Ze
nesoulad téchto dvou ukazatell vyznamné ovliviiuje celkovou likviditu podniku. Dle
Scholleové (2012, s. 181) rozliSujeme nékolik situaci, které mohou byt pfi¢inou
pfipadného nesouladu. Jednd se o vyjednavaci silu kaZzdého podniku oproti
odbératellim, ¢i dodavatellim, pfipadné neddlslednym fizenim splatnosti pohledavek,
¢i fizenim inkasa pohledavek.

VySe uvedené ukazatele aktivity, které sleduji dobu obratu, jsou vyuzivany
zejména pro posouzeni efektivnosti fizeni cash flow a fizeni pracovniho kapitalu
firmy. Na zakladé jejich vypoctu mdzeme definovat tzv. obratovy cyklus penéz (OCP).
Obratovy cyklus penéz je podkladem pro zjisténi celkové doby, kdy jsou penize
vazany v nepenézni formé. (Kubic¢kova a Jindfichovskd, 2015, s. 157)

OCP = doba obratu zasob + primérna doba inkasa — pramérna doba splatnosti

Optimalni hodnota obratového cyklu penéz neexistuje. Dle CiZzinské (2018, s. 184) je
z hlediska nakladl na kapital vhodné, kdyz je cyklus co nejkratsi. Protoze v tu chvili je
potfeba pro provozni ¢innost podniku mensi objem penéz a tim se i snizuji provozni
naklady podniku. Ovsem v pfipadé, Ze je cyklus pfFilis nizky, ¢i dokonce zaporny, je
podnik vystaven vétsSimu riziku, Ze nebude v budoucnu schopen hradit své zavazky.
V nékterych pfipadech mQzZze zadpornd vyse cyklu znadit i velmi silnou vyjednavaci
pozici firmy vici dodavatelim a odbérateldm. Optimalizace délky obratového cyklu
penéz a zaroven vyse CcCistého pracovniho kapitdlu, podnik dosahne nejlépe
efektivnim fizenim jeho sloZzek — zasob, pohledavek a zavazko.
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Ukazatele zadluzenosti

Analyza zadluZenosti firmy méfi rozsah, vjakém je dany podnik financovan
cizim kapitdlem. (Synek, 2007, s. 342) Ukazatele zadluZenosti slouzi k posouzenf
financni stability firmy, jejimZz predpokladem je rovnovdha vrédmci financni
a majetkové struktury podniku. Obecné tedy posuzuji rovnovdhu mezi zdroji
financovani podniku a jejich pfidéleni do majetku. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 129)
K analyze zadluZzenosti podniku miZeme pfistupovat v nékolika rovindch — pokud je
zadluZenost firmy odvozena z polozek pasiv v rozvaze a poméruje se podil ve kterém
cizi zdroje financuji majetek (aktiva) podniku (do této kategorie Fadime
napf. ukazatele celkové a dlouhodobé zadluZenosti), nebo pokud vychdzime z vykazu
zisku a ztrdty a zkoumame tzv. ukazatele dluhové schopnosti (napf. ukazatel
drokového kryti), kde zkoumame, jak je dany podnik schopen kryt ndklady spojené
s vyuzitim ciziho kapitdlu (zde pak jako zdroj kryti uvazujeme celkovy zisk firmy —
EBIT). Mezi ukazatele zadluZenosti dédle mdzeme zafadit i analyzy pUsobeni finanéni
paky, ktery zkouma pomér mezi celkovymi zdroji podniku a vlastnim kapitalem.
(Kubi¢kova a Jindfichovskda, 2015, s. 142-147) Je vhodné uvést, Zze zadluzenost
podniku neni vzdy vnimana jako negativni charakteristika. V nékterych pfipadech
mUze jeji rlst prispét k celkové vynosnosti podniku a z toho dlvodu i ke zvyseni trzni
hodnoty podniku. Na druhou stranu roste riziko spojené sfinancni nestabilitou.
(Sedl&cek, 2011, s. 63)

Celkovéa zadluZzenost (téz nékdy oznacovana jako ukazatel véfitelského rizika)
je definovdna jako pomér celkovych dluhG (cizi kapital) kcelkovym aktivim
(resp. pasivim) podniku:

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Obecné mUzeme predpokladat, Ze ¢im vyssi pomér mezi cizim kapitdlem a celkovymi
zdroji podniku tim vyssi je zadluzenost podniku a zaroven roste riziko ze strany
véfitell (proto véritelé zpravidla pozaduji niz§i hodnotu ukazatele). Naopak vlastnici
podniku preferuji vétsi Gcinek financni paky, protoZze chtéji dosdhnout zvyseni
vynosnosti vlastniho kapitalu. V souvislosti s celkovou zadluZzenosti je nutné tedy
posuzovat i celkovou strukturu ciziho kapitdlu a dale celkovou vynosnost vioZzeného
kapitdlu. Protoze pravé zapojenim cizich zdroji do podniku Ize docilit snizeni nakladd
na kapitdl vyjddfenych pomoci ukazatele vazenych nékladd na kapital (WACQ).
V rdmci doporuceni vétsiny autord odborné literatury je vhodné udrzovat hodnotu
ukazatele pod Urovni 50 % pfi souc¢asném respektovani situace v rdmci odvétvovych
standard(. Obecné se ale povazuje prekroceni 50% zadluzenosti za vysoce rizikové,
ale samozrejmé zdlezi na konkrétnich moznostech a potrebach analyzovaného
podniku. (Hrdy a Krechovskd, 2009, s. 129; Scholleovd, 2012, s. 181; Sedlacek, 2011,
s.63-64)
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Kromé& ukazatele celkové zadluzenosti, rozezndvdme i ukazatel
tzv. dlouhodobé zadluzenosti, jehoz konstrukce je velmi podobna. A to z dlvodu, ze
je nékdy vhodné&jsi brat v dvahu to, co pravé na rozdil od predchoziho ukazatele
dlouhodobd zadluzenost sleduje, konkrétné jaka ¢ast celkového majetku (aktiv) je
financovdna za pomoci dlouhodobého dluhu (dlouhodobého ciziho kapitélu).
Vypocet tohoto ukazatele ndm m(ze pfinést podstatné informace v oblasti nalezenf
idedIniho pomeéru (struktury) mezi kratkodobym a dlouhodobym dluhem podniku.
Mezi dlouhodoby cizi kapitdl fadime pfedevSim dlouhodobé Uvéry, rezervy
a dlouhodobé obchodni zavazky. (Sedlacek, 2011, s. 65) Dlouhodobou zadluzenost
podniku tedy spoditdme nasledujicim vztahem:

Dlouhodobé cizi zdroje

Dlouhodoba zadluzenost = Celkova aktiva

Predchozi ukazatele vychdzely zanalyzy polozek rozvahy. Ovsem analyzu
zadluZzenosti podniku mdZeme posuzovat také z pohledu vysledovky, a préavé k tomu
slouzi ukazatel drokového kryti. Tento ukazatel pomeéfuje zisk pred zdanénim
a platbou Urokd — EBIT s vysi polozky nakladovych Urokl. Jeho vypocet ndm podava
informaci o tom, kolikrdt je zisk vy$si nez placené Uroky, dle toho lze posoudit, zda je
pro podnik Unosné jeho dluhové zatizeni. Dale se prostfednictvim néj informuji
akcionari podniku, zda je podnik schopen splacet Uroky a véfitele o tom, zda jsou
zajistény jejich ndroky v pfipadé potencidlni likvidace podniku. Protoze prdvé
neschopnost hradit Urokové platby prostfednictvim zisku znadi blizky Upadek
podniku. Sridstem ukazatele naopak roste dlvéryhodnost podniku v ocich véfiteld.
(Hrdy a Krechovskd, 2009, s. 130) Vramci odbornych publikaci se mizeme setkat
s obvyklym doporué¢enim hodnoty ukazatele, kterd by neméla klesnout pod 3,
napf. Synek (2007, s. 346) doporucuje minimalni hodnotu alesporn 6, ale treba
Kubic¢kova a Jindfichovska (2015, s. 147) uvadi hodnotu kolem 8, kterd by méla znacit
bezproblémovou situaci, resp. jinak zisk by mél byt 8x vyssi.

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti =

Problematiku analyzy zadluzenosti podniku m@zeme déle rozsifit o analyzu
plsobeni financni paky. V souvislosti sni hovofime predevsim o efektu zvySovani
rentability podniku, konkrétné rentability vliastniho kapitdlu za pomoci vyuziti cizich
zdrojd k financovani podniku. Plsobeni financni padky posuzujeme pomoci rovnosti,
¢i nerovnosti Urokové miry ciziho kapitdlu a schopnosti podniku tento vypQjceny
kapitadl zhodnotit, tuto schopnost mé&fme pomoci ukazatele ROA. (Cizinskd a Marini¢,
2010, s.122-123)
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Plsobeni financni paky rozlisujeme pro situace, kdy:
. v sz o . . v EBIT ’ . s
e Financni paka pusobi pozitivhe — — > naklady na cizi kapital (ry),
. v s ° , . v EBIT , , ., ‘s
o financ¢ni paka pldsobi negativné — — < naklady na cizi kapital (r;),

e financ¢ni paka neplsobi nijak — Ei# = naklady na cizi kapital (ry).
(Cizinska a Marini&, 2010, s. 122-123)

Ovsem samotné plsobeni ndm toho moc nerekne o tom, jak presné financni
paka pUsobi. Vycisleny efekt financni paky mizeme vyjadfit v procentnich bodech
vynosnosti ROE, coZz ndm poskytne lepsi pohled na to, jak vyuziti ciziho kapitalu
zvysSuje rentabilitu vliastniho kapitalu a o kolik procent presné. Tento efekt definujeme
vztahem:

Cizi zdroje

Efekt financni paky = * (ROA —ry) *x (1 — realné placena dan)

Vlastni kapital

2.4.5 Analyza ekonomické piidané hodnoty (EVA)

Na zavér kapitoly o financni analyze je vhodné zahrnout také analyzu pomoci
hodnotovych ukazatell podniku. Soucasny trend v oblasti finanéniho managementu
sméfuje kuzsimu propojeni financ¢ni analyzy vykonnosti podniku,
a pravé tvorby urcité hodnoty pro viastniky podniku. Tento pfistup finan&niho fizeni
podniku oznacujeme jako hodnotové Fizeni, které je postaveno na provozni
vykonnosti podniku, kterou porovnava s cenou kapitalu, resp. naklady na néj. (Fotr,
2012, s. 233) Konkrétné se zaméfime na analyzu za uZiti ekonomické pridané hodnoty
(EVA). EVA je néstroj, ktery je zaméfeny na mérfeni financni vykonnosti podniku,
konkrétné na hodnoceni vyvoje hodnoty majetku vlastnikd v ¢ase. (Vochozka, 2011,
s. 72) To vychazi z predpokladu, ze cilem zdjmovych skupin v podniku (zejména
akcionard, ¢i vlastnik() je maximalizace trZzni hodnoty firmy. Koncept metody EVA
vznikl v 90. letech 20 st. v USA v konzultaéni spole¢nosti Stern a Stewart. (Marinic,
2008, s. 39) EVA sleduje ,odhad skute¢ného ekonomického zisku podniku (&i jeho
casti) za prislusné obdobi, obvykle rok.” Velkou pfednosti ukazatele je, Ze kombinuje
dosazeny zisk, ¢i hospodarsky vysledek s mirou rizika spojeného s jeho dosaZzenim.
(Vochozka a Mula¢, 2012, s. 155-156)
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Ukazatel EVA je mozZné vypoditat nékolika moznymi zpQsoby, v této praci
budeme vychazet ze vztahu, kde je &isty vynos z provozni &innosti ocistén o naklady
na kapital:

EVA = NOPAT — C = WACC,

kde NOPAT predstavuje provozni zisk po zdanéni, C pfedstavuje veskery investovany
kapitdl v podniku a WACC reprezentuje vazené naklady na kapital.

Na zakladé vypocltu ukazatele EVA milZeme zjistit, Zze i napf. podnik,
ktery v UcCetnich vykazech vykazuje kladny zisk, nemusi tvorit kladnou ekonomickou
pfidanou hodnotu, tedy hodnotu, kterd byla vytvofena provozni &innosti podniku
a prevazuje nad hodnotou jeho nakladd vazanych v aktivech. Vyhodnoceni ukazatele
EVA vychazi z logické Uvahy, Ze pokud je hodnota vyssi nez O, analyzovany podnik
tvofi vyse definovanou novou ekonomickou pfidanou hodnotu.

(Kislingerové, 2001, s. 90)

Vypoltem ukazatele nezjistime pouze vyslednou ekonomickou pfidanou
hodnotu podniku za uplynulé obdobi, ale pomoci rozboru jeho soucasti dokdZzeme
lépe rozpoznat, vjaké oblasti jsou nejvétsi rezervy. Nasledujici schéma zobrazuje
rozklad vypocltu ukazatele ekonomické pridané hodnoty, z nichz mohou byt patrnéjsi
zplsoby, jak zvySovat hodnotu firmy.

Obrézek 6 Rozklad ukazatele EVA

EVA
[ ]
NOPAT - Naklady kapitalu
[ ]
Provozni zisk | X (1-t) Kapital X WACC

|
| I

Trzby - Naklady

Zdroj: Kislingerova (2001, s. 90), vlastni zpracovanf
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Mezi zplsoby, jak na zakladé rozkladu ukazatele EVA zvySovat hodnotu podniku patif
— ,Zména struktury kapitalu neboli efekt financni paky, zvySovani provozniho zisku,
sniZovani nakladd na kapital cestou volby levnéjsiho kapitdlu (prijatého za niZsi urok),
nebo omezovani jeho vyse prehodnocenim a vyloucenim neefektivnich aktiv.”
Ztéchto tvrzeni se jen potvrzuje soucasny trend finan¢niho managementu
zaméreného na hodnotové fizeni, kdy Uspésnost managementu podniku je
hodnocena na zakladé kritérii — tvorby provozniho zisku, fizeni nakladd a dale

efektivnosti finanéniho fizeni v oblasti alokace kapitéalu. (Marini¢, 2008, s. 40)

Jelikoz je na zadkladé metody Ekonomické pfidané hodnoty zaloZzena jedna z
vynosovych metod ocenovani podniku bude tato problematiku dale doplnéna
v kapitole 3.2.2.

2.5 Provozné potiebna a nepotirebna aktiva

Aby podnik mohl vykondvat svou podnikatelskou ¢innost, potfebuje ktomu
aktiva o urcité velikosti a strukture vcetné rezerv. Tyto aktiva oznacujeme jako
nezbytnd, resp. aktiva provozné potfebnéd. Hlavnim dfvodem pro takovéto rozdéleni
aktiv, je fakt, ze ¢ast majetku podniku neni vyuzivana a tvofi jen malé nebo zadné
prijmy. Tuto c¢ast majetku naopak oznacujeme jako provozné nepotrebna aktiva.
Provozné nepotfebnd aktiva pfitom v typickych prdmyslovych podnicich tvofi az 80 %
majetku. (Jani¢ek a Marek, 2013, s. 381) Takto rozdélend aktiva se poté ocenuji zvIast.
Jejich rozdéleni je vzdy zdvislé na konkrétnim ocefiovaném podniku a je vyrazné
ovlivnéno predmétem jeho ¢innosti. V Gvahu bereme dle Marika (2011a, s. 120-122)
pfedevsim tyto nejcastéjsi skupiny provozné nepotfebnych aktiv:

o Kratkodoby finan&ni majetek,
e Dlouhodoby finan&ni majetek,
e ostatni provozné nepotfebna aktiva.

Konkrétné u kratkodobého finanéniho majetku uvazujeme predevsim kratkodobé
cenné papiry a podily, déle prebyte¢né mnozstvi penéZznich prostfedkd (vyhodnotime
pomoci ukazatell likvidity). Vradmci dlouhodobé finanéniho majetku uvazujeme
zejména dlouhodobé ulozeni penéz diky finanénim investicim, pokud tento druh
c¢innosti neni zakladnim prfedmétem jeho cinnosti, mély bychom takova aktiva
povazovat za provozné nepotfebnd. Mezi ostatni provozné nepotfebnd aktiva
se mohou fadit napf. nemovitosti, které neslouzi kzdakladni cinnosti podniku,
pohledavky, které nesouviseji s provozni ¢innosti podniku, nevyuzivany majetek jako
nepotfebné zasoby, nedobytné pohledavky, nepotfebny dlouhodoby a kratkodoby
financni majetek. Dadle miZeme uvazovat i prilis velké zdsoby, nadbytecnou kapacitu
v podobé budov a strojd, nebo vyrobnich hal. OvSem je nutné uvést, Ze v nékterych
pripadech je oddéleni provozné potfebnych a nepotfebnych ¢asti velice tézké urcit
bez znalosti konkrétnich informaci z podniku. (Mafik, 2011a, s. 120-122)
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V souvislosti s timto tématem je jesté vhodné definovat pojmy jako provozné
nutny investovany kapital a korigovany provozni hospodarsky vysledek. Provozné
nutny investovany kapitdl je vycisleny kapitdl, ktery byl v minulosti investovan pouze
do provozné potrebnych aktiv a znalci pomUze predevsim voblasti odhadu
o potfebnych a nepotfebnych aktivech v sou¢asnosti. Jedna se o jedno ze zakladnich
vychodisek pro dalsi propocty pfi postupu ocenovani podniku. Za provozné nutny
investovany kapitdl povazujeme bilancni sumu, kterd je korigovana o polozky, které
Ize povaZovat za provozné nepotfebné a ob&Zny majetek, ktery je snizen o zavazky
podniku, u kterych nejsme schopni vycislit jejich ndklad (typicky zavazky vici
dodavatellim, zaméstnanclim nebo statu). Diky tomu pracujeme nikoliv s obéZznym
majetkem, ale supravenym <c&istym pracovnim kapitalem. Provozné nutny
investovany kapitadl tedy ziskdme jako souclet provozné potfebného dlouhodobého
majetku a provozné potfebného upraveného cistého pracovniho kapitalu. (Mafrik,
20114, s.122-123)

Korigovany provozni vysledek hospodareni podniku je vysledek hospodareni,
ktery je generovdn pouze provozné nutnym investovanym kapitdlem. Ten vydcislime
pomoci prifazeni vynosd a nakladd kprovozné nepotfebnym aktivim, které
odecteme od provozniho vysledku hospodareni, ktery nalezneme v U&etnich
vykazech. Typickymi poloZkami, které zde uvazujeme, jsou zisky z prodeje majetku,
odpisy (nové Upravy hodnot) budov a strojd, které neslouzi k provozni ¢innosti a dalsi
vyznamné naklady, které spojujeme sneprovoznim majetkem podniku. Naopak
k provoznimu hospodarskému vysledku je nutné pricist financni vynosy a ndaklady,
které jsou spojené s provoznim majetkem — typicky jsou to vynosy z cennych papird,
které jsou soucéasti provozné potrfebného majetku a rlzné finanéni ndklady, které
souvisi sdennim provozem a majetkem, ktery je taktéz povazovadn za provozné
nutny. Korigovany vysledek hospodarfeni je pak taktéz zakladnim vstupem pro fadu
ocenovacich metod. (Mafik, 2011a, s. 123-125)

Postup pfi rozdéleni majetku vramci ocenéni podniku spocivd vrozfazeni
aktiv na potrebna a nepotiebnéa pro jeho provoz, ddlezité je si uvédomit Ze z tohoto
majetku pak plynou vynosy a naklady. Proto je nutné vynosy a naklady, které plynou
z provozné nepotfebnych aktiv vyfadit z celkové sumy téchto velicin. PFi stanoveni
hodnoty firmy proto v Uvahu bereme jen provozné potfebna aktiva, které ocenime
dle zvolené metody a sumu samostatné ocenénych provozné nepotrfebnych aktiv
pricteme az vzavéru procesu ocenéni. Vzajemna syntéza takto rozclenéného
majetku ndm umoznuje urcit vyslednou hodnotu podniku. (Jani¢ek a Marek, 2013,
s.381)
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2.6 Tvorba financniho planu pro ocenéni podniku

Ve financ¢nich potfebach a zdrojich podniku dochdzi béhem roku ke znac¢nym
vykyvim, vtomto ohledu je tedy cilem finanéniho fizeni udrzet finan¢ni rovnovédhu —
soulad mezi vydaji (potfeby firmy) a pfijmy (zdroji jejich financovani), a pravé
kudrzeni této rovnovahy slouZi jako vhodny nastroj v podniku finanéni planovani.
Pricemz hlavnim Ukolem financniho pldnovani je financné zabezpecdit naplnéni cill
podniku a soucasné zlepsit, nebo v nejhorsim pfipadé udrZzet jeho finanéni vykonnost
na dosavadni Urovni v zavislosti na nastaveni finan¢nich cill. Zaroven by financni plan
meél vést knaplnéni zdkladniho cile podniku, a tim je maximalizovat trzni hodnotu
firmy, resp. u akciovych spolec¢nosti maximalizovat rlst hodnoty akcie. V uceleném
finanénim planu se promitd kazdd cinnost v podniku, nebo zpétné — financni plan
financné tyto cinnosti zabezpecluje. Zaroven pokud ma byt finanéni planovani
efektivni, mélo by splfovat tyto pozZzadavky — progndzovani, nalezeni optimainiho
financniho pldnu a jeho vcasna aktualizace. Financni plany miZeme rozdélit na
dlouhodobé (5-10 let), které slouzi knaplnéni dlouhodobych cild firmy
(napf. investi¢ni projekty) a kratkodobé (do 1 roku), které zabezpeluji naplnéni
kratkodobych cild a zaroven zajistuji spinéni dlouhodobych financnich pland.

(Synek, 2007, s. 359; Kislingerova, 2007,s. 112-117)

Finan&ni planovani pro potfeby ocenéni podniku ma od klasického interniho
podnikového financniho planovani fadu odlisnosti. Zdsadni rozdil je ve funkci, kterou
zde finanéni plan pini — cilem finan¢niho pldnovani pro Gcely ocenéni podniku je
pouze sestaveni dokumentu, ze kterého ,bude moZno cerpat data potfebna
k naplnéni vzorc(.” Zdlvodu toho jsou v planu zahrnuty jen skutecnosti a uUcetnf
vykazy, které jsou klicové pro konstrukci pfislusnych metod oceriovani. Dlraz je
kladen nikoliv na detailni rozpracovdni pldnu, ale predevsim na klicové polozky
s nejvétsim dopadem na hodnotu podniku — generdtory hodnoty. Generatory
hodnoty pak tvofi zakladni kostru financniho plan budouciho vyvoje podniku.
(Vochozka a Mula¢, 2012, s. 138) Finan¢ni plan je soucasti postupu ocenéni podniku,
pokud ocenovatel usoudi, Ze je vhodné vyuZit nékterou zvynosovych metod.
Financni plan, ktery vytvofeny pro vyuziti vynosovych metod ma obvykle formu
Gcetnich vykaz( sestavenych za rok (obdobi, které predstavuje prvni fazi). Mafik
(20114, s. 149) uvadi jako hlavni soucasti finan¢ni planu tyto finanéni vykazy:

1) Pladnovany vykaz zisku a ztraty,

2) planované rozvaha,
3) pfip. pldnovany vykaz cash-flow.
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Pldnovand vysledovka je sestavena na zakladé stanovenych trzeb a néakladd
v jednotlivych obdobich planu, jejichZz rozdilem stanovime planovany vysledek
hospodareni pfed zdanénim a nasledné po odelteni dani i planovany cisty zisk.
Planovana rozvaha kvantifikuje majetek podniku (aktiva) a zdroje jeho financovani
(pasiva) pro planovana obdobi. Planovany vykaz cash-flow planuje veskeré prijmy
a vydaje vjednotlivych obdobich pldnu v ¢lenéni na provozni, investi¢ni a financni
penézni toky. (Fotr, 2012, s. 166) Je dilezité si uvédomit, ze finanéni plan je soucasti
celkového podnikového planu, ktery vychazi z dlouhodobé koncepce, vize a strategie
podniku. Pfi tvorbé financniho planu jako podkladu pro stanoveni hodnoty firmy
nemuze Clovék, ktery ocenéni provadi, sestavit kompletni podnikovy plan, ale mél by
respektovat zdkladni logické vazby mezi rGznymi druhy podnikovych planl. (Mafik,
201143, s. 149-150)

Konkrétni postup, jak vytvofit finanéni pldn ocefiovaného podniku, ¢asto tvori
kombinace vice planovacich metod. Nej¢astéji se vyuzivaji — metoda procenta
z trzeb, extrapolace Casovych fad, expertni techniky, regresni analyza nebo propocet
z doplfiujicich Gdajd. Zakladni pldnovaci technikou je pritom dle Kislingerové (2007,
s. 122-132) metoda procenta ztrzeb. Princip metody procenta ztrzeb ,spocivd
vlinearni zavislosti vyvoje urcCitych poloZzek na pohybu trzeb z provozni ¢innosti, tedy
na obratu podniku.” TudiZz mGzeme vychazet z pfedpokladu, Ze tyto polozky ,tvorf
konstantni percentualné podil na hodnoté provoznich trzeb a na této drovni jsou také
zahrnuty do financniho planu.” Metodu midzZzeme oznacdit jako velmi vhodnou pro
planovani velké skupiny vynosovych i ndkladovych Ucetnich poloZek, stejné jako
vétsiny polozek majetku (aktiv), kromé provozné nepotfebného. Je tfeba zminit,
7e u nékterych poloZek tato pfima zavislost neplati — proto je vhodné zvolit jako
alternativu metodu analyzy c¢asové fady v historickém vyvoji podniku. Tato metoda
nam mUze nalézt urcity trend ve vyvoji téchto polozek, ktery by mél byt zahrnut i do
financniho planu. Pokud je potfeba planovat polozky, které vykazuji vysokou volatilitu
(tj. Cislo, které sleduje miru kolisavosti dané veli¢iny) bez sledovatelného trendu je
vhodné prevzit hodnotu z posledniho roku, nebo pfipadné prdmérnou hodnotu za
poslednich napr. 5 let. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 139-140; Kohout, 2013, s. 123)

Po samotném vytvoreni financniho planu je vhodné realizovat jeho stru¢nou
finan¢ni analyzu, resp. rychly audit, ktery by mél byt vsouladu s financ¢ni analyzou
podniku provedenou za uplynuld obdobi. DOvodem provedeni zbéZzného auditu je
ovéfeni, zda progndéza budouciho financniho vyvoje podniku koresponduje
s jeho historickym vyvojem. Na zakladé toho m{zeme potvrdit, ¢i upravit predpoklad
0 budoucim vyvoji podniku, které jsme ucinili v rdmci strategické a financni analyzy.
To je dlleZité zejména pro volbu ocenovaci metody. Pfipadné m(zeme doplnit
podklady pro analyzu rizik, v oblastech jako nedostatecna vyse Cistého pracovniho
kapitdlu, nizkd pldnovand likvidita, vysokd zadluzenost, coz by se mélo, promitnou
pfi stanoveni diskontni miry v podobé vyssi rizikové pfirdzky. (Mafik, 2011a,
s. 156-157).
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3 Metody ocenovani podniku

Cilem ocenéni podniku je vyjadfit jeho hodnotu prostfednictvim urcité
penézni ¢astky. Potencidl pokracujiciho podniku je ocenén penéznim ekvivalentem.
Vyslednd hodnota, kterou ocefovatel hleda, se vétSinou opirda o vice nez jednu
oceflovaci metodu. Metody volime predevsim na zakladé Gcelu ocenéni podniku,
protoze kazda jednotliva skupina metod je zaloZzena na rozdilném principu a jsou
vyuzitelné pouze, kdyz Ucel ocenéni a teze, na némz je metoda zalozena, jsou v
souladu. Zakladni prehled nejpouZivangjSich metod ocenovani podniku dle
Kislingerové (2001, s. 24), které budou pfedmétem této kapitoly, zobrazuje nésledujici
schéma:

Obrazek 7 Pfehled metod pro ocenovani podniku

Piehled metod pro ocenovini podniku

' y

Metody Metody zalozené na
fundamentélné analytické oc¢ekavanich kapitalového trhu

Nl v

Majetkovy princip Vynosovy princip Trini princip
/| M\ /\
Metody Metod Metody Metody
zaloZené zale(ignyé zaloZené zaloZené Srovnévaci Relativni
na majet- 0 na volném | |na ekonomic- ocefiovaci oceliovni
kové bazi /8 b penéZnim ké pfidané modely
(aktiva) Nymoeee toku hodnoté
Enter
prise
Value

Corv > Crarr D rere S omiaenta

Metody kombinované
Schmalenchachova Metoda diferencialni renty
Zikon metoda, (nadzisku, superzisku)
¢ 151/1997 metoda praktiku
Sb.

Zdroj: Kislingerova (2001, s. 24)
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3.1 Majetkové metody

Majetkové metody jsou metody, které jsou zaloZzené na stavovych veli¢inach.
Jejich zakladni princip ,spociva v tom, Ze jsou ocenény jednotlivé majetkové poloZky
podniku a hodnota podniku brutto je pak tvofena soultem hodnot téchto
jednotlivych identifikovatelnych majetkovych poloZek. Hodnotu netto pak ziskame
odectenim vsSech zdvazkd, které pripadaji v Gvahu.” (Mafik, 2011¢, s. 22) Majetkové
metody jsou v celém Sirokém spektru metod témi nejjednodussimi a oznacuji se za
zakladni modely pro ocenéni podniku. Na podnik nahlizeji skrze G&etni hodnoty
uvedené v Uletni zavérce, které jsou snadno dohledatelné a dostupné pro Sirokou
vefejnost. (Kislingerova, 2001, s. 127) Mezi majetkové metody oceniovani podniku
radime metody Ucetni hodnoty, metody substanéni a likvida&ni hodnoty.

3.1.1 Uéetni hodnota

Nejzdkladnéjsi a nejjednodussi majetkovd metoda vychdzi zfaktu, Ze je
zakonnou povinnosti kazdého podniku vést Ucetnictvi, a navic vzdy jednou rocné
sestavit Ucetni zavérku, kterd minimalné obsahuje tyto informace:

e Celkovou hodnotu podniku (bilan¢ni suma),
e hodnotu zdkladniho kapitdlu podniku (pocet akcii * nominaini hodnota akcie),
e hodnotu vlastniho kapitédlu (aktiva — cizi zdroje).

Tato metoda totiz ztotoznuje vysi bilanéni sumy v rozvaze s hodnotou podniku. Je
tedy patrné, Ze takova metoda vypoctu je velmi vzdalena od skute¢né trzni hodnoty
podniku. To je zfejmé predevsim z toho dlvodu, Ze aktiva (pasiva) jsou zobrazena
historickou hodnotou (pofizovaci cenou), kterd nerespektuje jejich soucasnou
hodnotu, déale jsou nékteré hodnoty polozek rozvahy uréeny pouhym odhadem,
uvazuje se pouze opotfebeni dlouhodobého majetku, ale jiZ nikoliv jeho moZné
zhodnoceni atd. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 158)

Pfesto Kislingerova (2001, s. 128) i pres vyse zminéné nedostatky povazuje
Gcetni hodnotu podniku za vypovidajici z hlediska informaci o velikosti plvodné
investovaného kapitdlu. Tuto hodnotu mizeme porovnat s aktudlni trzni hodnotou
podniku, a to ndm velmi dobfe poslouzi ke zhodnoceni Uspé&Snosti podniku
v pfedchozich obdobich. Prdvé na tomto principu jsou dnes zaloZzeny moderni
pfistupy k ekonomické pridané hodnoté. A zejména z téchto dlvodu, a i pres své
nedostatky je Ucetni hodnota podniku jednou zvychozich informaci, kterd mQze
slouZit pro ocenéni podniku jako orientacni bod a je mozné ji brat dale v Uvahu.
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3.1.2 Substancni hodnota

Metoda substanéni hodnota pracuje na podobném principu majetkové baze
jako metoda Ucetni hodnoty. Podnik je ocenén jako soubor jednotlivych casti
majetku, ktery pfindsi jak vynosy, tak dluhy, jimz je majetek podniku zatizen. Rozdil
v obou metodach je takovy, Ze metoda substancni hodnoty sice vychazi u U&etnich
vykaz(, ale jednotlivé polozky jsou precenovany podle going-concern principu. Tim
se stird opatrnostni zplsob vtvorbé Ucletnictvi, kdy je vétSina polozek majetku
vyrazné podhodnocena oproti jeji trzni hodnoté. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 158)
Pficemz zésadni rozdily v ocenéni jsou dle Kislingerové (2001, s. 131) nasledujici —
dlouhodoby majetek podniku se ocefuje reprodukéni cenou, obéznd aktiva jsou
pfecenéna dle likvidity a odhliZi se od reproduk&nich cen a pasiva jsou rozsifena
0 potencialni zavazky, které nemusi byt v Gcetnictvi uvedeny. Substan¢ni hodnota
tedy nehledi do minulosti, ale popisuje soucasny stav majetku, tedy kolik by pofizeni
stejného majetku, jakym firma disponuje, stdlo v okamziku ocenéni. Vystupem je
castka, kterou by dany investor musel zaplatit, aby vybudoval totoZzny podnik, ktery je
objektem ocenéni. Substancni hodnotu pak mdzeme vydislit jako:

Brutto substan¢ni hodnota = suma ptrecenénych aktiv,
nebo pokud chceme stanovit hodnotu Cistého obchodniho majetku jako:
Netto substan¢ni hodnota = suma precenénych aktiv — ptecenéné cizi zdroje.

Timto vypocltem pak ziskame trzni hodnotu vlastniho kapitdlu podniku. Vyznam
metody spociva predevsim v kvantifikaci majetkové zaklady podniku, identifikaci
nastaveni struktury zdrojd, odhad financnich rizik atd. Samotné nazory na uziti této
metody jsou rlzné. Vochozka a Mula¢ (2012, s. 159) povazuji metodu za velmi
pracnou a narocnou na mnozstvi, dostupnost a kvalitu informaci a upfednostnuji
spiSe vynosové metody. Jini autofi, ji uvadi jako vhodnou metodu, pokud selze pouziti
vynosovych metod. Kislingerovéa (2001, s. 142) metodu povazuje za velmi vyznamnou
z hlediska jeji kontrolni funkce, zejména v situaci, kdy jsou budouci vynosy podniku
znacné nejisté. Vpraxi ji vyuzivdame predevsim v situacich, kdy: ,podnik nema
vyjasnény podnikatelsky zamér, popf. jeho financni zdravi je naruseno” nebo kdyz
,podnik disponuje specidlnimi aktivy, které nelze vyuZit pro jiny ucel.” (Kislingerova,
2001, s.142)
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3.1.3 Likvidacni hodnota

Metoda likvida¢ni hodnoty je metoda, kterd neni jako ostatni ocerovaci
metody, zaloZzena na principu going-concern (predpoklad neomezeného
prosperujiciho podniku). Naopak se zabyva situaci, kdy podnik nemé jasnou budouci
perspektivu své podnikatelské c&innosti, jelikoZ ma problémy se zajisténim své
budouci existence. V takovém pfipadé je pro vlastniky podniku vhodné zvazit, zda je
lepsi pokracovat v podnikdni, nebo radéji ukoncit cinnost a likvidovat majetek
podniku. Suma penéznich prostredk(, které jsou ziskdny prodejem jednotlivych
soucdasti majetku firmy se nazyva likvidaéni hodnota, kterd je snizena o odménu
likvidatora. Likvidac¢ni hodnota je dolni hranici hodnoty podniku, pokud je jeji
soucasnad hodnota ocekdvanych budoucich vynosl nizsi nez pradvé hodnota
likvida¢ni, pak je likvida¢ni hodnota vysledkem ocenéni podniku. Konecny néarok
vliastnik( podniku na vyplacenou castku z prodeje firmy pak je dan rozdilem mezi
hodnotou podniku (likvida¢ni hodnota) a hodnotou zavazkd firmy (véetné odmény
likvidatora). (Kislingerova, 2001, s. 143)

3.2 Vynosové metody

Dle navrhu ¢eského standardu pro ocenovani podniku (Mafik, 2011¢, s. 13)
mUzeme vynosové metody definovat takto: ,Vynosové metody odhaduji hodnotu
podniku na principu soucasné hodnoty budoucich uZitkl, které poplynou po datu
ocenéni drZiteli kapitdlu investovaného v podniku. Souclasnad hodnota uZitkG je
pomoci diskontovani nebo kapitalizace propoltena kdatu ocenéni” Klicovym
pfedpokladem vyuziti vynosovych metod je dlouhodobé trvani firmy. UZitkem je
chadpéan ocekavany vynos, ktery je na zdkladé zvolené metody definovan rlznou
veli¢inou. Vynosy miZzeme uvazovat jako diskont oc¢ekdvanych budoucich penézZnich
tokld (FCFF nebo FCFE), kapitalizovany zisk nebo ekonomickou pfidanou hodnotu
(EVA). Vlastni kapitdl podniku, ktery poskytuji viastnici a Groleny cizi kapital, ktery
poskytuji véritelé, jsou chdpani jako drzitelé investovaného kapitdlu v podniku.
Pricemz kazda vynosova metoda vyuZiva dle svého urceni urcity typ diskontni miry
(WACC nebo re), coz bude vse podrobné popsano a vysvétleno dale. Dalsim nutnym
parametrem pfi konstrukci vynosovych metod je predpoklad, ze tempo rlstu pro
pokralujici fazi (g) je vzdy mensi nez dlouhodoby rdst hodnoty HDP. Hlavnim
podkladem a vstupem pfi vypoctu vynosovych metod je sestaveny financni plan.
Mezi zakladni vynosové metody ocenovani radime:

e Metodu diskontovanych cash-flow (DCF),

e metodu kapitalizovanych &istych vynosg,

e metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA),

e kombinované metody, kterym je vénovana vlastni kapitola.
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3.2.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich tokl (Discounted Cash-Flow - DCF)
,vychazi z toho, Ze investor méri budouci uZitky z drzeného statku (v daném pripadé
z podniku) penéznimi toky, tj. veli¢inou, kterd skutecné nejredlnéji odrazi finanéni
uZitky pro investora.” V praxi se jednd o nejvyuZivangjsi metodu, protoze
se teoreticky nejvice pfiblizuje definici hodnoty aktiva (podniku). (Mafik, 2011b, s. 17)

RozliSovany jsou tyto varianty metody diskontovanych cash-flow:

= metoda DCF entity (entity — podnik jako celek),
= metoda DCF equity (equity — vlastni kapital),
* metody DCF APV (adjusted present value — upravena soucasné hodnota).

Metody DCF je mozné pouZit pouze za spinéni urditych predpokladd,
které se zakladaji na efektivni funkci kapitalovych trhd, skladbé kapitalové struktury,
kterd je tvorena jen vlastnim kapitdlem a dluhy, existenci pouze dané z pfijm0
pravnickych osob a v trvalém investovani podniku do minimalné vyse jeho odpisC
(going-concern princip). Metody jsou rozliSovany v zavislosti na tom, ,z pohledu
jakého investora do podnikového kapitalu jsou tyto penéZni toky chapany.” Metoda
DCF entity se zaméfuje na podnik jako na celek, naopak DCF equity pouze z pohledu
vlastnikld. Dale se metody lisi vymezenim diskontni miry a bezprostfednim
vysledkem, ktery vyplyva z diskontu volnych penéznich tok{ (Free Cash-Flow — FCF).
Rozlidujeme volné penézni toky do firmy (Free Cash-Flow to the Firm — FCFF),
které jsou urcené jak pro vlastniky, tak pro véfitele a volné penézZni toky, které jsou
ur¢ené pouze pro vlastniky podniku (Free Cash-Flow to the Equity — FCFE). Plati,
7e FCFF diskontujeme vazenymi naklady na kapital (WACC) a FCFE diskontujeme za
pomoci vynosnosti vlastniho kapitdlu (re). Tim padem se metody lisi i vnitfni
strukturou, ale pokud ocefiovatel dodrzi urlité ekonomické principy, tak by
se metody nemély liSit vodhadu konec¢ného vysledku. (Mafik, 2011b, s. 17-18;
Kislingerovd, 2001, 157-160)

3.2.1.1 Metoda DCF entity

Metoda DCF entity je nejvyuzivanéjsi metodou ocefiovani podniku v soucasné
praxi i odbornych publikacich. Princip této varianty DCF spocivd v konstrukci
,Z pbohledu viastnikG a drocenych vériteld, tj. z pohledu vsech investorl poskytujicich
podniku explicitné zpoplatnény kapital. Proto i volné penézZni toky predstavuji toky,
které plynou jak viastnikim, tak drocenym véritelim.” (Mafik, 2011b, s. 18) tyto volné
penézni toky oznacujeme jako volné penéZni toky do firmy (FCFF) a stanovime je
nasledujicim vypocltem:

FCFF = EBIT * (1 — danova sazba) + ODPISY — A NWC — nové investice
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Jednd se o toky, které jsou oznalovany jako veskeré provozni penézni toky, které
podnik generuje za vyuZiti svého provozniho majetku. FCFF reprezentuje penézni tok,
ze kterého bude po zajisténi rozvoje a dalSich navaznych dcinnosti podniku
vyjaddifenych investicemi a zménou v cistém pracovniho kapitdlu, uspokojen narok
vlastnikG a véfiteld podniku. (Kislingerovd, 2001, s. 161) Jako diskontni miru pro
ocenéni budeme v pfipadé metody DCF entity uvazovat ekvivalentné k uvazovanému
vynosu — vazené naklady na kapital (WACQ).

Obecny tvar pro vypoclet hodnoty podniku, za uvaZzovanou dobu
pfedpokladané existence podniku (n), ma nasledujici podobu:

FCFF,
Hy= ) ——————
£ (1 - WACC)!

Ovsem v praxi nejcastéji predpokldddme nekonecné dlouhou existenci podniku
(pfedpoklad going-concern), ale pro tak dlouhé obdobi je nemozné pldnovat
jednotlivé penézni toky, proto se v praxi zpravidla vyuzivaji pro vlastni ocenéni
podniku vynosovymi metodami modely ve tfech zdakladnich typech — model
stabilniho rlstu, dvoufdzovy model propoctu a pfipadné i trifdzovy model ocenéni.
Model stabilntho rlstu predpoklddd hodnotu tempa rlstu (g) do nekonelna
a zaroven konstantni vysi budoucich volnych penéZnich tokd po celou dobu
existence podniku. PrficemZ odhad tempa rdstu uvazovaného vynosu mUzZeme
stanovit na =zdakladé historickych dat, zvnitfnich parametrd podniku nebo
z kvalifikovanych odhadd analytikd, ale soucasné by dlouhodobé& mél dosahovat
maximainé vyse rdstu HDP. Metodou DCF entity mUZzeme stanovit, pri predpokladu
stabilniho rdstu podniku, hodnotu podniku jako celku (Hodnota brutto — H,) za
pomoci vypoctu vztahu:

y _ _ FCFR
bT (wacc - g)

V pfipadé pouziti dvoufdzového modelu, ktery je v praxi nejvyuzivanéjsi, vychazime
z pfedstavy, Zze budouci obdobi podniku lze rozdélit do dvou fazi. 1. faze zahrnuje
obdobi, ve které je znalec schopen pfedpovédét budouci volné penézni toky pro
jednotlivé roky (nej¢astéji se uvazuje obdobi 5 let). 2. faze pak zahrnuje obdobi od
konce 1. fdze do nekone&na, tuto hodnotu ve druhé fazi pak oznacujeme jako
pokracujici hodnotu podniku. Pokracujici hodnota podniku je vypocitdna podle
principu tzv. Gordonova vzorce. Ten je ovSem pouZitelny pouze pfi platnosti jeho
zdkladni podminky, kdy WACGC:,; a zaroven dlouhodoby rlst hodnoty HDP musi byt
vétsi nez hodnota tempa rlstu volného penézniho toku (g). Hodnotu podniku za
vyuziti dvoufdzového modelu metody DCF entity stanovime vypoctem nédsledujiciho
vzorce:
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FCFF, s FCFFpy, 1
= *
£ (1+WACC)' * WACCrys — grea (1+WACOTH

Hy

(Kislingerova, 2001, s. 167-172; Mafik, 2011a, s. 178-183)

Je nutno podotknout, Ze vySe zminénymi postupy ziskdme hodnotu podniku
brutto, tj. provozni hodnota, pro kterou plati:

e je rovna celkové hodnoté podniku (hodnoté aktiv ve smyslu investovaného
kapitalu, ktery je olistén o nelroceny cizi kapital),
e zachycuje pouze provozni ¢ast ocenéného podniku. (Mafik, 2011a, s. 201)

Pokud bychom chtéli ziskat hodnotu vlastniho kapitdlu (netto hodnotu) podniku,
museli bychom vypoctenou hodnotu upravit dle nasledujiciho schématu:

Obrazek 8 Uprava vypoctu hodnoty podniku brutto na hodnotu podniku netto

Hodnota brutto (provozni hodnota)
- Hodnota Uroc¢eného ciziho kapitdlu (k rozhodnému dni ocenéni)
Hodnota vlastniho kapitalu (provozniho)
Hodnota provozné nepotrebnych aktiv (k rozhodnému dni ocenénf)
Vyslednd hodnota vlastniho kapitalu podniku

Zdroj: Mafik (20114, s. 201)

+

3.2.1.2 Metoda DCF equity

Metoda DCF equity je oproti tomu zaloZena na principu, Zze ,po celou dobu
vypocltu pracuje pfimo svilastnim kapitdlem podniku.” Volné penéZzni toky urcené
vliastnikim podniku (FCFE) budeme predpoklddat v pravdépodobnéjsi varianté,
kdy je podnik financovan jak vlastnim, tak cizim kapitdlem. To znamena, Ze dany
penézni tok musime odistit o ¢ast, kterd je urcena na uspokojeni véfiteld. Tim padem
tyto volné penézni toky predstavuji teoretické dividendy, nebo Iépe potencidlni
vyplaty podilu na zisku podniku pro jeho vlastniky. (Mafik, 2011b, s. 21; Kislingerova,
2001, s. 162) FCFE ziskdme vypoctem vztahu:

FCFE = EAT + ODPISY — A NWC — nové investice — splatky dluhu

Metoda DCF equity je v praxi uréena pro stanoveni netto hodnoty podniku. Vyuziva
se pro ocenéni podnikd, které maji stabilizovanou financni paku, a tim stabilizovanou
strukturu svého financovani. Jelikoz diskontni mira musi korespondovat s danym
vynosem, na urovni DCF equity — hodnoty pro vlastniky budeme jako diskontni miru
uvazovat ndklady na viastni kapitél (ro), kterd odrazi veskera rizika vlastnikl spojena
s timto vynosem. (Mafik, 2011b, s. 22)
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Vlastni ocenéni podniku metodou DCF equity je analogické jako v pfipadé
vyuziti metody DCF entity, ovSem, jak jiz bylo uvedeno, s vyuzitim vynosu v podobé
FCFE a diskontni miry na drovni r.. V modelu se stabilnim rlstem je dédna hodnota
vlastniho kapitadlu podniku (Hodnota netto — H,) nasledujicim vztahem:

FCFE,
(re -9 )

n

Pfi stanoveni hodnoty podniku za vyuziti dvoufdzového modelu, s vyuzitim
Gordonova vzorce pro stanoveni pokracujici hodnoty podniku ve druhé fazi. Hodnota
vlastniho kapitdlu podniku stanovena dle vypoctu vzorce:

_ FCFE, FCFEp4q 1

H, = + *
" t—1 (1 +re)t reT.,.l —9dr+1 (1 +Te)T+1

Vysledkem vypoctu je netto hodnota podniku, ke které je dale pfi¢tena hodnota
provozné nepotfebnych aktiv podniku k rozhodnému dni ocenéni. (Kislingerovd, 2001,
s. 172-173; Mafik, 2011b, 21-23)

3.2.1.3 Metoda DCF APV

Metoda DCF APV (adjusted present value — upravend soucasnd hodnota) je jak
v Ceské, tak zahranicni praxi nejméné vyuzivanou metodou vypoctu diskontovanych
cash-flow. Jedna se o metodu, kterd se vyuziva ve dvou krocich a jeji specifikum je,
Ze hodnota brutto se sklada ze dvou Casti:

e 7zvl3dst se pocitd vynosovd hodnota nezadluzeného podniku na zakladé FCFF
diskontovanym nezadluZzenou verzi ndklad( viastniho kapitalu,

e poté se ktéto hodnoté pficte hodnota danfového Stitu, ktery vyplyva
z nakladovych Urok( v pfipadé, Ze je podnik ¢astecné financovan Urocenymi
cizimi zdroji.

Hodnota nezadluzené firmy vychazi z hypotézy, kdy by vSechna provozné potfebnd
dlouhodoba aktiva byla kryta pouze vlastnimi zdroji podniku. Volné penézni toky,
které vyprodukuje cely podnik (na Grovni FCFF) jsou financovany pouze vlastnim
kapitalem a diskontovany naklady na vlastni kapital. Tim ziskdme ocenéni celkového
investovaného kapitdlu (entity), ale pouze za predpokladu, Ze nebude financovan
cizimi Uroenymi zdroji, tudiz nezachycuje dafovou Usporu, kterd plyne
z nakladovych Urokd, které tvori ¢ast hodnoty pro vlastniky podniku. Hodnota
danového Sstitu je pak vdruhé dcasti sestrojeni metody odvozena soucinem
Uroleného ciziho kapitalu, Urokové miry, ktera plyne zjeho vyuziti a sazby dané
z pfijmu. Samotné ocenéni obvykle opét provedeme dvoufazové. (Mafik, 2011b,
s.23-26)
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3.2.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda EVA stejné jako dalsi vynosova metoda DCF entity vyhodnocuje
hodnotu podniku jako celku. V pfipadé metody ekonomické pridané hodnoty
uvazujeme uzitek, ktery je méreny vynosem v podobé ekonomické pfidané hodnoty.
Ukazatel sdm o sobé predstavuje &isty vynos z provozni &innosti podniku, ktery je
sniZzen o naklady na kapital. Vynosem zde konkrétné tedy uvaZzujeme hodnotu EVA
dle jejiho klasického vypoctu:

EVA = NOPAT — C * WACC,

NOPAT pfedstavuje provozni zisk po zdanéni — jelikoz v eskych Gcetnich vykazech
tento typ zisku nenajdeme je mozné ho pro Uclely stanoveni hodnoty EVA v Ceskych
podnicich ziskat pribliznym vypoctem, kdy budeme predpokladat,
ze NOPAT je zhruba roven nasledujici aproximaci:

NOPAT = EBIT * (1 — sazba dané z ptijmu pravnickych osob)

C predstavuje veskery investovany kapital v podniku, za ktery se ve vétsiné pripadl
povazuje vlastni kapital a dlouhodobych cizi kapital podniku. Je chapan jako hodnota
nutné vazanych aktiv pro dosazeni zisku zoperacni c&innosti. Vdalsim vykladu
budeme vyuzivat jako ekvivalent pojem ¢istd operacni aktiva (Net Operating Assets —
NOA) a NOPAT by mél obsahovat pouze ty vynosy a naklady, které s témito aktivy
souvisi. (Mafik, 20114, s. 284-285) WACC reprezentuje vazené naklady na kapitél, které
je také mozno odvodit nékolika zpUsoby. Vtéto praci budeme vychazet
z Upravy modelu dle Kislingerové (2007, s. 106-107), kde mUzeme véZzené naklady na
kapitdl ziskat vypoltem vztahu:

WACC=rd*(1—t)*%+re*§,

Kde rq jsou naklady na cizi kapitdl (Urok), t je sazba dané z pfijmu pravnickych osob,
re jsou naklady na vlastni kapital (o¢ekdvand vynosnost vlastniho kapitdlu), D je
Groleny cizi kapitdl (dluhy), E je vlastni kapitadl a C, jak jiz bylo zminéno celkovy
zpoplatnény kapital neboli dlouhodobé investovany kapital. Postupy vypoctu dilcich
slozek WACC bude vysvétleno v kapitole vénujici se stanoveni diskontni miry pro
ocenéni podniku vynosovymi metodami.

Pokud ukazatel EVA vyuzijeme jako nastroj pro ocenéni podniku, je mozné ho
podobné jako metodu DCF uvazovat ve tfech variantach:

o EVAentity,
e EVAequity,
e EVAAPV.

68



V této praci budeme vychdzet z nej¢astéji pouzivané verze pro praxi — metody EVA
entity. Nejprve vypocitdme hodnotu aktiv (hodnotu pro vlastniky i véfitele), poté
odectenim ciziho kapitdlu ziskdme ocenéni podniku jen pro jeho vlastniky (trZzni
hodnotu vlastniho kapitdlu). Hodnota operac¢nich aktiv je ddna souctem Cdcistych
operacnich aktiv (NOA) a trzni pfidanou hodnotou (MVA), coz je soucasnd hodnota
budoucich EVA. Pro vypocet hodnoty podniku (H, — hodnota podniku netto) volime
obvykle dvoufdzovou metodu. (Marik, 2011a, s. 295-297) Vzorec pro vypocet je
definovan nasledovné:

o o+ L EVA, L VA, 1
= *
n 0 Zt_l (1+ WACCY ' (WACC —g) " (1 + WACC)T

— Dy + 4y

kde NOA, — Cistd operativni aktiva k datu ocenéni (nékdy byva zaménéno za Co jako
investovany kapitdl v pfitomnosti),

T — pocet let explicitné planovanych hodnot EVA,

Do — hodnota Uroc¢enych dluhd k datu ocenéni,

Ao — neoperativni aktiva k datu ocenéni,

g — prdmérné ro¢ni tempo rdstu EVA.

Hodnota podniku je urena dvoufazové, protoze predpovéed zisku na pfilis dlouhou
dobu dopredu neni ve vétsiné pripadl redlnd. Hodnotu podniku vyjadfenou jako
hodnotu vlastniho kapitalu ziskame souctem cistych operacnich aktiv v pfitomnosti
(k datu ocenéni) a sumy diskontované hodnoty EVA v prvni fazi a vé¢nou rentou,
ze stabilné urcené vyse EVA donekonelna v druhé fazi, kterou ale musime prevést na
soucasnou hodnotu. Vynosy v pfipadé vyuziti metody EVA diskontujeme na Udrovni
predpoklddané stabilni hodnoty vazenych ndkladd na kapitdl, i kdyz presnéjsi by bylo
ji vypoditat pro kazdy rok zvlast v zavislosti na zméné struktury kapitdlu. (Mafik,
201143, s. 297)
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3.2.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Metoda kapitalizovanych Ccistych vynosd je metodou netto, ¢i equity,
tzn., Ze vynosova hodnota se poditd z vynosl pouze pro vlastniky vlastniho kapitdlu
podniku, ktery diskontujeme na Urovni ndkladd na vlastni kapitdl a jejim vysledkem je
pfimo hodnota vlastniho kapitalu. (Mafik, 2011a, s. 257)

Metoda je zaloZena na analyze a Upravé vysledk( podniku, kterych podnik doséanhl
v minulosti. Zakladnim zdrojem dat jsou historické Ucetni vykazy za poslednich
minimalné 3-5 let. Dale je nutné provést progndzu budoucich distych vynos(
a propocet finan&ni potfeby a nutné korekce ¢istych vynos(. Uprava minulych
vysledkl hospodareni firmy je provadéna podle podobnych zdsad jako u ostatnich
vynosovych metod, cilem Upravy pak je predevsim zjisténi skutecného vysledku
hospodareni, ktery by mohl byt pfipadné rozdélen mezi vlastniky podniku
a dosdhnout srovnatelnosti mezi minulosti a budoucnosti, tak aby minulé vysledky
hospodareni mohly byt podkladem pro progndézu a planovani budouciho stavu.
Propolet vynosové hodnoty je mozné ziskat dvéma zdkladnimi zplsoby -
analytickou nebo pausalni metodou kapitalizace cistych vynos(. Analytickd metoda
propoltu je postavena na progndze budoucich vysledkd hospodareni, ktery je
ocistén o vliv financovani. Pokud budeme uvazovat pausalni metodu, tak ta je oproti
tomu, postavena na analyze minulych vysledkl podniku a jejich progndéze do
budoucnosti, pficemZ je tato budoucnost bud omezend a tézko predvidatelna.
VyuZiva se proto predevsim pro podniky, které tyto znaky nejisté budoucnosti splnuji
a je u nich moznost jak dalsitho rlstu, nebo ukonceni ¢innosti. Ale jelikoZ budeme
spise uvazovat trvalou existenci podniku (going-concern princip) a zaroven mame
k dispozici fadu budoucich odnimatelnych &istych vynos(, mizeme provést propocet
vynosové hodnoty podniku pomoci analytické metody. (Mafik, 2011a, s. 263-271) Tu
budeme uvazovat ve dvoufdzovém modelu:

; i v TtV 1
= *
n ] A+ i)t i @A+’

kde CVi— odhad odnimatelného &istého vynosu pro rok t predpovédi,

T — délka obdobi, po které jsme schopni odhadnout ¢isty vynos (délka prvni faze),
TCV - trvald velikost odnimatelného ¢istého vynosu ve druhé fazi, p¥i stabilni Grovni
odnimatelnych &istych vynosda,

ix — kalkulovana diskontni mira na Urovni vlastniho kapitalu.
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3.2.4 Diskontni mira pro ocenéni podniku vynosovymi metodami

Diskontni mira tvofi vyznamnou soucast vypocltu metod svyuziti
diskontovaného cash-flow, které slouzi ke stanoveni hodnoty ocefiované firmy.
Diskontni mira pIni Ulohu, Ze budouci vynosy jsou pfevedeny na jejich soucasnou
hodnotu a vyjadfuji ocekdvanou vynosnost investic v ¢ase a zaroven zohledfiuji miru
rizika, kterd je stakovou investici spojena. Diskontni mira tedy zahrnuje jak faktor
¢asu, tak riziko spojené s nejistotou ohledné vynosu z investice. Uréenf diskontni miry
pro vypocty vynosovych metod ocefiovani podniku zavisi predevSsim na formé
budouciho vynosu, ktery se kdané metodé& védze a snim spojenou mirou rizika.
(Kislingerova, 2001, s. 174) Pravidla pro spojeni urcitého typu vynosu s diskontni
mirou zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 2 Pfitazeni konkrétni diskontni miry k uréitym typ@m vynosu

DCF entity FCFF WACC
DCF equity FCFE e
DCF APV FCFF e
Ekonomicka pfidand hodnota |[EVA WACC

Zdroj: Kislingerova (2001, s. 26), vlastni Gprava

Konkrétni postup vypoctu a odvozeni jednotlivych typl diskontu, které budeme
pouZivat pro potfeby urceni diskontni miry v uvazovanych vynosovych modelech
ocenéni podniku je nasledujici — WACC, které jak jiz bylo nékolikrdt zminéno,
pfedstavuje vazené naklady na kapital, které je mozno odvodit nékolika zpCsoby.
Vtéto praci, abychom zachovali konzistentnost budeme i dale vychazet
z Upravy modelu dle Kislingerové (2007, s. 106-107), kde mUzeme vazené néklady na
kapital ziskat vypoltem vztahu:

WACC =rd*(1—t)*%+re*%,
Kde rq jsou ndklady na cizi kapital (Urok), t je sazba dané z prijmu pravnickych osob,
rejsou ndklady na viastni kapital (o¢ekdvana vynosnost vlastniho kapitalu),
D je Uroceny cizi kapitédl (dluhy), E je vlastni kapital a C, jak jiz bylo zminéno celkovy
zpoplatnény kapitdl neboli dlouhodobé investovany kapital.

Néklady na cizi kapital (rq), které predstavuji Groky, které podnik plati svym véfiteldm

za poskytnuty cizi kapitdl, ziskdme podilem ndakladovych Urok( a dlouhodobych
zavazk{. Tyto ndklady jsou ddle snizené o tzv. danovy Stit (1-t).
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Naklady na vlastni kapitdl (r.) Ize dle Kislingerové (2001, s. 187-198) stanovit vice
moznostmi. V této praci budeme vychdzet zfejmé z nejpouzivanéjsiho modelu ke
stanoveni nakladd na vlastni kapitdl — modelu ocenovani kapitadlovych aktiv (Capital
Asset Pricing Model — CAPM), ktery je definovan vzorcem:

Te =77 + Bieverea * (rm - Tf):

kde ri — bezrizikova vynosova mira,

rm — prdmérna vynosnost kapitalového trhu,

(rm — 1) — trzni rizikova prirdzka,

Blevered — koeficient vyjadrujici miru trzniho rizika.

Jako bezrizikovou vynosovou miru budeme uvazovat miru vynosnosti desetiletych
statnich dluhopisl. Koeficient Bievered Zziskdme prevodem koeficientu Buneverea POMOCH
nasledujiciho vztahu:

D
Bieverea = Bunievered (1 + (1 - t) E)

Koeficient Buneverea Nalezneme v soukromé databazi prof. A. Damodarana (Damodaran,
2012-2019b), v sekci Levered and Unlevered Betas by Industry. Na téchto strankach
muUzeme taktéZ nalézt trzni rizikovou pfirdzku pro vétsinu statd na svéte a pro nase
potfeby i pro Ceskou republiku, a to v sekci Risk Premiums for Other Markets.
(Damodaran, 2012-2019a) Nebo muizeme vyuzit doporuc¢ené hodnoty na zékladé
ratingového hodnoceni zemi od renomovanych agentur, jako jsou napf. Moodys
nebo Standard & Poors.
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3.3 Kombinované metody

Princip kombinovanych metod ocefiovani podniku se zakldda na agregaci
vysledk( ziskanych vyuzitim vynosovych a majetkovych metod a jsou jejich
kombinaci. Mezi kombinované metody patfi Schmalenbachova metoda stfedni
hodnoty, jeji upravend verze vdazené stfedni hodnoty a metoda nadzisku,
¢i superzisku. Tyto metody se nejcastéji pouzivaji k vyslednému souhrnnému ocenéni
a celkové syntéze zjisténych vysledkd. (Kislingerovd, 2001, s. 237)

3.3.1 Metoda stiedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Schmalenbachova metoda predstavuje kombinaci vynosového pfistupu
s majetkovym. Kislingerovd (2001, s. 237) ji povazuje za metodu ,obchodniki
a praktikd," jejiz podstatou je, ze ,hodnota podniku je vytvarena jak vioZenymi statky
a vykony do podniku, tak i budoucim vynosem.” Schmalenbachova metoda se snazi
najit kompromis mezi zminénymi metodami a oba pfistupy k hodnoté podniku
promitnout do jednoho ukazatele, kde:

H — hodnota podniku,
V — hodnota vynosu,
S — hodnota substance, poté miZzeme vzorec vypocdist timto vztahem:

H_V+S
2

Hodnota podniku je tedy déna aritmetickym prdmérem mezi hodnotou vynosu (dle
vynosové metody kapitalizace zisku) a hodnotou substance (konkrétné netto
substan¢ni hodnotou). Vystupem této metody je tedy urceni trzni hodnoty vlastniho
kapitdlu podniku. (Vochozka, 2012, s. 162)

Je nutné poznamenat, Ze tato metoda nema vyraznou oporu Vv teorii, jelikoz
slouceni vynosové a majetkové hodnoty nema prilis velké logické opodstatnéni
a postrada ekonomickou interpretaci. Pfesto je metoda velmi oblibenym nastrojem,
a to zejména z dlvodu jednoduchosti jejiho vypoctu. Navic empirické studie davaji
Casto jejim vysledkOm zapravdu, proto je oznacovana, jak jiz bylo zminéno jako
metoda praktik(. (Vochozka, 2012, s. 162-163) Kislingerovd (2001, s. 237) vsak
zdUraznuje, ze jeji pouziti neni vhodné pro vSechny druhy podnik(. Jeji aplikace se
doporucuje pro prdmyslové podniky, kde jsou v prfevaze hmotnd aktiva, a existuje
podminénost vynosové hodnoty na majetkovou bazi. Naopak u podnikd, které plsobi
v oblasti finan&ni nebo poradenské, je uziti metody povazovano za nevyuzitelné.
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3.3.2 Metoda vazené stiedni hodnoty

Metoda vaZzené stfedni hodnoty je upravenou verzi Schmalenbachovy metody
a jeji vyuziti v praxi je ¢astéjsi. Opét kombinuje vynosové a majetkové pristupy, ale na
rozdil od predchozi verze vyuzivd vazeny primeér. Vypocet trzni hodnoty podniku je
pak stanoven na zakladé pfifazené vahy stavovym a tokovym veli¢indm, které jim
pfiftazuji jejich relativni podil na konelné vypocltené hodnoté. Vzorec uvazujeme ve
tvaru:

H=v*V+(1—-vy)*S,

kde v, je koeficient, ktery vyjadfuje vdhu vynosové hodnoty. Pficemz tento koeficient
nejcastéji uvazujeme vrozmezi mezi 0,5 — 0,7. (Kislingerova, 2001, s. 238; Vochozka
a Mulac, 2012, s. 163)

3.3.3 Metoda nadzisku (superzisku)

Tato metoda je analogii metod s vyuzitim stfedni hodnoty s rozdilem vtom,
ze ocefiovatel vyuzivad pojem nadzisk, ¢i superzisk. Princip metody spodivad vtom,
ze ,podnik musi produkovat vyssi zisk, neZ je zisk na drovni alternativniho
bezrizikového vynosu.” Nadzisk, ¢i superzisk (SZ) je pak definovan jako rozdil mezi
vyprodukovanym ziskem (Z) a hodnotou substance (S), ktery by vlastnik ziskal
zinvestovaného kapitdlu bez rizika (tedy vyndsobenym s kalkulovanym bezrizikovym
vynosem i):

SZ=7-1%S,

Hodnotu podniku (H) pfi takto trvale dosahovaném nadzisku ziskdme pravé podilem

nadzisku a vynosové miry, nebo miry kapitalizace (k):
. Z—ixS SZ
-k k

Ovsem je nutno podotknou, Ze tento vypoclet se vztahuje pouze ksituaci, kdy je
nadzisk ocekdvan donekonecna. V pfipadeé, Ze je to neredlné je nutné vzorec
modifikovat. (Kislingerovd, 2001, s. 240; Vochozka a Mula¢, 2012, s. 163-164)
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3.4 Trzni metody

Trzni metody dle ndvrhu ceského standardu pro ocenovani podniku (Mafik,
20117¢, s. 13) ,odvozuji hodnotu podniku pfimo z dat o hodnotdch na trhu. Trhem
se pfitom rozumi pfedevsim trh spodniky, s viastnickymi podily v podnicich
a kapitalovy trh.” Trzni metody, jsou zalozené na otdzce, za kolik se urcitd véc
v daném obdobi prodava. Marik (20114, s. 303) definuje dvé skupiny moznosti, jak
tyto metody odvodit pro situaci ocenéni podniku:

e Primé ocenéni z dat kapitdlového trhu,
e ocenéni metodami trzniho porovnani.

3.4.1 PFimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Aplikace této metody, kterd je pouzitelnd pro akciové spolecnosti,
je postavena na principu vynasobeni poctu akcii jejich cenou na kapitalovém trhu.
CimZ ziskdme trzni kapitalizaci podniku. Pfi¢emZ cenu akcie neurcuje jeji aktudinf
trzni cena, ale jeji prlmérnd hodnota za urcité historické obdobi (délka zvoleného
vychdzi zejména ze zkuSenosti ocenovatele a charakteru trhu), tim eliminujeme
kratkodobé vykyvy ve vyvoji ceny akcie. (Vochozka a Mula¢, 2012, s. 164; Mafik, 2011a,
s. 303-304)

Ovsem v ceském prostfedi ma uplatnéni této metody znalné omezeni,
zejména z dlvodu nerozvinutosti kapitalového trhu, protoZze ne viechny akcie firem
jsou obchodovatelné na kapitdlovém trhu, a tudiZz neni z ¢eho vychazet. (Vochozka
a Mulag, 2012, s. 164)

3.4.2 Metody trzniho porovnani

Vyuziti metod trzniho porovnani vychazi stejné jako u pfedchozi metody z dat
na kapitdlovém trhu, ale je mozné je vyuzit i pro podniky, pro které to v predchozi
metodé pfimého ocenéni nebylo moZné. Princip metody trzniho porovnani je
postaven v porovnani ocenovaného podniku s jinym, ale velice podobnym podnikem,
jehoZ hodnotu je mozné spolehlivé zjistit. (Vochozka a Mulad, 2012, s. 164) Metody
muUzeme rozdélit, dle jejich uplatnéni v téchto rovinach:

e Metoda srovnatelnych podnikd,

e metody trznich multiplikatord,

e srovnani s podniky, jejichz podily byly ocenény pro vstup na burzu,
e metoda srovnatelnych transakci. (Mafik, 201143, s. 305)
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Pozornost budeme vénovat predevSim prvnim dvéma metoddm. Metodu
srovnatelnych podnikd aplikuje dle Kislingerové (2001, s. 248) tak, ze vybereme
soubor 6—8 podnikl (z divodu statisticky prikaznych zavérd), pficemz tyto podniky
by mély byt srovnatelné predevsim v oblastech predmétu podnikani, oboru, velikosti
podniku, historie a kapitalové struktury. Ovsem v Ceskych podminkach opét neni
lehké vybrat takhle znacny soubor stejnych podnikd, a navic ziskdni relevantnich
informaci je velmi obtizné a bez dostate¢ném poctu téchto podrobnych informaci Ize
metodu pouZit pouze pro orientaéni srovnani.

Metody trznich multiplikdtor( jsou postaveny na principu, ze zdroj hodnoty
pochdzi z prdméru hodnot vdaném odvétvi, které jsou doplnény o interval béZnych
hodnot, a nikoliv pouze znékolika vybranych srovnatelnych podnikd. Pro svou
jednoduchost jsou navic v praxi velmi oblibenym nastrojem pro ocernovani, ale na
rozdil od vynosovych metod nejsou pfilis prlkaznym néstrojem pro stanoveni
hodnoty podnik(, a to zejména zd0vod(, ze trh spodniky neni v ceskych
podminkach nikterak rozvinuty, neexistuje uceleny prehled o vsech pfipadech koupé
podniku, mdme k dispozici nelplné informace o cenach, které byly zaplaceny za
jednotlivé podniky, a dale neni zcela zfejmé, za co byla pfesné cena zaplacena,
protoze kupujici nekupuje podnik, ale jeho budouci ocekdavané vynosy spojené
s rizikem. To jsou zna¢nd omezeni, kterd stiraji vyhody metod trZznich multiplikadtor@
na nerozvinutém kapitdlovém trhu, za néjz lze trh s podniky povazovat. (Mafik, 2011a,
s.315-319) Mezi nejpouzivanéjsi trzni multiplikatory dle Vebera (2016, s. 237) fadime:
trzni kapitalizace

e P/E (Price/Earnings ratio) =

Cisty zisk

trzni kapitalizace+urocené cizi zdroje—financni aktiva
EBITDA g

o Value/EBITDA =

trzni kapitalizace+urocené cizi zdroje—financni aktiva

o Value/EBIT = CBIT ,

kde se trzni kapitalizaci rozumi soucin trzni ceny akcie a poctu vydanych akci. Odhad
hodnoty podniku na zdkladé definovanych multiplikdtord poté miZzeme ziskat
vypoctem vzorci:

Odhad hodnoty = (P/E)avstvi * podnikus
Odhad hodnoty = (EV /EBITDA)avstvi * EBITDApogniku,

Odhad hodnoty = (EV /EBIT)avstvi * EBITpoaniku-

76



y vy

Prakticka cast



4 Predstaveni spolecnosti LINET

4.1 Zakladni informace o podniku LINET

Obrézek 9 Logo spolecnosti LINET

v/ll_l NET

Zdroj: LINET spol. s r.o. (2019a)

Zakladni informace o spolec¢nosti LINET spol. s r.o. zobrazuje nasledujici
tabulka. Uplny vypis z obchodniho rejst¥iku je uveden v pfiloze.

Tabulka 3 Zakladniinformace o spolecnosti LINET

Obchodni firma: LINETspol. sr.o.

Sidlo spole¢nosti:  |Zelev¢ice 5,274 01 Slany
Identifikacnf ¢islo:  |00507814

DIC: CZ00507814

Webové stranky: http://www.linet.com/cs/
Telefon: +420 312576 111

Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zapisu: 3. z&ri 1990

Zakladni kapital: 50 000 000,- K¢&

Zdroj: Ministerstvo spravedInosti CR (2019a), vlastni Gprava

Spole&nost LINET spol. s r.o. vznikla vroce 1990 v Zelevé&icich u Slaného, kde
firma pUsobi aZz do soucasnosti. Varedlu firmy se nachéazi jak vyrobni zavod, tak
administrativni prostory firmy a aredl se kazdym rokem vice a vice rozrista.
Zakladatelem LINET spol. s r.o. je pan Ing. Zbynék Frolik. Firma se profiluje jako pfedni
svétovy vyrobce zdravotnickych IGZek srocni produkci cca 40 tis. zdravotnickych
IGZek. Na ¢eském trhu je firma bezkonkurencné &. 1 ve svém odvétvi. V soucasnosti se
déle firma fadi mezi nejvétsi vyrobce nemocnicnich a pecovatelskych I0Zek na svété.
Produkce firmy tudiZz cili pfedevsim na export — LINET vsoucasnosti vyvazi své
vyrobky do vice neZ 100 zemi po celém svété. Firma svého postaveni dosdhla
zejména diky inovacim, které prokazatelné& zkvalithuji droven zdravotni pécle po
celém svété. Filozofie spolecnosti je postavena na poskytovani nejvyssi kvality Zivota,
dlouhé Zivotnosti 10zek a bezpecnosti vyrobk{ pro pacienty. Nejvyssi hodnotu pro
pacienta (zdkaznika) tvoli zejména nabidka produktd Sitych na miru konkrétni situaci
a konkrétnim zakaznickym potfebdm. Spolecnost LINET si dale zaklddd na modernim
designu, kvalitnim zpracovadnim produktl a vysoké technologické Urovni vyroby.
(LINET spol. s r.o.,2019b)
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Holding LINET Group SE

Od roku 2011 je LINET soucdsti nadnarodni skupiny firem LINET Group SE,
se sidlem v Nizozemsku. Holding LINET Group SE vlastni 100 % podild v ¢eském LINET
spol. s r.o. JelikoZ pro cely holding je klicovy mezindrodni obchod — snazi se své
produkty dostat co nejbliZze k cillovym trhdm. Toho dosahuje prostfednictvim patnacti
dcefinych firem a peclivé vybranych lokalnich partner(, ktefi v danych zemich pUlsobi
pod exkluzivni znackou LINET. (LINET spol. s r.o., 2019b) Samotny LINET spol. s r.o. ma
pfitom podil v deseti dcefinych firmach, které maji spojitost s hlavni ¢innosti podniku
a dale ve vlastni matefské Skole. Tyto majetkové podily zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 4 Dcefiné spolecnosti podniku LINET

Nazev spolecnosti POdLllll\‘SsTofrc'Q.OStl Sidlo spole¢nosti [Zemé plsobenf
BORCAD Medical, a.s. 100%|Fry&ovice Ceské republika
LINET Americas 100%|Charlotte USA
LINET France SAS 100%|Chambrey les Tours |Francie
LINET lItalia 100%|Poncarele Italie
LINET Sweden 100%|Solna Své&dsko
LINET UK 100%|Hampshire Velkd Britdnie
LINET CEE 100%|Moskva Rusko
LINET do Brasil, Ltda. 90%|Sao Paulo Brazilie
wissner-bosserhoff belgium bvba / sprl 100%|Mechelen Belgie
wissner-bosserhoff MEXICO 10%|Naucalpan Mexiko
Matefskd §kola Linetka s.r.o. 100%|Zelevéice Ceské republika

Zdroj: LINET spol. s r.o. (2019¢), vlastni zpracovani

Nizozemsky vlastnik LINETu — LINET Group SE, ktery je z50 % vlastnén
spole¢nosti LINET Holding s.r.o. se sidlem v Ceské republice a z50 % némeckou
spolecnosti Wissner-Bosserhoff GmbH, dale zastfeSuje dalsi firmy ze skupiny,
které zachycuje nasledujici tabulka: (LINET spol. s r.o., 2019b)

Tabulka 5 Dalsi souc¢asti holdingu LINET Group SE

Nézev spolecnosti Sidlo spolecnosti Zemé pUsobeni
LINET CEE Moskva Rusko
LINET Iberia Madrid Spanélsko
wissner-bosserhoff GmbH Wickede Némecko
wissner-bosserhoff France S.A.R.L. Chambrey les Tours |Francie
wissner-bosserhoff Nederland B.V. Dordrecht Nizozemsko

Zdroj: LINET spol. s r.o. (2019b)

Vyrobni zavody holdingu se nachdzi ve méstech Slany, Frylovice a Wickede,
ze kterych je poté vyrobena produkce dale distribuovana.
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Organizadni struktura

Vykonnym feditelem firmy LINET je Tomdas Kolaf. Jednateli LINETu jsou
zakladatelé Ing. Zbyné&k Frolik, Ing. Jaroslav Chvojka a Ing. Tomas Kolaf.
(LINET spol. s r.o., 2019¢c) Organizadni strukturu vrcholového vedeni firmy zobrazuje
nasledujici schéma.

Obrazek 10 Organiza&ni struktura vrcholového vedenf firmy

Managing Director LINET s.r.o.

Tomés Kolar

[ [ [ [ [ [ ]
Sales Director Operations Director Financial Director HR Director Technical Director Prodrjlj;:rtkr;wtai:ga%?gftr;trand Quality representative
David Soukup Jaroslav Chvojka Pavel Chyfiava Vladimfra Michnov4 Jan Purkrébek Gunter Raper Jakub Pol&¥ek

Zdroj: LINET spol. s r.o. (2019¢), vlastni zpracovani

Podet zaméstnancdi

Na konci fiskdlniho roku 2017/18 firma zaméstndvala celkem
829 zaméstnancd. (LINET spol. s r.o., 2019¢) Celkovy vyvoj poctu zaméstnancd firmy
v analyzovaném obdobi mezi fiskalnimi roky 2012-2017 zachycuje nasledujici graf.
Z néj je patrné, ze pocet zaméstnancl kazdym rokem vyznamné roste.

Graf 1 Vyvoj poc¢tu zaméstnanct — LINET
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Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni zpracovani
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Vize a hodnoty firmy

Vize spolecnosti LINET spol. s r.o. znf: Byt prfedmétem touhy, nikoli pouhé
volby.” Vize spole&nosti naznacuje, Ze firma si zakladd na vysoké kvalité své
produkce. Vyrobky firmy by tedy nemély slouzit pouze ke svému Ucelu, ale mély by
nést pridanou hodnotu v podobé usnadnéni prace pro persondl nemocnic, ¢i veétsi
pohodli samotnych pacientd. Poslanim LINETU je ,pfispivat ke zvysovani urovné
zdravotnickych a pecovatelskych sluzeb. Svymi vyrobky asluZzbami definujeme

v oblasti vyroby zdravotnickych 10Zek kategorii nejvyssi kvality.” (LINET spol. s r.o.,
2019b)

Hodnoty spole¢nosti shrnuji jednoduchd, ale velmi wvystiznd hesla.
Mezi hodnoty firmy patfi:

e UNIQUE — firma se snazi vyrabét unikatni vyrobky s pfidanou hodnotou, nikoliv
low-cost produkty,

o SIMPLICITY — jednotlivé produkty jsou zaroven velmi jednodusSe ovladatelné,

e PASSION — firma nabizi produkty, které zakaznici potfebuji a po kterych touZzi,

e CONFIDENCE - d0véra ve vlastni vyrobky, o kterych jsou jednoznacné
presvédceni, Ze jsou kvalitni, proto neni Zzaddouci obchodni argumenty stavét
na zdkladé srovnani s konkurenci,

e TRUST - jednodusSe hrat podle pravidel, dodrzovat zdkony, nedopoustét se
nekalych obchodnich praktik jak se zdkazniky, tak s obchodnimi partnery
a zaroven s vlastnimi zaméstnanci. (LINET spol. s r.o., 2019b)

Portfolio produktd

Portfolio produktl Spolec¢nost LINET spol. s r.o. se sklddad zejména z vyrobk{
pro zdravotnickou a pecovatelskou pécli. Mezi tyto vyrobky patfi pfedevsim
zdravotnickd, pecovatelskd a specidlni I0Zka pro intenzivni i I0zkovou pédci, dale
matrace, stolky kldzkdm, gynekologické ordinace, multifunkéni kresla, transportni
kiesla a stretchery, zdravotnicky nabytek, sedaci ndbytek a stoly. (LINET spol. s r.o.,
2019d)

Obrézek 11 Zdravotnické 10zko — Multicare LE

—
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Zdroj: LINET spol. s r.o. (2019d)
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Ddle spolecnost nabizi Sirokou fadu ndvaznych a dopliikovych sluzeb. Tyto
sluZzby jsou navrZzeny pro maximalni vyuziti technologického a funkéniho potencidlu
samotnych vyrobk({ firmy LINET. Mezi tyto sluzby se fadi zdkaznickd podpora,
zaskoleni vobsluze produktl, vzdéldvani nelékarskych zdravotnich profesional(,
poradenstvi pfi vybaveni interiéru zdravotnickych zafizeni. Dale LINET nabizi
prondjem svych vyrobk( pro nemocnice, domovy seniorl, agentury domaci péce,
¢i doméacnosti. (LINET spol. s r.o., 2019¢e)

Obrdazek 12 Pecovatelské 10Zko — Eleganza 1

Zdroj: LINET spol. s r.o. (2019d)

Jak jiz bylo zminéno v pfedeslych ¢astech — LINET se od roku 2009 vénuje také
provozovani vlastni firemni Matefrské Skoly LINETKA s.r.o., kterd slouzi zejména pro
zameéstnance firmy. (Materska Skola LINETKA s.r.0., 2019)

4.2 Zakladni ac€etni vykazy podniku LINET

Zakladni Ucetni vykazy spolecnosti LINET spol. s r.o. zachycuji nasledujici
tabulky. Spolecnost sestavuje Gcetni vykazy za tzv. fiskdlni (hospodarsky) rok, tedy
obdobi, které zacind jinym dnem neZ 1. lednem. Konkrétné LINET své Gcetni vykazy
vykazuje za fiskalni rok (dale jen FY) vZdy v obdobi od 1. 4. do 31. 3. daného roku. Pro
zjednoduseni napf. obdobi mezi 1. 4. 2017 a 31. 3. 2018 oznacuji v hlavickach tabulek
a dalsim textu jako FY 2017, tedy rokem, ve kterém probihala vétsi cast
hospodarského roku. Pokud vtextu mluvim o roku 2017, je tim zdrovel myslen
hospodarsky rok 2017/18. Uvedené Ucletni vykazy jsou v souladu s novelou zakona
0 Ucetnictvi z roku 2018 a respektuji jejich aktudlni strukturu. Polozky, které byly
béhem analyzovaného obdobi pfejmenovany (napf. odpisy, nyni Gpravy hodnot) jsou
v této praci jiz vedeny pod svym aktualnim nazvem.
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4.2.1 Rozvaha podniku LINET

Rozvahu spolecnosti LINET za analyzované historické obdobi — Aktiva a Pasiva

zobrazuji nasledujici tabulky.

Tabulka 6 Aktiva spole¢nosti LINET

. - FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017

ROZYARIA (e () netto netto netto netto netto netto
AKTIVA CELKEM 2566 115 (2859178 [3599629 [3900989 4610647 |4799 242
DLOUHODOBY MAJETEK 1352780 |1519409 [2253720 (2314342 13103 050 3025478
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 5542 8171 15 297 19 883 35 957 51 845
QOcenitelnd préva 4 831 5342 12 402 19 848 35711 31013
Software 4 831 5342 12 402 19 848 28 331 25 398
Ostatni ocenitelnd prdva 7 380 5615
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek a
nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 711 2829 2895 35 246 20832
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 711 2829 2895 35 246 20832
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 461 262 452 524 534 253 522 274 820 603 794 671
Pozemky a stavby 306 002 291 185 291 950 315 550 513 539 494 504
Pozemky 3522 3522 11429 11429 30673 30673
Stavby 302 480 287 663 280 521 304 121 482 866 463 831
Hmotné movité véci a jejich soubory 140 441 129 332 172 360 167 953 263 611 280 659
Ostatnf dlouhodoby hmotny majetek 954 954 954 954 954 954
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 954 954 954 954 954 954
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 13 865 31053 68 989 37 817 42 499 18 554
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 339 4124 876 16 338 14 769 543
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 13526 26 929 68113 21479 27 730 18011
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 885976 |1058714 (1704170 (1772185 2246490 2178962
Podily - ovlddand nebo ovlddajici osoba 775 857 976 782 1644149 1708 471 2115819 2 105 058
Podily - podstatny vliv 29 860 48 48 211 5313 1355
Zapljc¢ky a avéry - ostatnf 80 259 81 884 59 973 63 503 125 358 72 549
OBEZNA AKTIVA 1153 466 |1 281 995 |1 290 900 |1 517 250 |1 407 069 |1 643 853
ZASOBY 155 392 182529 225 024 299 533 324 030 327 983
Materidl 85 794 97134 119 862 151 684 157 535 165 480
Nedokonéend vyroba a polotovary 32272 38618 50179 56 090 48 490 60 447
Vyrobky a zboZi 37 326 46 777 54 983 91 759 118 005 102 056
Vyrobky 32977 33742 46 500 82 631 99 930 63 215
Zbozi 4 349 13035 8 483 9128 18075 38 841
POHLEDAVKY 974551 (1061111 | 860490 |[1114239 (1071498 |1272808
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 4947 8 608 4 246 0 0 60 327
Pohleddvky z obchodnich vztahd 2 565 22 679
Jiné pohledavky 2382 8 608 4 246 37 648
KRATKODOBE POHLEDAVKY 969 604 1052503 856 244 1114239 1071 498 1212481
Pohleddvky z obchodnich vztahd 778 441 903 586 778 088 927 493 969 543 1092961
Pohleddvky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 93 289 44 590 11012 59 147
Stat - danové pohledavky 28 056 46 940 47 193 114522 56 541 57 904
Kradtkodobé poskytnuté zalohy 5672 6137 4915 4813 8915 8535
Dohadné (cty aktivni 8 73 314 6 340 1024 100
Jiné pohledéavky 64 138 51177 14722 1924 35 475 52 981
PENEZNI PROSTREDKY 23523 38355 | 205386 | 103478 | 11541 43 062
Penézni prostredky v pokladné 421 465 595 468 515 627
PenéZni prostfedky na Gcétech 23102 37 890 204 791 103 010 11 026 42 435
CASOVE ROZLISENI 59 869 57 774 55 009 69397 | 100528 | 129911
Néaklady pfistich obdobfi 4747 8718 10 701 12 960 19 621 25 228
Komplexni ndklady pfiStich obdobi 55122 49 056 44 308 56 437 80 907 102 183
Piijmy pfistich obdobf 2 500

Zdroj: Ministerstvo spravedInosti CR (201 9b), vlastni Uprava
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Tabulka 7 Pasiva spole¢nosti LINET

ROZVAHA (tis. K& FY 2012 | FY 2013 | FY 2014 | FY 2015 | FY 2016 | FY 2017
PASIVA CELKEM 2566 115 (2859178 |3599 629 |3 900 989 |4 610 647 |4 799 242
VLASTN[ KAPITAL 1377 742 |1443673 |1 761937 | 479557 | 692305 | 914185
ZAKLADNI KAPITAL 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
Z&kladnf kapital 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
AZ10 a KAPITALOVE FONDY -287 635 | -292 688 | -309 547 | -232 941 | -239 920 | -222 452
Kapitélové fondy -287 635 -292 688 -309 547 -232 941 -239 920 -222 452
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl -287 635 -292 688 -309 547 -232 941 -239 920 -222 452
FONDY ZE ZISKU 71 387 71 387 71 387 71 387 71 387 71 387
Ostatni rezervni fondy 71 387 71 387 71 387 71 387 71 387 71 387
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 1225208 |1287 490 |1 518059 |1 366 982 | 307 500 | 534 868
Nerozdéleny zisk minulych let 1226 481 1288 763 1518 059 1409 297 366 578 593 946
Jiny vysledek hospodaFeni minulych let (+/-) -1273 -1273 -42 315 -59 078 -59 078
VYSLEDEK HOSPODAREN{ BEZ. UCETNIHO OBDOBI 318782 | 327484 | 432038 | 170704 | 503 338 | 480 382
ROZHODNUTO O ZALOHOVE VYPLATE POD/LU NA ZISKU -946 575
ClZ| ZDROJE 1186 743 |1 403 965 |1 832 402 |3 415056 |3912 712 |3 879 147
REZERVY 61 475 40 627 80074 58 103 47 444 68 268
Rezerva na daf z p¥fjmi 11916 4214 21742 1053 17776
Ostatnf rezervy 49 559 36 413 58 332 58 103 46 391 50 492
ZAVAZKY 1125268 |1 363 338 |1 752 328 |3 356 953 |3 865 268 |3 810 879
DLOUHODOBE ZAVAZKY 469 858 577 410 866 314 356 082 1069 745 1219333
Zavazky k dvérovym institucim 458 317 288 277 452 530 278716 561 788 817 171
Zavazky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 274 400 413784 74 401 493 298 379569
OdloZeny dafiovy zdvazek 11 541 2965 12577 22593
Jiné zdvazky 14733 2082
KRATKODOBE ZAVAZKY 655 410 785 928 886 014 3000 871 2 795 523 2 591 546
Kratkodobé pfijaté zadlohy 10678 9443 14 345 7 969 38 448 57 975
Zavazky z obchodnich vztaht 267 122 425 859 421 194 1158847 577 045 588 496
Zavazky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 4192 39338 311133 220748 218 662
Zavazky ke spoleénik@m 874 2 250 1088 1110 15 440 119471
Kratkodobé finanéni vypomoci 327 796 226 421 315 791 1444 384 1884 561 1518 189
Zavazky k zaméstnancdm 11741 13524 15238 18022 20174 24 675
Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 7623 9490 9970 11686 13214 15674
Stat - danové zdvazky a dotace 5339 20 886 5030 6 089 2 041 4 329
Dohadné Gcty pasivni 7374 27 903 39 380 36 394 23 353 43772
Jiné zavazky 16 863 45 960 24 640 5237 499 303
CASOVE ROZLISENI 1630 11 540 5 290 6376 5 630 5910
Vydaje pfi§tich obdobf 1630 11 540 5 056 6376 4330 5210
Vynosy pfistich obdobf 234 1 300 700

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni Uprava
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4.2.2 Vykaz zisku a ztraty podniku LINET

Vykaz zisku a ztraty spolecnosti LINET za analyzované historické obdobi
zachycuje nasledujici tabulka.
Tabulka 8 Vykaz zisku a ztraty spolecnosti LINET
VYKAZ ZISKU A ZTRATY (tis. K&) FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017

Trzby z prodeje vyrobki a sluZzeb 1748974 | 2023521 | 2307264 | 2914019 | 2527876 2534117
Trzby za prodej zbozi 159 181 191 846 199 325 250 935 219 245 430 064
Vykonova spotieba 1155623 | 1409280 | 1652831 | 2580417 1857 266 2 023 060
Néklady vynaloZzené na prodané zboz{ 114 293 135 898 148 755 175 901 151520 350 643
Spotfeba materidlu a energie 760 535 927 551 1124998 1348 090 1273 429 1241 942
Sluzby 280 795 345 831 379078 1056 426 432 317 430 475
Zména stavu zdsob vlastni innosti 15 205 -7 528 -26 825 -36 939 -10116 24610
Aktivace -14 622 -15318 -15 398 -10 940 -14 128 -17 345
Osobnf néklady 297 416 324 683 368 090 412 308 451 730 521 077
Mzdové néklady 218 931 232 898 269 031 305 702 332017 387 501
Naklady na socidlnf zabezpedeni, zdravotnf pojisténi a ostatni ndklady 78 485 91 785 99 059 106 606 119713 133576
Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténf 68 938 75922 86 975 99 328 108 383 121023
Ostatni ndklady 9547 15 863 12 084 7278 11 330 12 553
Upravy hodnot v provoznf oblasti 67 421 69 501 71832 83 787 91 690 119412
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 67 421 69 501 71832 83 787 90 373 119 870
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 67 421 69 501 71832 83787 90373 119 870
Upravy hodnot z&sob 1721 1102
Upravy hodnot pohledavek -404 -1 560
Ostatnf provoznf vynosy 82 339 122 646 137 049 203 141 250 407 370530
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 576 874 404 843 1133 1728
Trzby z prodaného materidlu 49 394 90 955 110962 169 394 203 268 231 564
Jiné provozni vynosy 32 369 30817 25 683 32 904 46 006 137 238
Ostatnf provoznf néklady 83 654 94 685 131518 120516 130 852 254115
ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 326 24 606 1194
Zlstatkové cena prodaného materidlu 35945 73024 81727 123779 145 593 178 046
Dané a poplatky 2 303 2 096 1426 1675 1762 1690
Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady pfistich obdobf 28 093 3065 34781 -29 327 -36 182 -17175
Jiné provozni naklady 16 987 16 500 13 584 24 365 19073 90 360
Provozni vysledek hospodareni 385 797 462 710 461 590 218 946 490 234 409 782
Vynosy z dlouhodobého finanénfho majetku - podily 3303 35 781 32169 43 148 60 758 40 021
Vynosy z podild - ovlddana nebo ovlddajici osoba 2523 32155 42 970 60 758 40 021
Ostatni vynosy z podill 780 35781 14 178

Naklady vynaloZené na prodané podily 780 20 213

Vynosové droky a podobné néklady 9719 5 821 6 986 3632 1812 2279
Vynosové Uroky a podobné ndklady - ovliddand nebo ovlddajici osoba 2 960 2518 3080 888 1801 2271
Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 6 759 3303 3 906 2744 11 8
N&kladové aroky a podobné néklady 21 357 51171 72011 37 501 21 285 27 932
Nékladové Uroky a podobné néklady - ovlddand nebo ovladajici osoba 2150 6538 1452 5183 6 904 4963
Ostatni ndkladové Groky a podobné naklady 19 207 44 633 70 559 32318 14 381 22 969
Ostatni finanéni vynosy 60 435 100 806 183 499 49 416 72531 227 485
Ostatnf finanénf ndklady 45 837 131616 85 235 74 535 27174 111013
Finan¢ni vysledek hospodareni 5483 -60 592 65 408 -15 840 86 642 130 840
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 391 280 402118 526 998 203 106 576 876 540 622
Dari z pHjma 72 498 74 634 94 960 32 402 73538 60 240
- splatnd 78157 74322 98 032 27 508 64 070 63 628
- odloZend -5 659 312 -3072 4894 9 468 -3 388
Vysledek hospodareni po zdanéni 318 782 327 484 432 038 170 704 503 338 480 382
Vysledek hospodareni za uéetni obdobi 318 782 327 484 432 038 170 704 503 338 480 382
Cisty obrat za G&etni obdobi 2063951 | 2480421 | 2866292 | 3464 291 3132629 3 604 496

Zdroj: Ministerstvo spravedInosti CR (201 9b), vlastni Uprava
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5 Ocenéni podniku LINET

Nasledujici kapitoly této praktické casti diplomové prace se zamérfuji na
samotné ocenéni a stanoveni hodnoty podniku LINET spol. s r.o. na zakladé vyuziti
teoretickych vychodisek uvedenych v prvni Casti této diplomové prace. Struktura
samotného ocenéni:

1) Pfedmét, icel a rozhodny den pro ocenéni,

2) predpoklady a omezujici podminky ocenéni,

3) strategickd analyza a progndza trzeb,

4) finan¢nf analyza,

5) rozdéleni aktiv na provozné potifebnd a nepotiebna,
6) finanéni plan,

7) ocenéni podniku na zakladé zvolenych metod,

8) vysledné stanoveni hodnoty podniku.

5.1 Pfedmeét, ucel a datum ocenéni

Predmétem ocenéni je vyse popsana spolecnost LINET spol. s r.o. se sidlem
Zelev¢ice 5, 274 01 Slany, ICO; 00507814. Spole¢nost je zapsdna a vedend
v obchodnim rejstfiku u Méstského soudu v Praze, oddil C, vloZka 163.

Ucelem a cilem ocenénf je stanoveni odhadu trzni hodnoty podniku LINET
spol. s r.o. krozhodnému dni 1. 5. 2019, a to z pohledu blize nespecifikovaného
externiho investora, ktery lze pouzit jako podklad pro rozhodnuti o koupi celého,
¢i ¢asti oceffovaného podniku. Vyslednou kategorii hodnoty, kterou vtomto pfipadé
hleddme je trzni hodnota, coZ je dle Mafika (2011¢c) a jim navrzeného ceského
standardu pro ocenovani podniku: ,mnoZina odhadnutych astek, za které by mohl
byt podnik sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém
marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku. Tato
hodnotova bdaze pro podnik reprezentuje odhad ceny na trhu urcdeny pro
hypotetického primérného kupujiciho. Predpokladd se pfitom, Ze odhad byl
proveden:

a) zpravidla s rozpétim,
b) svyuzitim bézné doporucovanych a uzndvanych poznatk( a s ndleZitou
odbornou péci (best practice).”
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5.2 Predpoklady a omezujici podminky ocenéni

Samotné ocenéni podniku je zpracovdno na zakladé verejné dostupnych
informaci a zdrojd. Vramci ocenéni nebyla zmé strany navadzana jakdakoliv
spoluprdce, ¢i komunikace se zastupci oceflovaného podniku LINET spol. s r.o. ani
s jinou zainteresovanou osobou v podniku. Ocenéni vychazi z pfedpokladu,
Ze informace ziskané z verejné dostupnych zdrojl jsou Uplné, pravé a spravné,
a proto jejich vérohodnost a pravdivost nebyla autorem ocenéni dale ovérovana.
Autor ocenéni nema Zadny soucasny ani budouci osobni zdjem na majetku, resp.
podniku, ktery je predmeétem tohoto ocenéni. Ocenéni je zpracovdno nezaujaté, bez
jakychkoliv postrannich vlivQ. Zavéry ocenéni jsou platné pouze pro vymezeny UGcel
a rozhodny den pro stanoveni odhadu hodnoty podniku, nelze je zobechovat
k jakymkoli jinym pfipaddm. Analyzy, ndzory a zavéry uvedené vtéto praci jsou
platné jen za omezenych podminek a predpokladd, které jsou zde uvedeny a jsou
nezaujatymi profesionalnimi analyzami, ndzory a zavéry zpracovatele tohoto ocenéni.

5.3 Strategicka analyza

Nasledujici kapitola se zabyva strategickou analyzou pro Ucely ocenéni
podniku. Cilem strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencidl podniku
LINET spol. s r.o. do budoucnosti. Nejdfive je vhodné zanalyzovat makroprostfedi
podniku, a to zejména v oblasti narodniho hospodafstvi. Na zdkladé toho se dale
pokracuje v postupu prostfednictvim analyzy vnéjsiho potencidlu, které hodnoti
podnik v kontextu relevantniho odvétvi a trhu a analyzy vnitfniho potencialu podniku,
kterd se zabyvd zhodnocenim konkurenéniho postaveni podniku. Vysledky téchto
analyz slouzi k odhadu vynosového potencialu podniku. Poznatky ziskané béhem
téchto dilcich &asti strategické analyzy slouzi k zhodnoceni perspektivnosti podniku
z dlouhodobého hlediska (going-concern princip) a zejména k progndze vyvoje trzeb
ocefovaného podniku, coZ je klicovy vstup pro potfeby sestaveni finanéniho planu.

5.3.1 Makroekonomicka analyza

Dle poznatkd ziskanych na zdakladé teoretické dcéasti, lze analyzu
makroprostfedi pro Ucely stanoveni hodnoty firmy (zejména pro progndzu trzeb,
kterd slouzi jako vstup pro finanéni plan podniku) shrnout pouze do
makroekonomické analyzy. Klicové je posoudit zejména nasledujici ukazatele
makroekonomické situace — tempo rdstu HDP, mira nezaméstnanosti, vyvoj miry
inflace, vyvoj ménovych kurzd, vyvoj uUrokovych sazeb a fiskadlni politiky statu
(zejména v oblasti dafiové politiky). Analyza téchto makroekonomickych ukazatell je
provedena na zdkladé vysledkl uvedenych v dokumentu Makroekonomické predikce
vydané Ministerstvem financi Ceské republiky z dubna 2019, kterd posuzuje historické
Udaje v obdobi mezi roky 2014-2018 a predikuje budouci roky 2019 a 2020.
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Vyvoj rlstu HDP

Hlavnim ukazatelem vyvoje ekonomiky v prostfedi Ceské republiky je hruby
domaéci produkt (HDP), ktery méri vykonnost ekonomiky jako celku. HDP ,je penéZnim
vyjadrenim celkové hodnoty statkl a sluZeb nové vytvorenych v daném obdobi na
uritém dzemi.” Pro analyzu vyvoje ekonomiky budeme pracovat s ukazatelem
redlného HDP, ktery je definovan jako ,hruby domdci produkt vyjadreny v cendch
referencniho roku. Tato transformace umoZriuje pfi analyze HDP (Ci jiné veliciny)
v ase eliminovat vliv zmény cen a soustredit se pouze na zmény fyzického objemu.”
(Ministerstvo financi CR, 2019, s. 61) Vyvoj redlného HDP v CR zobrazuje nédsledujici

tabulka:

Tabulka 9 Vyvoj rediného HDP v CR

redlné HDP CR — ro&nf 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020*
Predikce Predikce

Hruby domdci mld. K& 4314,0 4596,0 4768,0 5047,0 5304,0 5595,0 5839,0

produkt rast v % 2,7 5,3 25 4.4 2,9 2,4 2,4

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019), vlastni Uprava

Zvyvojového trendu rlstu redlného HDP je mozné vypozorovat, Ze vykon ceské
ekonomiky v analyzovaném obdobi roste. | kdyz je mozné sledovat urcité vykyvy
ve stabilnim rdstu. V Ceské republice i pfes negativni vlivy ve vnéjsim prostfedi byl
vyvoj ceské ekonomiky vroce 2018 pfiznivy, rlst redlného HDP byl na Urovni
29 % mezirocné. Z mezirocniho pohledu byl v ramci slozek domaciho uZziti
nejvyznamnéjsi rdst investic do fixniho kapitdlu (zejména rezidenéni a nerezidenéni
stavebni investice, investice do strojd a zafizenf). Ze sektorového pohledu znacné
rostla investi¢ni aktivita viddnich instituci. Hlavnim rlstovym faktorem byl predevsim
rist spotfeby domadacnosti, i pres jeho zpomaleni. V podminkach vysokého r(stu
objemu mezd a platl se zde projevuje vyssi spotrebitelskd inflace a vyrazny narlst
miry Uspor. Pfispévek zahrani¢niho obchodu dosahl nepatrné zdporné hodnoty. Na
strané exportu, predevsim diky zvysené exportni vykonnosti vyvozc(, doslo
k zrychleni jeho rlstu. R{st importu byl ovlivnén vysokou naroc¢nosti dovoznich
investic, ale presto zdstal jeho rlst dynamicky.

Na zdkladé progndzy pro nejblizsi obdobi 2019-2020 se i nadéale ocekava rdst
ekonomiky, ktery by ovsem mél zpomalovat a v obou letech by se mél pohybovat na
drovni 2,4 % To i vzhledem k olekdvanému zhorseni vnéjsSiho prostfedi. Hlavnim
ristovym faktorem by méla byt spotfeba domacnosti, kterd by i nadale méla odrazet
silnou mzdovou dynamiku pfi velmi nizké mife nezaméstnanosti i zvyseni starobnich
ddchodd. Pozitivné, ovsSem méné nez v roce 2018, by krlstu HDP mély pfispivat
investice do fixniho kapitdlu a spotfeba viadnich instituci, naopak saldo zahrani¢niho
obchodu je i nadéle predikovano zéporné. (Ministerstvo financi CR, 2019, s. 1)
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Porovndni rlstu redlného HDP CR s jejimvné&jsim prostfedim zobrazuje
nasledujici tabulka. Pravé vyvoj ukazatele HDP v ostatnich vyspélych zemich
a regionech svéta je pro ocenovany podnik LINET také vyznamné sledovat, protoze je
firma velmi vyrazné orientovand na export a prostfednictvim svych dcerinych
spole¢nosti v téchto zemich podnika.

Tabulka 10 Vyvoj redlného HDP v CR a jejim vné&j$im prostiedi

Hruby doméci produkt — ro¢ni 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020*

meziroéni redlny rlst v % Predikce |Predikce
Svét 4,3 3,5 35 3,6 3,5 33 3,7 3,7 35 3,6
USA 1,6 2.2 1,8 25 2.9 16 2,2 2.9 23 2,0
EU28 1,8 -04 0,3 1,8 23 2,0 24 1,9 1,3 1,6
EA19 1,6 -0,9 -0,2 1,4 2.1 20 24 1,8 1,0 1,4
Némecko 3,7 0,5 0,5 2,2 1,7 2,2 2,2 1,4 0,8 14
Ceské republika 1,8 -0,8 -0,5 2,7 53 25 4,4 29 2,4 24

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019), vlastni Uprava

Vzhledem koslabeni svétového obchodu vdruhé poloviné roku 2018 =zacal
ekonomicky rdst ve svété zpomalovat. Tyto tendence by mély i nadéle pokracovat,
a to zejména vzhledem krlstu rozdild mezi vykonnosti jednotlivych svétovych
ekonomik. Zatimco ekonomika v USA vykazuje i nadéle pomérné silny r0st,
tak naopak ekonomiky vyspélych zemi v zadpadni Evropé, nebo ekonomiky asijskych
statl svdj rGst vyznamné zpomalily. K tomuto vyvoji dochéazi zejména diky vysokému
napé&ti v mezindrodnich obchodé (predevsim mezi USA a Cinou), a déle diky nejistoté
v podobé vystoupeni Velké Britdnie z Evropské unie nebo z divodu daldich zhorseni
podnikatelské ddvéry napii¢ ekonomikami. (Ministerstvo financi CR, 2019, s. 5-6)

Graf 2 Meziro&nf riist redlného HDP v % — CR a jeji vné&j$i prostred|
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019)

89




Vyvoj miry nezaméstnanosti

Nezamé&stnanost sledovand pomoci vybérového Set¥eni pracovnich sil (VSPS)
,odpovida poctu osob, které ve sledovaném obdobi (referenénim tydnu) soubézné
splriovaly tfi podminky: nebyly zaméstnané, hledaly aktivné praci a byly pfipraveny
k ndstupu do préce nejpozdéji do 14 dnl.” Mira nezamé&stnanosti dle VSPS pak
Jvyjadruje podil pocltu nezaméstnanych a pracovni sily. Osoba s délkou trvanfi

nezaméstnanosti delsi neZ 12 mésicd je povaZovana za dlouhodobé
nezaméstnanou.” (Ministerstvo financi CR, 2019, s. 62)

Tabulka 11 Vyvoj primérné roé¢ni miry nezamé&stnanosti v CR dle V5PS

Mira nezaméstnanosti CR — roénf 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020*
Predikce|Predikce
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 6,1 5,1 4.0 2,9 2,2 2,2 2,2

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019), vlastni Uprava

Vyvoj] miry nezamé&stnanosti dle VSPS v CR vykazoval b&hem sledovaného obdobi
klesajici tendenci, které se vroce 2018 nachdzi na extrémné nizké hranici 2,2 %.
Prostor pro dalsi pokles miry nezaméstnanosti je povazovdn za témér vylerpany,
a proto je predikce miry nezaméstnanosti pro roky 2019 a 2020 totozna s hodnotou
vroce 2018 — 2,2 %. (Ministerstvo financi CR, 2019, s. 1) P¥padny nérlst
nezameéstnanosti, ktery by se mohl projevit v souvislosti se zpomalovdnim globalniho
ekonomického rldstu a postupném uzavirdni mezery vystupu, by mél byt tlumen
zejména pocltem neobsazenych pracovnich mist. Prdvé nedostatek zaméstnanc(l je
primarni prekdzkou pro dalsi extenzivni rlst produkce firem, a to hlavné vétsi firmy
motivuje  k  vyznamnéjsim investicim, které  zvySuji  produktivitu  prace.
(Ministerstvo financi CR, 2019, s. 40)

Mira inflace

Ukazatel inflace sleduje ,trvaly rdst vseobecné cenové hladiny, resp. vnitinf
znehodnocovani mény. Cenovd hladina se mérii pomoci cenovych indexd,
napf. indexu spotrebitelskych cen ¢i harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen.
Nékdy se vsak nepresné o inflaci hovori i v pfipadé kratkodobého rdstu cenové
hladiny. O dezinflaci hovofime v pfipadé sniZovani inflace. Opakem inflace je deflace,
tedy trvaly pokles vseobecné cenové hladiny, resp. vnitini zhodnocovani mény.”
Mezirocni mira inflace ,je relativni zména indexu spotfebitelskych cen proti stejnému
mésici predchoziho roku.” Primérnd mira inflace je vyjadrena jako ,relativni zména
priméru indexu spotrebitelskych cen v poslednich 12 mésicich proti pridméru indexu
spotfebitelskych cen v pfedchdzejicich 12 mésicich.” (Ministerstvo financi CR, 2019,
5.62)
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Tabulka 12 Primérna mira inflace v CR

Mira inflace CR — ro&ni 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020*
Predikce|Predikce
Primérnd mira inflace % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,3 1,6

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019), vlastni Gprava

Od za&atku roku 2017 se meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v CR pohybuje na
Urovni hornf hranice toleran&niho pasma 2% infladniho cile CNB. Na této Urovni je
predikovédna i pro rok 2019. Efekty, které podporuji rlst inflace — rlst mezd a platd
a kladna produkéni mezera, by mély pUlsobit i vtomto obdobi, ale se snizujici se
intenzitou. Predikce prdmérné miry inflace pro rok 2019 je v dUsledku oclekdvané
vy$si progndzované ceny ropy na Urovni 2,3 %, pro rok 2020 je prdmeérna mira inflace
progndzovéna ve vysi 1,6 %. (Ministerstvo financi CR, 2019, s. 1)

Graf 3 Rozklad meziro¢niho rdstu spotrebitelskych cen v procentnich bodech?
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019)

Vyvoj ménovych kurz(
Vzhledem ktomu, Ze spolecnost LINET spol. s r.o. je orientovand predevsim na
export své produkce, je klicovym makroekonomickym ukazatelem pro firmu vyvoj

meénovych kurzd, a to predevsim ceské koruny v(ici amerického dolaru a euru.

3 Administrativnimi opatfenimi u spotfebitelskych cen rozumime statni opatfeni, kterd pfimo pisobi na
cenovou hladinu. Zahrnuji vliv zmén nepfimych dani (dari z pfidané hodnoty a spotiebni dané) a
regulovanych cen (napf elektfina, plyn, teplo, vodné a stocné, méstskd hromadnd doprava).”
(Ministerstvo financi CR, 2019, s. 62)
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Tabulka 13 Vyvoj nominalnich ménovych kurz(

Vyvoj nominalnich ménovych kurzd — roénf 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020*
Predikce |Predikce

Ménovy kurz CZK/EUR ro¢ni prdmér 27,53 27,28 27,03 26,33 25,65 25,50 25,10
zhodnoceniv % -5,7 0,9 0,9 2,7 2,7 0,5 1,8

Ménovy kurz CZK/USD ro¢ni prdmér 20,75 24,60 24,43 23,39 21,74 22,40 22,00
zhodnoceniv % -5,7 -15,7 0,7 45 7,6 -3,0 19

Nominainf efektivni mé&novy kurz ¥ pramé&r 2015=100 100,80| 100,00f 102,40{ 105/40] 109,30] 110,00] 112,00
zhodnoceniv % -5,2 -0,8 24 29 3,7 0,3 1,8

Y Nominalni efektivnf meénovy kurz = Index agregujici ménové kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019), vlastni Gprava

Nomindini efektivni ménovy kurz definujeme jako ,index zhodnoceni (posileni)
¢i znehodnoceni (oslabeni) ndrodni mény vaci kosi vybranych mén za urcité obdobf
oproti zdkladnimu obdobi.” V souvislosti s vyvojem ménovych kurz( rozezndvédme
pojmy apreciace, coz je ,zhodnoceni (posileni) kurzu jedné mény vici jiné méné
(jinym méndam)”, a depreciace, coz je naopak ,znehodnoceni (oslabeni) kurzu jedné
mény vic&i jiné méné (jinym méndm).” (Ministerstvo financi CR, 2019, s. 63)

Vyznamnou zménou Vvtrendu vanalyzovaném obdobi bylo ukonceni
intervenci CNB v0¢& Euru vdubnu roku 2017, co? vedlo k posileni kurzu CZK/EUR
a CZK/USD. V prlbéhu 1. kvartalu roku 2019 se kurz ¢eské koruny vici euru pohyboval
na hranici kolem 25,7 CZK/EUR, a proti pfedchozimu 4. ¢tvrtleti roku 2018, tak posilil
o0 0,5 %. Pres rostouci Urokovy diferencidlu vici eurozéné, ovsem kurz meziro¢né
oslabil o 1,1 % na prdmérnych 25,7 CZK/EUR. V disledku pokracujici redlné
konvergence a kladnému Urokovému diferencidlu mezi CR a eurozénou by nadale
méla Ceskd koruna v horizontu predikce 2019-2020 posilovat. Prlmeérny kurz by ve
2. kvartdle roku 2019 mohl dosahovat hodnoty 25,6 CZK/EUR. Za cely rok 2019 by pak
C¢eskd koruna méla mezirocné posilit o 05 % na 255 CZK/EUR. V roce 2020 je
predikovan prlimeérny kurz 25,1 CZK/EUR, vici euru by to znamenalo, Ze ¢eska koruna
posilila o 1,8 %. Predikovany vyvoj kurzu c¢eské koruny v0c¢i americkému dolaru je
ovlivnén predevsim kurzem USD/EUR, pro ktery byl pfijat pfedpoklad stabilni drovné
1,14 USD/EUR. (Ministerstvo financi CR, 2019, s. 16)

Graf 4 Vyvoj nominéinich ménovych kurzG
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Vyvoj Urokovych sazeb

Pfi analyze vyvoje Urokovych sazeb se zamé&fime na Urokové sazby PRIBOR 3M
a dlouhodobé Urokové sazby. PRIBOR 3M je ,referencni uUrokova sazba indikujici
primérnou sazbu, za niz si mohou banky na trhu mezibankovnich depozit pdjcit se
splatnosti 3 mésice.” Dlouhodobé Urokové sazby jsou vyjadieny ,na zakladé vynosi
dlouhodobych statnich dluhopisi nebo srovnatelnych cennych papiri do splatnosti
v procentech za rok. Jako reprezentativni jsou klasifikovany dluhopisy, jejichz
zbytkova doba do splatnosti se pohybuje v rozmezi 8 az 12 let (pouZiti téchto mezi
plné vychazi z podminek Ceského trhu se statnimi dluhopisy, byly nastaveny na
zakladé periodicity emisi ¢eskych statnich dluhopis(). Z tohoto souboru je nasledné
generovana takovd kombinace dluhopisl, jejiz pridmérnad zbytkovd doba do
splatnosti se nejvice pfiblizuje hranici 10 let.” (Ministerstvo financi CR, 2019, s. 61)

Tabulka 14 Vyvoj Urokovych sazeb

Urokové sazby — roénf 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020*
prdmeérna sazba za dané obdobi, neni-li uvedeno jinak Predikce|Predikce
PRIBOR 3M v % p.a. 0,36 0,31 0,29 0,41 1,23 2,10 2,20
Dlouhodobé drokové sazby » vV % p.a. 1,41 0,63 0,40 1,03 2,02 2,20 2,40

Y Dlouhodobé Grokové sazby = Vynos 10letych statnich dluhopisC pro konvergenéni Gcely

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019), vlastni Gprava

V z&vislosti na vyvoj ménové politickych sazeb CNB se tfimési¢ni Grokovd sazba
PRIBOR v 1. kvartéle roku 2019 zvysila na 2,0 %. Dale se ocekava, ze kvlli pomalejsimu
zvySovani primarni Grokové sazby by ve 2. kvartdle Urokovéa sazba PRIBOR méla z(stat
na hranici 20 % a za cely rok 2019 by méla dosdhnout primérné hodnoty 2,1 %.
V roce 2020 se pak predikuje jeji vzrlst az na 2,2 %, nebo az 2,3 %. Vynos desetiletych
statnich dluhopisG do splatnosti pro konvergenéni Gcely na zacatku roku 2019
poklesl na 1,9 %, resp. 1,8 %. V 1. kvartale roku 2019 tak dlouhodobé Urokové sazby
mohly v prdmeéru dosdhnout 1,9 %. V dlsledku predikovaného nastaveni ménové
politiky CNB a ECB, déale s ohledem na vyvoj inflace a inverzni vynosovou kfivku se
uvazuje, ze dlouhodobé Urokové sazby porostou pozvolnéji. Ve 2. kvartale roku 2019
by mély Cinit 2,2 % a této hodnoty by mély v priméru dosdhnout i za cely rok 2019.
V roce 2020 by se vyse dlouhodobych drokovych sazeb mohla ustdlit kolem hodnot
2.3-2,4 %. (Ministerstvo financi CR, 2019, s. 15)
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Graf 5 Vyvoj Urokovych sazeb
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019)

Fiskalni politika statu

Dals$im velmi ddlezitym ukazatelem, ktery ovliviiuje makroprostredi v celém
st4t& a vyznamné i situaci v podniku je fiskalni politika statu a jeji dil¢i nastroje. Ceska
republika prosazuje fiskalni politiku, kterd si klade za cil zejména podporu stabilniho
ekonomického rlstu. Mezi zdkladni nastroje fiskaIni politiky, které maji zdsadni dopad
na podnik, jsou vladni regulace v oblasti danové politiky statu. Pfedevsim pak vyvoj
sazby dané zpfijmu pravnickych osob, kterd je od roku 2010 v Ceské republice

Vv

neménna — 19 %, a jeji zména se neocekava ani v nejbliz§im budoucim obdobi.

Shrnuti makroekonomické analyzy
Na z&kladé& analyzy makroekonomického situace a jeji predikce v CR mzeme

pfedpoklddat i naddle ekonomicky rQst, ktery ovSsem bude vdaldich letech
zpomalovat vdUsledku vlivu vnéjsiho prostfedi. Tento predpoklad umozni
oceflovanému podniku stabilni rlst v budoucnu. Rizika jsou spojend predevsim
s ohledem na zaméstnance firmy, protoZe mira nezameéstnanosti je v souc¢asnosti
extrémné nizkd a podnik musi poditat s rostoucim tlakem na rlst mezd. Dalsim
rizikovym faktoremm mUze byt vyvoj ménového kurzu, ktery ma pro podnik z vyse
uvedenych ukazatell nejvyznamné&jsi vliv, dle predikce Ministerstva financi CR Ize
predpokladat posilovani ¢eské koruny v0c¢i euru, a vroce 2020 i proti americkému
dolaru.
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5.3.2 Analyza vnéjsSiho potencialu

Vymezeni relevantniho trhu

Spolecnost LINET spol. s r.o. se na zadkladé klasifikace ekonomickych ¢innostf
CZ-NACE radi do celé fady rlznych kategorii, hlavni ekonomickou ¢innosti, kterou se
firma zabyva je ale zejména skupina ¢islo 32 — ostatni zpracovatelsky préimysl, oddil
32.5 — V/yroba lékarskych a dentdlnich ndstrojd a pot¥eb. (Cesky statisticky Gfad, 2019)
Pro potreby =zafazeni firmy do kategorii firem podle prof. A. Damodarana
(2012-2019a) se dle mého nézoru firma LINET spol. s r.o. zafazuje do kategorie —
JHospitals/Healthcare Facilities.” Dle amerického Standard Industrial Classification
(SIC CODE) se spolec¢nosti fadi do skupin 5047 — ,Medical, Dental, and Hospital
Equipment and Supplies Distributors” a 3840 - ,Medical, Dental, and Hospital
Equipment and Manufacturers.” (SIC CODE, 2019) Presnéji mutzeme firmu
LINET spol. s r.o. zaradit do segmentu nemocni¢nich a pecovatelskych IGzek
(,Hospital/Medical Beds”). Za relevantni trh ocerfiovaného podniku budeme tedy
uvazovat celosvétové odvétvi v dil¢im segmentu — vyroby a prodeje nemocnicnich a
pecovatelskych [0Zek, vySe definovaného trhu Vyroby lékarskych, dentdlnich a
nemocni¢nich nastrojd a potreb.

Trida CZ-NACE 32.5 — Vyroba l|ékarskych a dentdlnich nastroji a potreb
,zahrnuje vyrobu laboratornich, chirurgickych, zdravotnickych a dentdlnich pristroja
a ndastroji, zarizeni a pomdicek; vyrobu ortodontickych pomdicek, zubnich ndhrad
a rovnatek. Zahrnuje také vyrobu lékarského, dentalniho a podobného nabytku,
u néhoz pridavné funkce urcuji ucel vyuZiti napr. hydraulické funkce zubarského
kresla.” Pro vymezeni predmeétu cinnosti spolecnosti LINET je zejména dUlezité,
7e tato skupiny zahrnuje cinnosti: ,vyrobu nabytku a vybaveni Iékafskych a zubnich
oSetrfoven, operacnich sali a prostor, veterinarnich pracovist — operacni stoly, stoly
urcené pro vysetfenii nemocnicni postele s mechanickym zafizenim a zubafska
kfesla.” (Databéaze firem, 2019)

Charakteristika relevantniho trhu

Trh vyroby zdravotnickych, nemocnic¢nich, ¢i pecovatelskych IdZek vsobé
skryva velmi vysoky potencidl pro rlst. Pfedevsim z dlvodu, Ze celkové starnuti
populace ve vyspélém svété je jednim z hlavnich globdalnich problém( soucasnosti.
Tento trend vystihuje ndsledujici graf, ktery zobrazuje vyvoj medianu véku v populaci
vice rozvinutych region svéta dle United Nations (2019) od roku 1950 do progndzy
situace v roce 2050.
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Graf 6 Median populace v rozvinutych zemich 1950-2050
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Zdroj: United Nations (2019), vlastni zpracovani

Dalsim faktorem, ktery potvrzuje vysoky potencial, je fakt, Ze roste ocekavana stredni
délka Zivota. Tim padem se zvysSuje pocet potencidlnich zadkaznikl ve vymezeném
odvétvi, protoZe cilovou skupinou v tomto odvétvi jsou pfedevsim starsi lidé. Dale se
da predpokladat, ze lidé, ktefi budou vazné nemocni, & hospitalizovani budou na
svété vzdy a vzdy budou vyzadovat pfedevsim kvalitni zdravotnicky servis v podobé
pohodinych 10zek pfizplsobenych na miru klienta. Proto se da rdst poptavky po
vyrobcich na celém relevantnim trhu v budoucnosti progndzovat za relativné staly.
Klicové charakteristiky relevantniho trhu shrnuje nasledujici tabulka:

Tabulka 15 Shrnuti kli¢ovych charakteristik relevantniho trhu

Shrnuti charakteristik relevantniho trhu

Ukazatel Hodnoty
Odhad velikost trhu - 2017 1,6 miliond 1GZek
Primérny rlst velikosti trhu 3,4%/rok
Odhad celkovych trzeb - 2017 94,5 miliard K¢&
Pridmérny rlst trzeb 6,1%/rok

Zakaznici

Majorita - Zdravotnickd zafrizenf,
v omezené mite i soukromé osoby

Bariéry vstupu

Vysoka kapitalovad narocnost, Vysoké vstupni
investice, Know-how, Obchodni sit kontakt(

Inovace

Inovace jsou pro rozvoj podnikd na trhu klicové

Charakteristika produkt(

Vysoce diferencované

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse zminéna fakta budou popsana v nasledujicim textu, ktery pojedndva o analyze

odveétvi, resp. relevantniho trhu.
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Odhad velikosti relevantniho trhu

Odhad velikosti relevantniho celosvétového trhu vychazi z vyro&nich zprav
relevantni konkurence spole¢nosti LINET spol. s r.o. Konkrétné zinformaci o poctu
vyrobenych ks 10Zek a odhadu jejich naslednych prodejd.

Tabulka 16 Odhad velikosti relevantniho trhu v ks

Pocet pr°oddah”£h Idzek - FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
Celkovy oﬁggsk‘mda”ym 1429150 1343 254 1398933 1418610 1727825 1650 605
Mezirocni rust prodeju / -85 896 55 679 19678 309 215 -77 220
(absolutni)
Meziroéni rlist prodeji (%) / -6,0% 4,1% 1,4% 21,8% -4,5%

12

-]

o

1

(9]

(=]

Zdroj: Arjo Huntleigh (2012-2018); Handicare Group AB (2012-2018); Hill-Rom Holdings, Inc. (2012-
2018);
Holdings Co., Ltd (2012-2018); Stryker Corp. Inc. (2012-2018), vlastni vypocet

Invacare Corporation (2012-2018); Ministerstvo spravedinosti CR (2019b); Paramount Bed

Z pfedeslého odhadu je moZné vypozorovat nestdly vyvoj v pocCtu prodanych ks za
jednotlivé roky. V roce 2017 doslo dokonce k poklesu prodanych ks o 77 tis. Tento fakt
relevantnim trhu.
Relevantnim ddvodem muizZe byt také prudky narlist prodanych ks v pfedchazejicim
roce 2016, kdy oproti roku 2015 vzrostly prodeje o 309 tis. ks. Produkty na relevantnim
trhu se dajf
trvanlivosti. Je mozné, Ze vroce 2017 nastala mezera v poptavce, pravé z dlvodu,
ze zdkaznici neméli potfebu produkty obménovat.

mUlzZe souviset se stdle se zvySujici kvalitou produktl na

oznadit za zboZi dlouhodobé spotfeby, které se vyznacuji

Graf 7 PoCet nemocnicnich 18Zek na 1 000 obyvatel
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Pfesto v budoucnu, vzhledem krostoucimu prdmérnému véku obyvatelstva Ize
oCekavat rlst prodanych produktd. Vroce 2016 byla dle dat OECD celosvétoveé
k dispozici zhruba 14 milion0 nemocnicnich IGZek, coZ jsou zhruba 2 nemocniéni
IGZka na 1 000 obyvatel. Tato situace se vSak velmi lisi napfi¢ rdznymi dil¢imi trhy.
Pfedchozi graf zobrazuje pocet nemocnicnich [GZek na 1 000 obyvatel ve vybranych
zemich. Tento graf velmi dobfe vystihuje situaci vzemich ohledné vyspélosti
zdravotni péce. Zatimco vlJaponsku pfipadd na 1000 obyvatel zhruba
13 nemocni¢nich 1GZek, tak napf. vIndii jen 0,5 nemocni¢niho IG2ka, v Ciné zhruba
4 10zka, v USA pak jen 3 I0Zka. Pravé tento nedostatek I0Zek v zemich s nejvétsim
ekonomickym potencidlem a vysokym poctem obyvatel je vhodnym indikdtorem pro
dlouhodoby rlst poptadvky po uvedenych produktech na relevantnim trhu. Proto by
vyrobci na relevantnim trhu méli v budoucnu zaméfit svou pozornost pravé na
rozvijejici se staty a trhy jako jsou Indie, Mexiko, Cina, USA, Kanada nebo Kolumbie.
Dédle je nutné poznamenat, Ze poptdvka po nemocniénich produktech je silné
ovlivnéna nastavenim financovani zdravotnického sektoru ze strany statu. Pokud jsou
finan¢ni prostfedky plynouci do statnich nemocnic a ostatnich zdravotnickych
zafizeni redukovany, nemocnice preferuji spise levnéjsi substituty, na Ukor produktl
s vyssi kvalitou, tim paddem poptavka na relevantnim trhu klesa.

Odhad celkovych trzeb na relevantnim trhu
Z dlvodu, Ze jakakoliv dGvéryhodnd data pro stanoveni velikosti relevantni

trhu v oblasti celkovych trzeb v definovaném segmentu za cely svét neni mozné
ziskat, je velikost relevantniho trhu stanovena profesiondlnim odhadem. Odhad
velikosti relevantniho trhu byl stanoven prostfednictvim sumy trzeb relevantni
konkurence ocernovaného podniku (uvedené v nasledujici ¢asti strategické analyzy),
ale pouze vsegmentu nemocni¢nich IGZek na celém svété. Tento odhad trzeb na
relevantnim trhu za obdobi let 2012-2018, vcietné meziro¢niho absolutniho
a procentuélniho rlistu zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 17 Odhad velikosti celkovych trzeb na relevantnim trhu

Odhad trzeb -
MEDICAL/HOSPITAL FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
BEDS

Celkové trzby v

. Y 70360414 | 75661488 | 85740786 | 88972770 | 90853047 | 94 484 755
segmentu (tis. K&

Mezirocni rust trzeb / 5301073 | 10079299 | 3231984 | 1880277 | 3631708
(absolutni)

Tempo rdstu (%) / 7,53% 13,32% 3,77% 2,11% 4,00%
Zdroj: Arjo Huntleigh (2012-2018); Handicare Group AB (2012-2018); Hill-Rom Holdings, Inc. (2012-
2018); Invacare Corporation (2012-2018); Ministerstvo spravedinosti CR (2019b); Paramount Bed
Holdings Co., Ltd (2012-2018); Stryker Corp. Inc. (2012-2018), vlastni vypocet

Zajimavym zjisténim je, ze i kdyZ rlst trhu v poctu prodanych naturdinich jednotek je
nestdly a vroce 2017 dokonce zdporny, tak naopak trzby na relevantnim trhu rostou
v celém analyzovaném obdobi relativné stabilné.
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D4 se tedy predpokladat, ze vyrobci a distributofi na relevantnim trhu reaguji na
pokles prodejd zvysenim cen nemocnic¢nich IdZek a pfi r@stu prodejd naopak mohou
cenu mirné snizit, ¢imz vyrovnavaji vykyvy v poptadvce. Prlmérna cena nemocni¢niho
IGZka v analyzovaném obdobi je stanovena na zhruba 56 tis. K¢ Odhad vyvoje
primeérné ceny zobrazuje nasledujici graf.

Graf 8 Odhad vyvoje cen na relevantnim trhu v tis. K¢

Odhad vyvoje cen na relevantnim trhu v tis. K¢
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Zdroj: vlastni vypocet

Atraktivita relevantniho trhu

Pro komplexni posouzeni relevantniho trhu vramci analyzy vnéjsiho
potencidlu je na zavér této Casti zpracovana analyza atraktivity, kterd se sklada
z hodnoceni deviti klicovych kritérii. Pro jednotlivda kritéria jsou pfidéleny vahy
vyznamnosti na stupnici od 1 do 3 (1 — méné dllezité, 3 — vice dllezité), jelikoZ kazdé
z nize uvedenych kritérii mé rozdilnou dlleZitost pro posouzeni atraktivity relativni
trhu. Dale jsou jednotlivym kritériim pridéleny body na stupnici od O do 6
(0O — negativni, 3 — primér, 6 — pozitivni), dle posouzeni jednotlivych aspektl.
Atraktivita trhu je ndsledné stanovena na bazi vysledného hodnoceni, které je uréeno
védZzenym podilem dosazeného poctu bodl a maximalniho poctu bodd. Logicky plati,
Ze &im vy8si hodnoceni je, tim se trh povaZuje za atraktivnéjsi. Vysledky provedené
analyzy atraktivity relevantniho trhu zobrazuje tabulka na nadchazejici strang,
stru¢ny komentar s odlvodnénim pfidéleného bodového ohodnoceni se nachdzi
v textu nize.
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Tabulka 18 Analyza atraktivity relevantniho trhu

Kritérium Vaha Bodové hodnocenf kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Primér Pozitivni x
0 1 2 3 4 5 6 Body
RUst trhu 3 X 4 12
Velikost trhu 2 X 5 10
Intenzita konkurence 2 X 3 6
Prdmeérnéd rentabilita 2 X 2 4
Bariéry vstupu 1 X 5 5
MoZnosti substituce 2 X 4 8
Citlivost na konjunkturu 1 X 3 3
Struktura zdkaznik({ 2 X 3 6
Vlivy prostredi 1 X 1 1
Celkem 16 55
Maximalni pocet bodU: 96
Dosazeny pocet bodi: 55
Hodnoceni: 57%

Zdroj: Mafik (20114, 5.66), vlastni zpracovani

RUst a velikost trhu byla popsana v rémci klicovych charakteristik relevantniho
trhu. Obé kritéria jsou hodnocena mirné pozitivng, i kdyz tfeba nestaly rdst trhu by se
mohl zdat jako negativni, tak v budoucim obdobi je odekavan velky potencial pro rdst
z hlediska uvedenych faktor(, jako jsou zvysSujici se prmérny vék obyvatelstva, nebo
nedostatecny pocet 10zek v zemich s nizsi kvalitou zdravotnické péce a vzemich
s vysokym potencidlem ekonomického ristu. Co se tyce intenzity konkurence, tak ta
je hodnocena prlimérné, stejné jako na kazdém trhu najdeme silné hrace a firmy,
které se naopak snazi vyuzit mezer na trhu. Prdmérna rentabilita byla posouzena na
zakladé dat z databaze prof. Damodarana o vynosnosti vlastniho kapitalu za celou
skupinu firem zarfazenych do odvétvi Hospitals/Healthcare Facilities. Rentability
vramci relevantniho trhu se mezi roky 2013-2017 pohybuje pod urovni primérné
rentability napfi¢ celym trhem, proto je z hlediska kritéria atraktivity trhu hodnocena
negativné. Porovnani primérné rentability celého trhu a relevantniho trhu
ocenovaného podniku zobrazuje nasledujici graf:

Graf 9 Porovnéni rentability relevantniho trhu s rentabilitou za trh jako celek
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Zdroj: Damodaran (2014-2019), vlastni zpracovani
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Bariéry vstupu na relevantni trh jsou hodnoceny pozitivhé, z pohledu
propracovanou sit obchodnich partnerl nebo dcefinych spole¢nosti po celém svéteé.
Pravé sit obchodnich kontaktl mezi zdkazniky je povaZzovdna za nejvétsi bariéru
vstupu do odvétvi, protoZe vétSina zakdzek probihd vramci vybérového fizeni,
vnémz zdkaznici spise zvoli osvédlenou firmu na trhu, se kterou maji letité
zkusenosti nez Uplné nového hrace. Dale jako faktory bariér vstupu do odvétvi
uvazuji predevsim vysokou kapitalovou narocnost, vysoké vstupni investice pfi
vstupu na trh a zarovent know-how ve vyrobé. MoZnosti substituce pro zdkazniky
plynou predevsim v podobé levnéjsich ale prokazatelné méné kvalitnéjsich produktd.
Volba zavisi Cisté na potfebé klientd, moznosti substituce jsou presto hodnoceny
mirné pozitivné, jelikoz v poslednich letech je prevadzné vyssi zdjem o produkty
svysokou kvalitou a svy3$si pfidanou hodnotou. Struktura zakaznikd vramci
relevantniho trhu se déli mezi soukromé klienty a zdravotnickd zafizeni. Pravé
zdravotnickd zafrizeni jako jsou nemocnice, domovy dlchodcld nebo pecovatelské
domy tvofi majoritu. Dale se struktura zakaznika na relevantnim trhu déli v ramci
regiont svéta, do kterych spadaji. Toto kritérium je hodnoceno prdmérng,
jelikoz soukromd klientela zatim neni rozvinutou skupinou odbératelld firem na
relevantnim trhu, coZ souvisi zejména s vysokymi pofizovacimi cenami produktd,
které si miZou pofidit zatim spiSe jen movitéjsi lidé. Firmy na trhu se tudiz musi
zamérovat nejvice jen na skupiny odbératell v podobé zdravotnickych zarizeni. Déle
jsou velké rozdily mezi odbérateli napfi¢ regiony svéta, v kazdém region je trh na
rdzné drovni rozvoje. Citlivost relevantniho trhu na konjunkturu je hodnocena
prdmérné, nebot prokazatelné nelze urcit, zda se jednd cyklicky, ¢i anticyklicky
vzhledem k hospodérskému cyklu. Zpravidla se produkty, které zajistuji zdravotni a
socidlni standardy povazuji za méné citlivé na konjukturu ekonomiky. (Politicka
ekonomie, 2011) Néasledujici graf zobrazuje vyvoj tempa rlstu rediného HDP ve svété
v porovnani s tempem rlistu relevantniho trhu v rémci prodejl i trzeb.

Graf 10 Citlivost relevantniho trhu na konjunkturu ekonomiky
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25,0%
20,0%
15,0%

10,0%

5’0% -— e G — — — -— —

0,0%
2013 2014 2015 2016 17
-5,0%

-10,0%
== == Tempo ristu redlného HDP ve svété
e Tempo ristu relevantniho trhu (prodeje)

Tempo ristu relevantniho trhu (trzby)

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019), vlastni zpracovanf
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Poslednim kritériem k posouzeni atraktivity trhu jsou vlivy prostredi. Toto
kritérium hodnotim mirné negativné, jelikoZ situace na relevantnim trhu je vyznamné
ovlivnéna politikou vldd v oblasti financovani zdravotnického sektoru. Vyznamnou roli
hraje i technologicky vyvoj voblasti primyslu jako celku v souvislosti strendem
Prdmyslu 4.0, a firmy na trhu na n&j musi byt radné pfipraveny, aby nezaspaly vyvoj.
Dale je nutné zminit mozné negativni dopady BREXITU, které zatim nejdou relevantné
predpokladat, ale firmy by mély byt vzdy pfipraveny na ten nejhorsi scénar. Mirné
pozitivni vliv prostfedi je demograficka situace ve svété, zejména zvySujici se
prdmérny vék a ocekdvana stfedni délka Zivota. Tyto faktory by mohly relevantni trh
v budoucnu velmi pozitivné ovlivnit, ale dopady téchto aspektd budou plsobit spise
az ve vzdalenéjsi budoucnosti, nez je v rdmci této prace uvazovanych 5 let.

Zavér analyzy atraktivity — atraktivita relevantniho trhu se pohybuje na Urovni
mirného nadprliméru — 57 %. Z analyzy atraktivity Ize vyvodit nejvaznéjsi aspekty
v ramci prilezitosti a hrozeb, které podnik@im na relevantnim trhu v budoucnu plynou
zvyse uvedenych analyz makroekonomické situace a analyzy atraktivity trhu. Tyto
nejvaznéjsi prilezitosti a hrozby shrnuje nasledujici tabulka:

Tabulka 19 PrileZitosti a hrozby na relevantnim trhu

O - prilezitosti T - hrozby
- Velky trh s potencidlné vysokym rdstem - Zpomalovéani ekonomického rstu
- Starnuti populace - Vyvoj ménovych kurz(
- Expanze na nové trhy - Omezenfi financovani zdravotnického sektoru

- Rlst na méné rozvinutych trzich

(USA,Cina, JV Asie, Latinskd Amerika)

- Celosvétovy rlst poctu zdravotnickych I8Zek
- Rozsiteni produktového portfdlia

- Politickd a ekonomicka nestabilita zahrani¢nich trh(

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.3.3 Analyza vnitiniho potencialu

Analyza konkurence

Spolecnost LINET spol. s r.o. ma na Ceském trhu ve svém oboru plsobnosti
naprosto dominantni postaveni. Do stejné kategorie CZ-NACE milZeme zaradit
podniky jako napf. Guméarny Zubfi, a.s., UAMK, a.s. nebo Jihostroj, a.s. Produktovym
portfoliem je podniku LINET pfimym konkurentem spolec¢nost PROMA REHA, s.r.o,
kterd se taktéz zabyvd vyrobou zdravotnického vybaveni a ndbytku. Hlavni skupinu

vyrobkl pak tvofi predevsim IGzka pro urgentni péci, nemocni¢ni [GZka, pecovatelska
I0Zka, speciadlni 10zka atd. (PROMA REHA, s.r.o., 2019) OvSem spole¢nost dosahla
v hospodarském roce 2017 dokonce zdporného hospodarského vysledku ve vysi
zhruba 3 mil. K¢, trzby Cinily cca 175 mil. K& a vysSe aktiv byla ve vysi 180 mil. K¢, tedy
ve vSech uvedenych faktorech vyznamné méné nez ocefovany podnik LINET.
(Ministerstvo spravedinosti CR, 2019¢) Z tohoto hlediska je tedy zFejmé, e PROMA
REHA, s.r.o. neni Zzddnou velkou hrozbou pro spole¢nost LINET na ¢eském trhu. Do
roku 2016 se za konkurenci na ¢eském trhu dala povazovat také spole¢nost BORCAD
Medical, a.s., ktera se zabyva predevsim vyvojem, konstrukci a vyrobou porodnich
posteli, gynekologickych nebo transportnich kfesel. Ovéem pravé vroce 2016 se
spolecnost stala soucasti stejného holdingu LINET Group SE, z toho dfvodu ji nyni
nelze povazovat za konkurenci, ale za obchodniho partnera, ktery rozSifuje
produktové portfolio celého holdingu. (LINET spol. s r.o., 2019f) Zddvodu, Ze na
Ceském trhu chybi srovnatelny pfimy konkurent v oblasti vyroby nemocnicnich a
pecovatelskych [0Zzek je potreba soustredit na konkurenci

se predevsim

v celosvétovém méfritku.

V kontextu celosvétového trhu vyroby nemocnicnich 10Zek se LINET rfadi mezi
nejvétsi firmy na svété. Mezi nejvyznamnéjsi konkurenty ocefiovaného podniku na
relevantnim celosvétovém trhu patii predevsim Hill-Rom Holdings, Inc. (USA), Stryker
Corp. Inc. (USA), Invacare Corporation (USA), Arjo Huntleigh (Svédsko), Handicare
Group AB (Svédsko) nebo Paramount Bed Holdings Co., Ltd. (Japonsko). Konkrétnimu
detailnimu srovnani s vymezenou konkurenci se vénuje nasledujici kapitola o analyze
vnitinfho potencidlu podniku. Srovnani kli¢ovych parametrl firmy LINET stémito
zahrani¢nimi konkurenty za rok 2017 zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 20 Srovnani podniku LINET s konkurenci

Zdroj: Yahoo! Finance (2019), vlastni zpracovanf

PIOE Vlastnf Pocet
FY 2017 v tis. K& Trzby - Aktiva . Cizi zdroje EBIT EAT o o
kapital zamestnancu
celkem
LINET spol. s.r.o. 2064181 | 4799242 | 914185 | 3879147 | 568554 | 480 382 829
Hill-Rom Inc. (USA) 62301 196 |102 833 191| 30840647 | 71824512 | 7 720380 | 3033655 | 10 000
Stryker Corp. Inc. (USA) | 282 565 908|504 027 279 | 226 297 962 |277 411 419]62 716 734]23 161 140 36 000
Invacare Corporation (USA) | 21 946 247 | 24 206 411 | 9611737 | 14594 674 | -624 147 |-1738016] 4 200
Arjo Huntleigh (Svédsko) | 18 853 282 | 29 942 583 | 12 442 970 | 17 499613 | 689 096 | 289 371 6 000
Handicare Group AB (Svédsko)| 7 295880 | 8384155 | 4224857 | 4159298 |7 295880 | -89 473 1190
Paramount Bed Holdings Co. | 15 s 1a a65 | 28204 434 | 20833134 | 7371300 | 2160889 | 1 695 395 2925
Ltd. Japonsko)
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Pfi tomto porovndni se d& konstatovat, ze uvedené konkurenéni podniky jsou
vyznamné vétsi neZz LINET. Ovsem je nutné podotknout, Ze uvedené firmy podnikaji
i vjinych segmentech trhu nez ocefnovany podnik LINET, ktery se soustfedi pfedevsim
na oblast nemocnicnich IGZek. Zatimco pro nékteré z téchto spolecnosti, predstavuji
nemocni¢ni IGZka pouze doplnkovy sortiment ve svém produktovém portfoliu. Dle
vyroku samotné ocefiované spolecnosti LINET z jeji vyrolni zpravy za fiskdIni rok 2017
se spolec¢nost sama fadi mezi TOP 4 svétové vyrobce v oblasti nemocnicnich IGzek.
(LINET spol. s r.o., 2019¢)

Odhad trzeb na relevantnim trhu

Odhad trzeb zminénych hlavnich konkurentl na relevantnim trhu spolecnosti
LINET — segmentu nemocnic¢nich IdZek vychazi z podilu trzeb vtomto segmentu
uvedeného ve vyrocnich zpradvéach uvazované konkurence na celkovych trzbach. Podil
trzeb na relevantnim trhu se na celkovych trzbach u jednotlivych firem analyzované
konkurence pohyboval zhruba takto: Hill-Rom okolo 50-70 % se snizujicim se
trendem, Stryker okolo 15 %, Paramount Bed cca 80 %, Handicare 30 9%,
Arjo Hunthleigh okolo 18 % a podil u Invacare byl zhruba 7 %. Vyvoj odhadu trzeb za
obdobi hospodéarskych rokl 2012-2017 zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 21 Odhad trzeb na relevantnim trhu podniku LINET vs. konkurence

7417 = WISENEEIHESEMEN BEES | v a0 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
(odhad v tis. K&)
LINET spol. s.r.0. 1908 155| 2215367| 2506589 3164954] 2747121 2964 181
Hill-Rom Inc. (USA) 27 461 437| 27 278 827| 31394 744| 32505 161| 33 160 395| 32 396 622
Stryker Corp. Inc. (USA) 29486 175| 28677 579| 32 953 534 33876 573| 36 001 949| 39 559 227
Invacare Corporation (USA) 2250429 2121182] 2018911 1815735 1664949 1536237
Arjo Huntleigh (3védsko) 2644070, 3032514] 3340621| 3582075 3446561 3393591
Handicare Group AB (Svédsko) 1 359 491 1519 698 1724 849 1825 319 1820587 2115 805
Paramount Bed Holdings Co., | 5 50 65al 10816 320] 11801 538| 12202 953| 12011 486 12 519 092
Ltd. (Japonsko)
Celkem 70 360 414| 75 661 488| 85 740 786] 88 972 770| 90 853 047| 94 484 755

Zdroj: Arjo Huntleigh (2012-2018); Handicare Group AB (2012-2018); Hill-Rom Holdings, Inc. (2012-
2018); Invacare Corporation (2012-2018); Ministerstvo spravedinosti CR (2019b); Paramount Bed
Holdings Co., Ltd (2012-2018); Stryker Corp. Inc. (2012-2018), vlastni vypocet

Z uvedeného odhadu vyplyvd, Zze dominantni postaveni na relevantnim trhu maji
americké spolecnosti Hill-Rom a Stryker, které zaujimaji cca 75% podil viech trZzeb
vsegmentu nemocni¢nich IGzek. Treti nejvétsi spole¢nosti na trhu je japonsky
Paramount Bed a ostatni uvedené firmy dosahuji relativné srovnatelnych vysledkd
v oblasti trzeb. Dle mého odhadu ocenovana spolec¢nost LINET v roce 2017 zaujimala
5. misto na trhu.

Vymezeni trzniho podilu podniku

V zavislosti na stanoveni odhadu uvedenych trzeb v segmentu nemocnicnich
IGZek je vhodné jesté definovat vyvoj trznich podill v obdobi mezi hospodéarskymi
roky 2012-2017.
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Tabulka 22 Vyvoj trznich podill na relevantnim trhu

Trzni podil - Medical/Hospital
Beds (odhad v %) FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
LINET spol. s.r.o. 2,7% 2,9% 2,9% 3,6% 3,0% 3,1%
Hill-Rom Inc. (USA) 39,0% 36,1% 36,6% 36,5% 36,5% 34,3%
Stryker Corp. Inc. (USA) 41,9% 37,9% 38,4% 38,1% 39,6% 41,9%
Invacare Corporation (USA) 3,2% 2,8% 2,4% 2,0% 1,8% 1,6%
Arjo Huntleigh (Svédsko) 3,8% 4,0% 3,9% 4,0% 3,8% 3,6%
Handicare Group AB (Svédsko) 1,9% 2,0% 2,0% 2,1% 2,0% 2,2%
Paramount Bed Holdings Co,, 7,5% 14,3% 13,8% 13,7% 13,2% 13,2%
Ltd. Japonsko)

Zdroj: Arjo Huntleigh (2012-2018); Handicare Group AB (2012-2018); Hill-Rom Holdings, Inc. (2012-
2018); Invacare Corporation (2012-2018); Ministerstvo spravedinosti CR (2019b); Paramount Bed
Holdings Co., Ltd (2012-2018); Stryker Corp. Inc. (2012-2018), vlastni vypocet

Nejvyssi podil na trhu vroce 2017 zaujiméa spoletnost Stryker (42 %), nasleduje
Hill-Rom s34 % a Paramount se 13 %. O 4. misto bojuje ocenovany podnik LINET
(3,1 %) se Svédskou spolecnosti Arjo Hunthleigh (36 %). Vyvoj trzniho podilu
ocenovaného podniku LINET b&hem analyzovaného obdobi sleduje nasledujici graf:

Graf 11 Vyvoj trzniho podilu LINET v letech 2012-2017
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Zdroj: vlastni zpracovani

Zvyse uvedené analyzy konkurence vyplyva, Ze spolecnost LINET by se
z dlvodu svého postaveni na trhu méla snazit soustredit predevsim na vyplnovani
mezer, které na relevantnim trhu zlstanou po obsazeni jeji znacné vétsi konkurenci.
Toho si je oceffovana spolecnost velmi dobrfe védoma, a sama svou konkurencni
vyhodu hledd na zdkladé strategie maximalni customizace produktl Sitych pfimo na
miru  svym  zdkaznikdm. U&elné se snazi plsobit predeviim na
tzv. opinion leadery pfi nadkupu produktli pro nemocnice, predevsim se snazi
komunikovat benefity pro samotny persondl. Sama se profiluje jako spolecnost, ktera
neni vzadném pripadé konkurencné zamérena, ale soustrfedi se pravé spise na
vyuziti novych pfileZitosti v rdmci svého segmentu.
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Analyza konkurencni sily podniku

Pro komplexni posouzeni vnitfniho potencidlu ocerovaného podniku je na
zavér vhodné provést analyzu konkurencni sily podniku, kterd je zpracovéna na
zdkladé hodnoceni 7 pfimych a 5 nepfimych faktord, které ovliviiuji postaveni
oceflovaného podniku na relevantnim trhu. Pfimé faktory jsou kritéria, ktera jsou
pfimo vnimana zdkazniky. Nepfimé faktory jsou na druhou stranu kritéria, které
zdkaznik nevnimd, ale pro podnik jsou dUlezitd zejména v zabezpeceni samotné
existence a provozu. Jednotlivym kritériim jsou, podobné jako pfi analyze atraktivity
trhu, pridéleny vahy vyznamnosti na stupnici od 1 do 3 (1 — méné ddlezité, 3 — vice
dllezité), jelikoz kazdé zniZze uvedenych kritérii ma rozdilnou ddleZitost pro
posouzeni konkurenéni sily ocefiovaného podniku. Dale jsou jednotlivym kritériim
pfidéleny body na $kadle od O do 6 (0O — negativni, 3 — prdmér, 6 — pozitivni),
dle posouzeni jednotlivych aspektl. Konkurenéni sila je nésledné stanovena na
zakladé vysledného hodnoceni, které je uréeno vazenym podilem dosazeného poctu
bodd a maximalniho poctu bodd. Logicky opét plati, Ze ¢im vyS$si hodnocenf je, tim
veétsi konkurencni silou ocenovany podnik disponuje v porovnani se svou relevantni
konkurenci. Vysledky analyzy konkurenéni sily spole¢nosti LINET zobrazuje nasledujici
tabulka, stru¢ny komentar sodUvodnénim pridéleného bodového ohodnoceni
a zavérecné shrnuti analyzy se objevuje v textu nize.

Tabulka 23 Analyza konkuren&ni sily podniku

Kritérium Véha Bodové hodnocenf kritéria atraktivity Body | Vdha
Negativni Primér Pozitivni x
0 1 2 3 4 5 6 Body
1 Kvalita vyrobk@ 3 X 5 15
2 Telchmcika aroven 3 X 4 12
> vyrobkd
§ 3 Cenova Uroven 2 X 2 4
& 4 Intenzita ] X 5 5
\GE) reklamy
= 5 Vyhody mista a
N 2
o distribuce x E 6
6 Image firmy 1 X 4 4
7 Servis a sluzby 2 X 4 8
- 8 Kvalita 5 « 4 8
5 managementu
§ 9 VyI<onn,y 5 « 4
o personal
€] 10 Vyzkum a vyvoj 3 X 5 15
ST f
8 11 Majetgl< a 5 X 4 8
= investice
12 Finanéni situace 1 X 4 4
Celkem 24 94
Maximalni pocet bod{: 144
Dosazeny pocet bod(: 94
Hodnoceni: 65%

Zdroj: Mafik (20114, s. 89-90), vlastni zpracovani
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Kvalita a technickd Uroven vyrobk( — LINET je spolecnost, kterd klade vysoky
dlraz na kvalitu a technickou Uroven zpracovani. Je to predevsim cesta k tomu,
aby zdkaznici neptesli klevné&jsi konkurenci, kterd mda konstrukéné a technologicky
jednodussi vyrobky. Voblasti vyroby si LINET dlouhodobé udrzuje pozici
technologického lidra na trhu, podnik pravidelné inovuje vlastnosti svych vyrobkd,
které doplfiiuje ndvaznymi sluzbami. Tyto inovativni vlastnosti a funkce se zaméruji
predevsim na snizeni fyzické ndmahy persondlu nemocnic, ¢imz zvysuji efektivitu
poskytované péce a zaroven zvysuji komfort pacientd. Na vyvoji téchto produktd
LINET intenzivné spolupracuje jak se zdravotniky, tak s pfednimi odborniky napfic
védnimi obory, coz podniku umoznuje drzet krok s nejmodernéjsimi trendy v oblasti
zdravotni a |ékarské péce. LINET ma také velmi propracovany systém fizeni kvality,
ktery v souladu se vSemi potfebnymi normami a certifikacemi. ( LINET spol. s r.o.,
2019b) Zaroven LINET vroce 2017 minimalizoval celkové ndklady na nekvalitu na
1,1 % obratu. V otdzce kvality produktl musi spolecnost Celit predevsim hrozbé
v podobé plagidtorstvi. Kopie produktl LINET se objevuji v mnoha zemich svéta,
predevsim v Cing, Turecku, ale i vzemich EU. Tento faktor je tudi? hodnocen velmi
pozitivhé — 5 body. Cenovou Uroven podniku je hodnocena negativné, spoleénost se
zameéruje predevsim na kvalitu, a nikoliv na prodej levnéjsich feseni. Proto se fadi
mezi drazsi firmy na relevantnim trhu. Servis a sluzby — LINET nabizi svym
odbératellm nejen kvalitni 1GZka, ale snazi se jim zajistit i ndvazné a doplrikové
sluzby, které jsou navrZzeny tak, aby zakaznik mohl vyuZzit vysoky technologicky
a funkéni potencial vyrobk(. LINET dale nabizi i zdkaznickou podporu, optimalizaci
[GZkového fondu, zaskoleni obsluhy produktd, vzdélavani personalu, ¢i poradenstvi
v oblasti vybaveni interiéru zdravotnickych zafizeni. (LINET spol. s r.0., 2019e) Tento
faktor je ohodnocen také pozitivhé — 4 body.

V oblasti marketingové komunikace se zdkazniky a reklamy je postaveni
podniku vici konkurenci hodnoceno spiSe negativné. Vyhody mista a distribuce
podniku je hodnocena priimérné, jelikoz stejné jako ostatni konkurencni podniky je
LINET propojen siti obchodnich partnerl a dcefinych spole¢nosti napfi¢ celosvétovym
trhem. Tudiz pozice konkurencénich podnikl je vtomto aspektu srovnatelna.
Poslednim pfimym faktorem, ktery ovliviiuje konkurenéni silu ocefiovaného podniku
je image firmy. LINET je dlouhodobé zavedenou firmou s dobrou povésti, kterd patfi
mezi nejvétsi podniky v oblasti vyroby nemocni¢nich IGzek. Povést firmy pozitivné
ovliviiuje predevsim snaha pdlsobit na opinion leadery pfi vybéru nemocni¢niho
vybaveni a tim si buduje Sirokou sit relativné stalych odbératel(, proto je tento faktor
hodnocen pro spolec¢nost LINET pozitivhé — 4 body.
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Prvnimi z nepfimych faktord, které ovliviiuji konkurencni silu podniku,
jsou kvalita managementu a vykonny personal. Oba faktory jsou hodnoceny
pozitivné, management podniku je relativné stdly b&hem celého analyzovaného
obdobi. Problémy ma firma predevSim sobsazenim pozice obchodniho
a marketingového feditele, kde se kazdy rok obsazeni této pozice ménilo. Vzhledem
ktomu, Zze mé podnik jasné definovanou vizi a strategii a jeho podnikédni po vétsinu
let roste, tak kvalita managementu je hodnocena 4 body. Jeho kvalitu prokazuje i fakt,
7ze spole¢nost LINET byla nékolikrdt vybrana jako jedna zTOP 100 (v roce 2016
dokonce v TOP 10) nejobdivovanégjsich firem v CR dle Zebfi¢ku sdruzeni CZECH TOP
100 (2019). Vykonny persondl podniku je hodnocen také mirné pozitivné -
spolecnost se profiluje jako stabilni zamé&stnavatel, ktery ma propracovany systém
fizeni talentl a klicovych zaméstnancd. Klicovi zaméstnanci na technickych
a délnickych, ale i na administrativnich pozicich jsou pravidelné vzdé&lavani a Skoleni.
Vékova a vzdélanostni struktura podniku je vzhledem k aktudlnim potrebam firmy
optimalni. Jako mirny nedostatek Ize hodnotit, Ze firma vyuziva v obdobi zvysené
poptavky agenturni zaméstnance, které musi slozité zaucovat. (LINET spol. s r.o.,
2019¢) Daldim vhodnym indikdtorem k posouzeni persondlni oblasti podniku jsou
osobni a mzdové néklady. Oba ukazatele v prlibéhu obdobi rostly, stejné jako
prdmérnd mzda zaméstnancd.

Dalsim vyznamnym faktorem jsou inovace a vyvoj — v této oblasti je podnik
velmi aktivni, neustale se snazi vyvijet nové produkty a sluzby, které maji obohatit
produktové portfolio a pomoct sdalsim rlstem firmy. Firma zaroven drzi velké
mnozstvi patent(, uzitnych vzor( a ochrannych zndmek. Spole¢nost se tim snazi
nejen uspokojovat pozadavky svych odbératel(, ale zaroven reagovat na turbulentni
zmény v prostfedi neustalé technologické inovace, vyssi kvality zpracovani
a produktl tvorenych na miru zdkaznika, coz pro konecného spotrebitele prinasi
nejvyssi pfidanou hodnotu. Vroce 2012 spolecnost dokonce zvitézila v prestizni
soutézi, které udéluje poradenskd spolecnost A. T. Kearney — Best Innovator 2012
v kategorii velkych firem. (Dfevafrsky magazin, 2012) Tento faktor konkurendni sily je
tedy hodnocen vyrazné pozitivné 5 body. Kritérium majetek a investice je hodnocen
prdmérné, dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek podniku tvofi pouze zhruba
18% podil na celkovych aktivech firmy. Podnik sice disponuje velkou vyrobni halou
v sidle firmy, kterd byla nedavno rozsifena, nicméné v dalsich letech by mél podnik
zvazit jeji dalsi rozvoj, aby vyrobni kapacity podniku mohly reagovat na predikovany
rlst relevantniho trhu v budoucnosti. LINET prdvé i proto spustil projekt na
modernizaci a rozsifeni vyvojového centra, ktery ma praveé pokryt potfebny kapacitni
narlst. Financnf situaci firmy je oproti konkurenci hodnocena pozitivnég, firma sice
vykazuje vysokou zadluzenost (aZz 80 %), ale zaroven je mnohem rentabilnéjsi nez
ostatni konkurenti na trhu a je schopna dlouhodobé dosahovat jak provozniho, tak
Cistého zisku, coZ se o nékterych z konkurencnich firem fict neda. Vice bude financni
situace podniku popsana v ramci financni analyzy ocefiovaného podniku.
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Zavér analyzy konkurencni sily podniku — konkurencni sila ocenovaného podniku je
hodnocena — 65 %. Zanalyzy konkurencni sily lze vyvodit silné a slabé stranky
podniku v porovnani skonkurenci na relevantnim trhu. Tyto aspekty shrnuje
nasledujici tabulka:

Tabulka 24 Silné a slabé stranky podniku LINET v{ci relevantni konkurenci

S - silné stranky W - slabé stranky
- Dominantni postaveni na evropském trhu - Konkurenéni pozice vici globalnim leaderdm
- Kvalita produktd, inovace - Zavislost na zahranicnich trzich

- Omezené produktové portfdlio ostatnich
zdravotnickych produktl vici relevantni konkurenci
- Investice do R&D - inovace, vyvoj, patenty - Omezené vyrobni kapacity

- Kvalita produktd - Vysoka zadluzenost

- Finan¢ni vykonnost
(rentabilita vi¢&i konkurenci)

- Stabilni odbératelé

Zdroj: vlastni zpracovani

Z toho Ize vyvodit klicové konkurencni vyhody ocefiovaného podniku. Mezi né fadim
predevsim vysokou kvalitu produktd a dlraz na vyvoj a inovace. Dadle
i technologickou Uroven vyrobk(, zavedeni navaznych a doprovodnych sluZeb,
¢i kvalitu managementu a vykonného personalu firmy.

5.3.4 Hodnoceni perspektivnosti podniku a prognéza trzeb

Ke shrnuti poznatk({ ziskanych v rdmci strategické analyzy slouzi zhodnoceni
o perspektivé oceflovaného podniku. Vychozim bodem kposouzeni perspektivy
podniku jsou atraktivita relevantniho trhu a relativni konkurendni sila podniku oproti
relevantni konkurenci. Oba tyto aspekty byly analyzovany v pfedchozim textu,
atraktivita relevantniho trhu byla ohodnocena 57 % a konkurencni sila podniku byla
taktéz hodnocena jako mirné nadprdmérnd — 65 %. Nyni mdzZzeme faktory spojit
a zanést do prehledné bostonské matice, ktera zhodnoti perspektivu ocernovaného
podniku LINET:
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Obrazek 13 Perspektivnost podniku LINET — bostonskd matice
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Zdroj: Mafik (20114, s. 93), vlastni zpracovani

Dle bostonské matice oznacime LINET za podnik s pfijatelnou az dobrou perspektivou
do budoucnosti a splnuje prfedpoklady going concern, a proto je mozné progndzovat
jeho trzby pro obdobi let 2018 az 2023. Podnik ma k dispozici mnoho silnych stranek,
kterymi mU0Zeme zhodnotit pfileZitosti, které se na jeho trhu nabizi a vyvoj
v poslednich letech naznacuje, Ze by LINET mél minimalné udrZovat svoji pozici na
sveétovém trhu, pripadné sv0j trzni podil zvySovat.

Progndza vyvoje relevantniho trhu

Prvnim krokem v prognéze trzeb ocenovaného podniku je progndza celkového
vyvoje relevantniho trhu, na kterém firma pUsobi. Pfed touto progndzou je nutné
vymezit faktory, které by mohly mit zasadni vliv na vyvoj trzeb relevantniho trhu. Mezi
tyto faktory fadim predevsim vyvoj hlavniho ukazatele ekonomické vykonnosti — HDP.
HDP zde budeme uvazovat v béZnych cenach, kdy v sobé ukazatel obsahuje i vliv
inflace, protoZze obvykld progndéza trzeb se taktéz stanovuje v béznych cendch. HDP
budeme uvaZovat ve variantdch svétového HDP, HDP vyspélych ekonomik?* HDP EU
a HDP USA. Vyvoj relevantniho trhu nemocni¢nich 1GZek mdzZe byt vyznamné ovlivnén
také ndkupnimi zvyklostmi odbératel(, které jsou vsSak vyrazné nestdlé a lze je
nejlépe formulovat faktorem casu. Vyvoj vySe zminénych faktord od roku 2012 do
roku 2017 vcetné jejich prognézy pro obdobi 2018-2024 je vydcislen v nasleduji
tabulce.

4 HDP vyspélych ekonomik je ukazatel, ktery agreguje HDP 39 nejvyspélejsich ekonomik dle
Mezinarodniho ménového fondu
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Tabulka 25 Vyvoj a progndza vybranych faktord ovliviiujicich relevantni trh v ¢ase

Zdroj: Arjo Huntleigh (2012-2018); Handicare Group AB (2012-2018); Hill-Rom Holdings, Inc. (2012-
2018); International Monetary Fund (2019); Invacare Corporation (2012-2018); Ministerstvo spravedinosti
CR (2019b); Paramount Bed Holdings Co., Ltd (2012-2018); Stryker Corp. Inc. (2012-2018), vlastni vypocet

Pro progndzu vyvoje relevantniho trhu budou vyuZity statistické metody — analyza
¢asového trendu a regresni analyza. Vybér vhodné proménné a regresni funkce pro
zjisténi miry zavislosti relevantniho trhu mezi vyvojem relevantniho trhu a vyvojem
kvantitativnich znakd (HDP v b. c. ve vSech uvazovanych variacich) bude proveden
pomoci tzv. Pearsonova korelacniho koeficientu. Logicky bychom jako nejvhodnéjsi
ukazatel pro vyvoj relevantniho celosvétového trhu zvolili celkové HDP svéta, ovsem
tento ukazatel vykazuje srelevantnim trhem korelaéni zavislost pouze 47 %.
Podobnou vysi korelacniho koeficientu vykazuji i ukazatele HDP vyspélych ekonomik
(30 %) a HDP EU (- 32 %). Z toho ddvodu byla pro progndzu vyvoje relevantniho trhu
zvolena jako vysvétlujici proménna vyvoj HDP v USA (koreladni koeficient 97 %). Tento
ukazatel taktéZ povazuji za velmi vhodny, jelikoZ nejsilng&jsi firmy na trhu pochazi
pravé z USA a ostatni firmy vzemi pdsobi prostfednictvim svych dcefinych
spolecnosti. Dale bude sledovana zavislost vymezeného relevantniho trhu na &ase,
pro potreby zjisténi vyvoje ndkupnich zvyklosti odbérateld, a dalsich faktor(, které se
obtizné kvantifikuji. Vzajemné korelacni koeficienty mezi vyvojem relevantniho trhu
a vysvétlujicimi proménnymi tak umozniuji aplikaci nasledujicich statistickych metod:

. Analyza ¢asového trendu,

e jednoducha regresni analyza se zvolenym regresorem HDP USA v b. c.
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HDP b.c - Svét HDP b.c - Vyspele HDP b.c - EU HDP b.c - USA Trzby - Relevantn trh
Rok - ekonom|I<Ty - = - -
. empo . empo . empo rlstu . empo . empo
mld. K& ristu (%) mid. K¢ ristu (%) mid. K& (%) mid. K& ristu (%) mid. K& ristu (%)
2012 | 1694833 / 1050 359 / 393 396 / 367 786 / 70,36 /
= | 2013 | 1743211 2,85% | 1059567 0,88% 410 063 4,24% 381133 3,63% | 75,66 7,53%
S| 2014 [ 1790500 2,71% | 1084668 2,37% 424 438 351% 397 866 439% | 85,74 13,32%
2| 2015 | 1695973 -5,28% | 1026520 536% | 373569 -11,99% | 413 706 3,98% | 88,97 3,77%
= | 2016 | 1719706 1,40% | 1053672 2,65% 376 056 0,67% 424 783 2,68% | 90,85 2,11%
2017 | 1819843 582% | 1097 933 4,20% 394 300 4,85% 442 455 4,16% | 94,48 4,00%
2018 | 1924198 573% | 1159 641 5,62% 425 757 7,98% 465 358 5,18%
| 2019 | 1981531 2,98% | 1184729 2,16% 424 737 -0,24% 484 673 4,15%
N1 2020 | 2096089 578% | 1237926 4,49% 444045 4,55% 504 053 4,00%
S| 2021 | 2212911 557% | 1290077 421% 462 213 4,09% 523616 3,88%
S| 2022 [ 2335267 553% | 1345 366 4,29% 482 158 4,32% 543216 3,74%
2023 | 2464332 553% | 1402233 4,23% 502 314 4,18% 563 428 3,72%
2024 | 2601706 557% | 1462584 4,30% 524372 4,39% 584 222 3,69%
o HDPb.C. - Triby -
Prdmemy| o 1 e - svar| WPSIE | upp e cpu | MPPBC 1 o levantni
rocni rdst ekonomik USA trh
y
Minulost 1,50% 0,95% 0,25% 3,77% 6,15%
Prognéza 5,12% 4,15% 4,14% 4,19%




Analyza ¢asového trendu je uvazovdna vlinedrni podobé, jejiz testovani
pomoci korelaéniho koeficientu (96,6 %) a indexu determinace (93 %) se prokazalo
jako statisticky nejvhodnéjsi varianta pro analyzu casového trendu. Vyslednd
progndza vyvoje trzeb na relevantnim trhu bude vypocditdna na zdkladé linedrni
rovnice ve tvaru:

TRZBY RELEVANTNITRH (mld.K¢) = —9667,467 + 4,841 * rok.

Jednoduchd regresni analyza se zvolenym regresorem HDP USA v b. c, je
uvazovana jak v linedrni podobé (korela¢ni koeficient — 97,1 %, index determinace —
94 %), tak pomoci logaritmické funkce (korelaéni koeficient — 97,6 %, index
determinace — 95 %). Obé podoby regresni funkce Ize z tohoto dlvodu povazovat za
statisticky vhodné pro zkoumdni zdvislosti vyvoje trzeb na relevantnim trhu
svyvojem HDP USA vb. c. Vyslednd progndza trzeb na relevantnim trhu bude
stanovena na zakladé nize uvedenych rovnic pro jednoduchou regresni analyzu:®

TRZBY RELEVANTNI TRH (mld.K&) = —47,919 + 0,001 * HDP b.c.USA,
TRZBY RELEVANTNI TRH (mld.K¢) = —1627,921 + 132,644 * In(HDP b.c.USA).

Vysledné progndzy vyvoje trzeb na relevantnim trhu pomoci uvedenych
statistickych metod pro obdobi mezi roky 2018-2024 zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 26 Progndza vyvoje relevantniho trhu — ¢asovy trend, regresni analyza

Zdroj: International Monetary Fund (2019), vlastni vypocet

5 Veskeré vysledky uvedenych statistickych analyz jsou uvedeny v pfiloze této DP
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SKUTECNOST TEORETICKE HODNOTY
Trzby - Relevantni trh Cas (lineérnf fce) HDP b.c - USA (linedrni fce) (Iol_;zl:ifﬁwci(;kisfie)
Rok
o Tempo Y Tempo Y Tempo rdstu Y Tempo
mld. K¢ ristu (%) mld. K¢ rstu (%) mld. K¢ (%) mld. K& rstu (%)
2012 70,36 / 72,24 / 72,30 / 71,95 /
2 2013 75,66 7,53% 77,08 6,70% 76,67 6,03% 76,68 6,57%
% 2014 85,74 13,32% 81,93 6,28% 82,14 7,13% 82,37 7,43%
< 2015 88,97 3,77% 86,77 5,91% 87,31 6,30% 87,55 6,29%
= 2016 90,85 2,11% 91,61 5,58% 90,94 415% 91,06 4,00%
2017 94,48 4,00% 96,45 5,28% 96,71 6,35% 96,46 5,94%
2018 101,29 5,02% 104,20 7,74% 103,16 6,94%
© 2019 106,13 4,78% 110,51 6,06% 108,55 5,23%
\8 2020 110,97 4,56% 116,85 5,73% 113,75 4,79%
g 2021 115,81 4,36% 123,24 5,47% 118,80 4,44%
g 2022 120,65 418% 129,65 5,20% 123,68 410%
2023 125,49 4,01% 136,26 5,10% 128,52 3,92%
2024 130,33 3,86% 143,05 4,99% 133,33 3,74%
Korela¢ni koeficient 96,6% 97,1% 97,6%
. . HDP b - | HPPBC-
Primérny Y Casovy N USA
Y. Skutecnost USA (linearni S
ro¢ni rdst trend fce) (logaritmicka
fce)
Minulost 6,15% 5,95% 5,99% 6,05%
Progndza 4,58% 6,04% 5,10%




Vysledky téchto analyz jsou velmi podobné a pohybuji se vodchylkdch mezi
1 % az 2,7 % Vzhledem ktomu, Ze vSechny uvedené statistické metody se ukazuji
jako vérohodné diky mife korela¢niho koeficientu i indexu determinace, tak volba
vysledné progndzy trzeb je slozitd. Presto z divodu, Ze analyza ¢asového trendu je
vseobecné vyuzivana predevsim pro kratkodobéjsi predikce, je vhodnéjsSim modelem
pro odhad budouciho vyvoje trzeb na relevantnim trhu regresni analyza. Ja preferuji
k predikci vyuziti regresni analyzy pomoci logaritmické funkce, kterd predikuje mensi
prdmeérny rocnf rdst nez linedrni funkce a pfi porovnani se skutec¢nymi historickymi
vysledky dosdhla nejvyssi podobnosti. Navic ma vyssi jak korelacni koeficient,
tak index determinace. Proto pro potfeby progndzy budoucich trzeb oceriovaného
podniku bude jako hlavni vstup slouzit prognéza vyvoje relevantniho trhu pomoci
logaritmické varianty regresni analyzy. Zvolené predikované tempo r0stu
relevantniho trhu pro jednotlivé roky (prdmérné tempo rdstu — 5,1 %) v ndvaznosti na
tempo rdstu v minulosti zobrazuje nasledujici graf:

Graf 12 Tempo rdstu relevantniho trhu — minulost a progndza
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Zdroj: Arjo Huntleigh (2012-2018); Handicare Group AB (2012-2018); Hill-Rom Holdings, Inc. (2012-
2018); International Monetary Fund (2019); Invacare Corporation (2012-2018); Ministerstvo spravedinosti
CR (2019b); Paramount Bed Holdings Co. Ltd (2012-2018); Stryker Corp. Inc. (2012-2018), vlastnf

zpracovani
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Progndza vyvoje trzniho podilu podniku

Druhym krokem v prognéze trzeb ocenovaného podniku je progndza vyvoje
trzniho podilu firmy na relevantnim trhu. Vyvoj trzniho podilu budeme predikovat na
zékladé vysledkd analyzy vnitiniho potencidlu ocenovaného podniku a jeho relativni
konkuren&ni sily. Trzni podil se v minulosti mezi roky 2012-2017 pohyboval na drovni
okolo 3 % s prdmérnym meziro¢ni tempem rdstu 0,09 %. Na zakladé hodnoceni
konkurenéni sily podniku LINET (65 %), Ize predpokladat, ze spole¢nost si tento trzni
podil na celosvétovém trhu minimalné udrzi a v horizontu budoucich let 2018-2023 je
potencidl pro jeho rdst vic¢i svym konkurentm na trhu. Prognéza vyvoje trzniho
podilu v ndvaznosti na historicky vyvoj zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 27 Vyvoj a progndza vyvoje trzniho podilu

MINULOST
Odhad trzniho podilu FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
Trzni podil LINET(%) 2,71% 2,93% 2,92% 3,56% 3,02% 3,14%
Tempo ristu (%) / 0,22% 0,00% 0,63% -0,53% 0,11%
Prdmeérny rdst trzniho
podilu LINET 0,09%
PROGNOZA
Odhad trzniho podilu FY 2018* FY 2019* FY 2020* FY 2021* FY 2022* FY 2023*
Trzni podil LINET(%) 3,30% 3,46% 3,64% 3,83% 4,02% 4,22%
Tempo rustu (%) 0,16% 0,17% 0,18% 0,19% 0,19% 0,20%
Prmérny rdst trzniho
podilu LINET 0,18%

Zdroj: Arjo Huntleigh (2012-2018); Handicare Group AB (2012-2018); Hill-Rom Holdings, Inc. (2012-
2018); Invacare Corporation (2012-2018); Ministerstvo spravedinosti CR (2019b); Paramount Bed
Holdings Co., Ltd (2012-2018); Stryker Corp. Inc. (2012-2018), vlastni vypocet a odhad

Vramci této predikce predpokldddm pozvolny nardst trzniho podilu s prdmeérnym
tempem rdstu trzniho podilu 0,18 %. Dale predikuji, Ze trzni podil spolecnosti LINET
bude vroce ocenéni podniku (rok 2019) zhruba na drovni 3,46 % a v zavéru
uvazovaného obdobi v roce 2023, kdy se o¢ekavd mirné zpomaleni rlstu relevantniho
trhu, bude trzni podil LINETuU na Urovni 4,22 % ze vsech progndzovanych trzeb na
relevantnim trhu. Tento trzni podil by mél dle mého ndzoru nadale pozvolné rlsti po
tomto obdobi a spolecnost by méla i naddle rdst v zavislosti na uvazovanych
prileZitostech (predevsim spojenych s demografickym vyvojem svétové populace
a rozvojem dalsich dil¢ich regiondlnich trh(), které nahravaji vysokému potencidlu
relevantniho trhu s nemocni¢nimi IGzZky.
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Progndza trzeb podniku

ZvySe uvedenych progndz pro vyvoj relevantniho trhu a prognézy vyvoje
trzniho podilu podniku je mozné vyvodit progndzu trzeb pro uvazované obdobi let
2018 az 2023, kterd bude klicovym vstupem pro sestaveni finanéniho pladnu pro
uvedené roky. Vyslednd progndza trzeb je stanovena pomoci vztahu, ktery predikuje
tempo rdstu trzeb v jednotlivych letech:

Tempo ristu trzeb (%) = (Index ristu trhu * Index zmény triniho podilu) — 1.
Prognézované tempo rdstu trzeb poté vyndsobime s hodnotou trzeb v predesiém
obdobi. Vyvoj progndzovanych trzeb v ndvaznosti na historické trzby podniku LINET

zobrazuje ndsledujici tabulka:

Tabulka 28 Vyvoj a progndza trzeb podniku

MINULOST
LISSThZ]SotIr.z:rt.)o. FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016
Provoz(rt‘ifst_rikg;’ LNET 5 908 155 2215 367 2 506 589 3164 954 2747121 2964 181
Tempo réstu (%) / 16,1% 13,1% 26,3% “13,2% 7,9%
Primérné tempo rdstu 10,0%
CelkovE/'”\r‘f;t trzeb 9,2%
PROGNOZA
USSTh:SOt[z;ﬁO. FY 2018* FY 2019* FY 2020* FY 2021* FY 2022* FY 2023*
Provoz(rt‘i'/st_rigg’ HNET 1 3974 946 3346 567 3513 066 3675 840 3834 101 3992 471
Tempo réistu (%) 711% 5,41% 4,98% 4,63% 4,31% 4,13%
Primérné tempo rdstu 5,1%
CelkovE/”\r‘L‘]E?_t trzeb 47%

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni vypocet a odhad

Historické trzby podniku rostly prdmérné o 10 % roc¢né, konkrétné v uvazovaném
obdobi 2012-2017 celkové wvzrostly o 92 %. Vbudoucnu naopak budeme
predpoklddat mirné zpomaleny trend rlstu, predikované prdmeérné tempo rdstu je
5,1 % a celkové by mély trzby podniku v obdobi mezi roky 2018-2023 vzrlst 0 4,7 %.
Tempo rlstu tedy predikujeme niZzsi nez v minulosti, a to s ohledem na predpoklad
zpomaleni rlstu trhu jako celku a zaroven z ddvodu zachovani opatrnosti progndzy.
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5.4 Financni analyza

Cilem finan¢ni analyzy pro potfeby ocenéni podniku je zjistit vyvoj financ¢ni
situace podniku v predchazejicich obdobich hospodarskych let 2012-2017. Pri této
finan¢ni analyze, kterd slouzi, jako podklad pro stanoveni hodnoty podniku
dalsi postup ocenéni podniku. Budou vyuzity metody horizontaIni a vertikdIni analyzy
zékladnich Ucetnich vykazl, pricemz pri této analyze budu vychazet z jejich zkrdcené
podoby, kdy analyze podrobim jen klicové souldsti rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Dale zhodnotim vyvoj bilan¢nich pravidel a cistého pracovniho kapitalu. Klicovou
analyzou je Cast, ktera pojednava o pomeérovych ukazatelich. Na zadvér posoudim
vyvoj ekonomické pfidané hodnoty. Tyto dil¢i analyzy pomohou v doplnéni otdzky ze
strategické analyzy, zda je podnik i dle financni situace schopen dlouhodobé
prosperovat, a zaroven vyvoj Ucetnich polozek a financnich ukazateld slouzi jako
ddlezity vstup pro sestaveni nasledného financniho planu.

Pri financni analyze vychdzim z faktu, ze Ucetni zavérky byly podrobeny auditu.
Nezdvisly auditor vydal pro dil¢i Ucetni zavérky v uvazovanych letech 2012-2017
tzv. vyrok bez vyhrad a dale, ze UcCetni zavérky podniku LINET podavaji vérny a poctivy
obraz aktiv a pasiv podniku, jeho nakladd, vynos( a vysledk({ hospodarent.

5.4.1 Analyza rozvahy

Tabulka 29 HorizontaIni analyza aktiv

Podilovd metoda
Horizontainf analyza - ROZVAHA FY 2013/2012|FY 2014/2013 |FY 2015/2014 |FY 2016/2015|FY 2017/2016

AKTIVA CELKEM 0,11 0,26 0,08 0,18 0,04
DLOUHODOBY MAJETEK 0,12 0,48 0,03 0,34 -0,02
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 0,47 0,87 0,30 0,81 0,44
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK -0.02 0.18 -0.02 057 -0.03
Pozemky a stavby -0,05 0,00 0,08 0,63 -0,04
Hmotné movité vici a jejich soubory -0,08 0,33 -0,03 0,57 0,06
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 0,19 0,61 0,04 0,27 -0,03
Podily - ovlddané nebo ovlddajici osoba 0,26 0,68 0,04 0,24 -0,01
Z&ptjcky a Gvéry - ostatn( 0.02 -0.27 0.06 0.97 -042
OBEZNA AKTIVA 0,11 0,01 0,18 -0,07 0,17
ZASOBY 0,17 0,23 0,33 0,08 0,01

Materiél 0,13 0,23 0,27 0,04 0,05
Nedokon&ené vyroba a polotovary 0,20 0,30 0,12 -0,14 0,25
V)’/robky a ZbOiI’ 0,25 0,1 8 0,67 0,29 '0,1 4
POHLEDAVKY 0,09 -0,19 0,29 -0,04 0,19
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0,74 -0,51 -1,00

KRATKODOBE POHLEDAVKY 0,09 -0,19 0,30 -0,04 0,13
Pohledavky z obchodnich vztahd 0,16 -0,14 0,19 0,05 0,13
Pohledévky - ovlddana nebo ovlddajici osoba -0,52 -0,75 4,37 -1,00 ---

PENEZN{ PROSTREDKY 0,63 4,35 -0,50 -0,89 2,73
CASOVE ROZLISENT -0,03 -0,05 0,26 0,45 0,29

Zdroj: Ministerstvo spravedIinosti CR (2019b), vlastn{ vypocet
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Pfi analyze rozvahy nejprve shrneme pomoci horizontaIni analyzy (v podilové
varianté) vyvoj jednotlivych kli¢ovych poloZzek aktiv a pasiv v ¢ase, resp. budeme
sledovat pfipadné meziro¢ni odchylky vtomto vyvoji. Cilem horizontdlni analyzy je
zhodnotit, zda a jak podnik roste, ¢i neroste.

Tabulka na pfedchazejici strané zobrazuje horizontaIni analyzu aktiv, ze které
Ize vydist, ze bilanéni suma aktiv ve sledovaném obdobi vzrostla 0 13 % a jeji hodnota
se zvysila o zhruba 2,2 miliardy K¢ Na rdstu aktiv se nejvice podilel r0st
dlouhodobého majetku, ktery vzrostl 0 17 % (cca 1,7 miliardy K¢&). Rist dlouhodobého
majetku byl doprovézen také rlstem obézného majetku, ktery sice nebyl tak vyrazny
— 7 %, ale podilel se na rdstu aktiv sumou 490 mil. K& Nejvyznamnéji rostly polozky
aktiv, doprovazené rlstem dlouhodobého majetku mezi roky 2014-13 a 2016-15,
naopak v zavéru analyzovaného obdobi zacal jejich rlst zpomalovat (dlouhodoby
majetek dokonce zaznamenal zhruba 2% pokles).

Celkovy rlst dlouhodobého majetku byl ovlivnén jak rdstem hmotného
majetku v podobé staveb a hmotnych movitych véci, které souvisi se stavbou nové
vyrobni haly a investicemi do novych vyrobnich strojl, tak zejména rdstem
dlouhodobého finanéniho majetku. Dlouhodoby financni majetek firmy pfedstavuje
zejména majetkové Gcasti (podily na vlastnim kapitdlu) v dcefinych spole¢nostech,
které jsou ovladané podnikem LINET, nebo jsou pod jeho podstatnym vlivem.
Dlouhodoby financni majetek vzrostl béhem analyzovaného obdobi o 20 %,
coz predstavuje zhruba 1,3 miliardy K& O 56 % vzrostl také dlouhodoby nehmotny
majetek, ale v celkové sume to predstavuje jen zanedbatelnych 46 mil. KC.

ObéZna aktiva celkové vzrostla jen o 7 %, ale vzavéru obdobi je mozZné
pozorovat vyraznéjsi rostouci trend po vyrazném poklesu mezi roky 2016-15. Nejvyse
rostla polozka zdsob (16 %) a to zejména zasoby materidlu, vyrobkld a zboZzi.
V penéZznim vyjadfeni nejvice rostla polozka kratkodobych pohledavek, a to zejména
z obchodnich vztahd (314 mil. K&). Nejvétsi vliv na tento rdst mél zejména rlst
pohleddvek spojenych se spfiznénymi osobami v podobé dcefinych firem. Suma
penéznich prostredkd v pokladné a na bankovnich Gc¢tem vzrostla béhem obdobi
013 % (19,5 mil. K&).

Casové rozlidenf aktiv vzrostlo b&hem analyzovaného obdobi 0 17 %, zhruba
o 70 mil. K& Casové rozliseni aktiv je spojeno s vyvojem poloZzek naklad{ v pfistim
obdobi a zejména s komplexnimi naklady pristich obdobi, které se skladaji zejména
z ndklad( na vyvoj vyrobnich projektd podniku.
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Nyni pfikro¢ime kzhodnoceni vyvoje polozek pasiv, ktery je zobrazen
v nasledujici tabulce:

Tabulka 30 Horizontdlni analyza pasiv

Podilovéd metoda

HorizontaInf analyza - ROZVAHA FY 2013/2012|FY 201472013 |FY 2015/2014|FY 2016/2015 |FY 2017/2016

PASIVA CELKEM 0,11 0,26 0,08 0,18 0,04
VLASTNI KAPITAL 0.05 0.22 -0.73 044 0,32
ZAKLADNI KAPITAL 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00
AZ10 a KAPITALOVE FONDY 0,02 0,06 -0,25 0,03 -0,07
FONDY ZE ZISKU 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 0,05 0,18 -0,10 -0,78 0,74
Nerozd&leny zisk minulych let 0,05 0,18 -0,07 -0,74 0,62
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OBDOBI 0,03 0,32 -0,60 1,95 -0,05
ROZHODNUTO O ZALOHOVE VYPLATE PODILU NA ZISKU -1,00

ClZI ZDROJE 0,18 0,31 0,86 0,15 -0,01
REZERVY -0,34 0,97 -0,27 -0,18 0,44
ZAVAZKY 0,21 0,29 0,92 0,15 -0,01
DLOUHODOBE ZAVAZKY 0,23 0,50 -0,59 2,00 0,14
Zavazky k Gvérovym institucim -0,37 0,57 -0,38 1,02 0,45
Zavazky - ovlddand nebo ovladajici osoba --- 0,51 -0,82 5,63 -0,23
KRATKODOBE ZAVAZKY 0,20 0,13 2,39 -0,07 -0,07
Zavazky z obchodnich vztah 0,59 -0,01 1,75 -0,50 0,02
Z&vazky - ovlddané nebo ovlddajici osoba --- 8,38 6,91 -0,29 -0,01
Zé&vazky ke spolednikdm 1,57 -0,52 0,02 12,91 6,74
Kréatkodobé finanéni vypomoci -0,31 0,39 3,57 0,30 -0,19
CASOVE ROZLISENT 6,08 -0,54 0,21 -0,12 0,05

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni vypocet

Hodnota pasiv samozfejmé roste v zdvislosti na rdstu majetku podniku
a potfebé jeho kapitdlového kryti. Bilanéni suma v pfipadé pasiv vzrostla zejména
z ddvodu narlstu cizich zdroji o 2,6 miliardy K& (27 %). Naopak vlastni kapital
podniku b&éhem obdobi poklesl o pdl milionu (-8 %). Velmi vysoky nardst cizich zdrojd
o0 zhruba 80 % oproti pfedchozimu roku nastal mezi hospodarskymi roky 2015-14.
Zatimco vlastni kapitdl mezi témito roky o 70 % poklesl. Tento vyvoj je spojen se
zménou  kapitalové  struktury  podniku, kdy doslo  kvyplaceni témér
1 miliardy K¢ ze zisku a byla vyvoldna potfeba jiného (ciziho) zdroje financovani jako
nahrada za tyto vyplacené podily.

Cizi zdroje rostly zejména diky vysokému néarlstu kratkodobych zavazk({
o 1,9 miliardy (32 %). Tento nardst byl vyznamné spojen s rdstem kratkodobych
finan¢nich vypomoci o 36 % (1,1 miliardy K¢&), tento nardst byl nejvétsi pravé mezi
zminovanymi roky 2015-14, kdy narQst Cinil zhruba 390 %. Pomérné vyrazné rostly
i kratkodobé zavazky z obchodnich vztahld o 17 %, coz predstavuje asi 320 mil. K¢,
i této polozky se dotkl masivni narlst v obdobi mezi roky 2015-14, kdy kratkodobé
zadvazky z obchodnich vztah( vzrostly o 737 mil. K& Mezi uvedenymi roky nastal také
prudky narlst kratkodobych zavazkl k dcefinym firmém LINETu. Dlouhodobé zavazky
vrostly méné nezli krdtkodobé, zhruba o 21 % (750 mil. K&). Na rdstu dlouhodobych
zédvazk( se v zavéru obdobi také podepsala zména ve strukture financovani a mezi
roky 2016-15 vzrostly témér o 200 %, zejména v podobé zdvazkld k Uvérovym
institucim a zdvazkdm k ostatnim podnikdm ze skupiny LINET.
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Zména struktury financovani se projevila poklesem vlastniho kapitdlu podniku,
zejména v podobé vyrazného poklesu v otdzce reinvestic vysledku hospodareni
z minulych let. Do roku 2015 firma pravidelné reinvestovala nerozdéleny zisk
z minulych let vhodnoté mezi 1,2-1,5 miliardy K& Vroce 2015 podnik rozhodl
0 zalohové vyplaté podilu ze zisku v hodnoté zhruba 1 miliardy K& Od této doby &ini
reinvestice nerozdéleného zisku v hospodatském roce 2017 zhruba jen 534 mil. K¢.

Druhd dcast analyzy rozvahy se vénuje vertikalni analyze jejich polozek,
kterd sleduje strukturu majetku a zdrojl jeho kryti. TotoZné jako pfi horizontdlni
analyze, budu sledovat pouze klicové polozky aktiv a pasiv. Vysledné hodnoty
jednotlivych poloZek jsou vztazeny kbilanéni sumé& a jsou vyjadreny jejich
procentudinim podilem. Vyvoj struktury aktiv podniku sleduje nasledujici tabulka:

Tabulka 31 VertikdIni analyza aktiv

VertikaIni analyza - ROZVAHA FY 2012 | FY 2013 | FY 2014 | FY 2015 | FY 2016 | FY 2017
AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
DLOUHODOBY MAJETEK 52,7% 53,1% 62,6% 59,3% 67,3% 63,0%
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,8% 1,1%
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 18,0% 15,8% 14,8% 13,4% 17,8% 16,6%
Pozemky a stavby 11,9% 10,2% 8,1% 8,1% 11,1% 10,3%
Hmotné movité véci a jejich soubory 5,5% 4,.5% 4.8% 4.3% 5,7% 5,8%
DLOUHODOBY FINANENI MAJETEK 34,5% 37,0% 47,3% 45,4% 48,7% 45,4%
Podily - ovlddand nebo ovlddajici osoba 30,2% 34,2% 45,7% 43,8% 45,9% 43,9%
Zapujéky a tvéry - ostatnf 3,1% 2,9% 1,7% 1,6% 2,7% 1,5%
OBEZNA AKTIVA 449% 44,8% 35,9% 38,9% 30,5% 34,3%
ZASOBY 6,1% 6,4% 6,3% 7,7% 7,0% 6,8%
Material 3,3% 3,4% 3,3% 3,9% 3,4% 3,4%
Nedokonéend vyroba a polotovary 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,1% 1,3%
Vyrobky a zboZf 1,5% 1,6% 1,5% 2,4% 2,6% 2,1%
POHLEDAVKY 38,0% 37,1% 23,9% 28,6% 23,2% 26,5%
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0,2% 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 1,3%
KRATKODOBE POHLEDAVKY 37,8% 36,8% 23,8% 28,6% 23,2% 25,3%
Pohledavky z obchodnich vztahi 30,3% 31,6% 21,6% 23,8% 21,0% 22,8%
Pohleddvky - ovlddand nebo ovladajici osoba 3,6% 1,6% 0,3% 1,5% 0,0% 0,0%
PENEZNI PROSTREDKY 0,9% 1,3% 5,7% 2,7% 0,3% 0,9%
CASOVE ROZLISENI 2,3% 2,0% 1,5% 1,8% 2,2% 2,7%

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni vypocet

Struktura majetku podniku je v analyzovaném obdobi relativné stabilni. Mirné

se zvysSuje podil dlouhodobé majetku vici obéznym aktivim. Vroce 2017 tvofil
dlouhodoby majetek 63% podil a obéZny majetek 34% podil na aktivech, zbytek
podilu pfipadal na asové rozliSeni aktiv.

Nardst podilu dlouhodobého majetku je zplsoben zejména jiz zmifiovanym
vysokym narlstem dlouhodobého financniho majetku, ktery tvori vroce 2017
az 45 % veskerého majetku podniku. Naopak mirné poklesl podil dlouhodobého
hmotného majetku.
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Struktura dlouhodobého majetku se dd povaZovat také za relativné stabilni.
Vroce 2017 tvofi dlouhodoby hmotny majetek 26% podil, dlouhodoby nehmotny
majetek 2% podil a dlouhodoby finanéni majetek 72% podil na celkové strukture
stalého majetku.

Z ob&znych aktiv v roce 2017 tvoli nejvétsi podil 25 % na aktivech kratkodobé
pohledavky. Nejvétsi Cast téchto pohleddvek je spojena se spfiznénymi osobami
v podobé dcefinych firem. Na celkovych pohleddvkdch firmy se pohledavky
z obchodnich vztahl ve skupiné LINET podili zhruba 60 %. Zasoby tvofi zhruba
7% podil na celkovém majetku a penézni prostfedky asi jen 1 %, coz je vzhledem
kpenézni likvidité velmi malo. Firma nedrZzi penéZni prostfedky po vétsinu
analyzovaného obdobi, svyjimkou vroce 2014, kdy penézZni prostredky tvofily
6% podil na aktivech.

Struktura obéZzného majetku podniku je az na rok 2014 také velmi stabilni.
V zavéru obdobi tvofi 77% podil pohledavky, 20% podil zdsoby a 3% podil penézni
prostfedky. Jediny vykyv ve struktufe ob&znych aktiv nastal pravé ve zmiffovaném
roce 2014, kdy firma vzhledem kjejimu trendu drzela vétsi mnoZstvi penéznich

prostredkd, nez je u ni obvyklé.

Na zavér kapitoly o analyze rozvahy posoudime strukturu zdrojl ocenovaného
podniku. VertikdIni analyzu pasiv zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 32 Vertikalni analyza pasiv

VertikdIni analyza - ROZVAHA FY 2012 | FY 2013 | FY 2014 | FY 2015 | FY 2016 | FY 2017
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
VLASTNI KAPITAL 53,7% 50,5% 48,9% 12,3% 15,0% 19,0%
ZAKLADNI KAPITAL 1,9% 1,7% 1,4% 1,3% 1,1% 1,0%
AZI0 a KAPITALOVE FONDY -11,2% | -10,2% -8,6% -6,0% -5,2% -4,6%
FONDY ZE ZISKU 2,8% 25% 2,0% 1,8% 1,5% 1,5%
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 47,7% 45,0% 42,2% 35,0% 6,7% 11,1%
Nerozd&leny zisk minulych let 47,8% 45,1% 42,2% 36,1% 8,0% 12,4%
VYSLEDEK HOSPODAREN( BEZ. UCETNIHO OBDOBI 12,4% 11,5% 12,0% 4,4% 10,9% 10,0%
ROZHODNUTO O ZALOHOVE VYPLATE PODILU NA ZISKU 0,0% 0,0% 0,0% -24,3% 0,0% 0,0%
ClZI ZDROJE 46,2% 49,1% 50,9% 87,5% 84,9% 80,8%
REZERVY 2,4% 1,4% 2,2% 1,5% 1,0% 1,4%
ZAVAZKY 43,9% 47,7% 48,7% 86,1% 83,8% 79,4%
DLOUHODOBE ZAVAZKY 18,3% 20,2% 24,1% 9,1% 23,2% 25,4%
Zéavazky k vérovym institucim 17,9% 10,1% 12,6% 7,1% 12,2% 17,0%
Z&vazky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 0,0% 9,6% 11,5% 1,9% 10,7% 7,9%
KRATKODOBE ZAVAZKY 25,5% 27,5% 24,6% 76,9% 60,6% 54,0%
Z&avazky z obchodnich vztah( 10,4% 14,9% 11,7% 29.7% 12,5% 12,3%
Zéavazky - ovlddand nebo ovladajici osoba 0,0% 0,1% 1,7% 8,0% 4.8% 4,6%
Z&vazky ke spole¢nikdm 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,3% 2,5%
Kratkodobé finanni vypomoci 12,8% 7,9% 8,8% 37,0% 40,9% 31,6%
CASOVE ROZLISENI 0,1% 0,4% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1%

Zdroj: Ministerstvo spravedInosti CR (2019b), vlastni vypocet
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Kapitalovéa struktura podniku béhem analyzovaného obdobi vykdzala razantni
zmeénu ve strukture financovani podniku, kterd byla zplsobena, jak jiz bylo feceno,
masivni vyplatou podilu ze zisku vroce 2015. Do roku 2015 byl pomér struktury
kapitdlu zhruba 50%:50%. Po roce 2015 se kapitdlovd struktura velmi promeénila
a pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem byl v zavéru obdobi 81:19 procentlim.
OvSem je nutné podoktnout, Ze od zminované zmeény vroce 2015 podil vlastniho
kapitalu v letech 2016 a 2017 mirné roste.

V souvislosti s vyplatou podilu ze zisku se proménila také struktura vlastnich
zdrojd podniku, ktery byl z kraje analyzovaného obdobi tvoren z89 % vysledkem
hospodareni z minulych let v podobé& nerozdéleného zisku a z 23 % vysledkem
hospodareni bézného Uletniho obdobi, tak vroce 2017 byl tento pomér zhruba
vyrovnany.

Nejvyznamnéjsimi polozkami cizich zdrojd byly vroce 2017 kratkodobé
a dlouhodobé zavazky, které maji celkové zhruba 80% podil na pasivech podniku
(vzrostl z plvodnich 44 % vroce 2012). Struktura cizich zdrojd je po celé obdobi
tvofena zhruba z95-98 % pravé zavazky. Pricemz struktura zavazk( byla béhem
analyzovanych hospodarskych let vyrazné pozménéna. Od roku 2012, kdy kratkodobé
zavazky tvofili zhruba 55% podil na cizich zdrojich a dlouhodobé zdvazky cca 40%,
se vroce 2017 tento rozdil vpodilu zvysil na 67% podil krdtkodobych zévazk(
vici 31% podilu zavazkd dlouhodobych. To bylo zejména zpUlsobeno preferenci
kratkodobych financnich vypomoci oproti dlouhodobym zavazklim k Gvérovym
institucim. Tyto kratkodobé nacerpané dvéry, které predstavuji zejména vklady do
vlastniho kapitalu dcefinych spole¢nosti a slouzi k ndslednému financovani provozu
celé skupiny LINET GROUP. V hospodafském roce 2017 zacala spole¢nost postupné
opét prefinancovévat své Uvéry do dlouhodobych UGvérd. Ovsem v soucasné dobé je
zatim pro podnik stale vyhodnéjsi financovani kratkodobymi uUvéry na udkor
dlouhodobych uvérl. Spole¢nost LINET se domniva, Ze tyto skutecnosti vsak nemaji
zadny negativni vliv na hrazeni vzniklych zdvazkd vic¢i svym dodavateldm. V pfistim
obdobi se olekadva pokles ve struktufe zavazkl na Gkor téch kratkodobych (zejména
kratkodobych GvérQ), které by mély pokracovat v klesajici tendenci ze zavéru obdobi
roku 2017. To potvrzuje fakt, Ze spolecnost LINET ma pro fiskalni rok 2018 sjednany
dlouhodoby provozni Gvér ve vysi 10 mil. EUR a bude naclerpan béhem tohoto
hospodarského roku 2018.
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5.4.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Prvnim krokem pfi analyze vykazu zisku a ztraty je jeho horizontdlni analyza
(v podilové varianté), kterd sleduje vyvoj vynosU, nakladd a vysledkd hospodareni

v ¢ase.

Tabulka 33 HorizontaIni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizont4Inf analyza - VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Podilovd metoda

FY 2017/2016 fESLERIE

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastn{ vypocet

FY 2013/2012|FY 2014/2013|FY 2015/2014 |FY 2016/2015
Provozni Trzby celkem 0,16 0,13 0,26 -0,13
TrZby z prodeje vyrobkd a sluZzeb 0,16 0,14 0,26 -0,13
Trzby za prodej zboZi 0,21 0,04 0,26 -0,13
Vykonové spotieba 0,22 0,17 0,56 -0,28
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,19 0,09 0,18 -0,14
Spotfeba materidlu a energie 0,22 0,21 0,20 -0,06
Sluzby 0,23 0,10 1,79 -0,59
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti -1,50 2,56 0,38 -0,73
Aktivace 0,05 0,01 -0,29 0,29
Osobni naklady 0,09 0,13 0,12 0,10
Mzdové néaklady 0,06 0,16 0,14 0,09
Néklady na socidlnf zabezpedenf, zdravotnf
pojisténi a ostatni nédklady 017 0,08 0,08 012
Upravy hodnot v provozni oblasti 0,03 0,03 0,17 0,09
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a 003 003 017 008
hmotného majetku ! ! ! !
Ostatnf provozni vynosy 0,49 0,12 0,48 0,23
Ostatnf provozni naklady 0,13 0,39 -0,08 0,09
Provozni vysledek hospodafeni 0,20 0,00 -0,53 1,24
Vync,>sy z dlouhodobého finanéniho majetku - 0,83 0,10 0,34 0,41
podily
Naklady vynaloZené na prodané podily 2491 -1,00 === s=s
Vynosové Uroky a podobné néklady -0,40 0,20 -0,48 -0,50
Né&kladové troky a podobné naklady 1,40 0,41 -0,48 -0,43
Ostatni finanéni vynosy 0,67 0,82 -0,73 0,47
Ostatnf finan&ni n4klady 1,87 -0,35 -0,13 -0,64
Finan&nf vysledek hospodafeni -12,05 -2,08 -1,24 -6,47
Vysledek hospodafeni pfed zdan&nim 0,03 0,31 -0,61 1,84
Dafi z pfijm0 0,03 0,27 -0,66 1,27
Vysledek hospodatenf po zdan&nf 0,03 0,32 -0,60 1,95
Vysledek hospodafeni za G&etni obdobi 0,03 0,32 -0,60 1,95
Cisty obrat za G&etnf obdobf 0,20 0,16 0,21 -0,10

Na Uvod analyzy vyvoje vysledovky v ¢ase je vhodné zobrazit vyvoj celkovych
vynosU a nakladl podniku. Z grafu nize je patrné, Ze vyvoj poloZzek vynosl a naklad{
je pfiblizné podobny. Ve fiskdlnim roce 2015 ovsem dochézi k vysokému nardstu
nakladd — o 40 % oproti predchozimu roku, zatimco celkové vynosy v témZe roce
rostou jen o 20 %. V tomto roce firma zaroven dosahla nejnizsiho vysledku
hospodareni pfed zdanénim i ¢istého zisku z celého analyzovaného obdobi i presto,
ze vynosy byly ve zkoumaném obdobi druhé nejvyssi v celé historii firmy. V dalSich

v v

letech se situace opét prizpUlsobila trendu z obdobi mezi roky 2012-2014. Nejvyssich
vynosU firma dosahla v zavéru analyzovaného obdobi, v roce 2017.
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Graf 13 Vyvoj vynosi a nakladd
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Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni zpracovan{

Podnik LINET je vyrobnim podnikem, tudiz se za klicové polozky, které ovliviuji
vyvoj celé firmy, daji oznacit polozky, které s touto provozni ¢innosti souviseji. Proto
se pfi analyze vykazu zisku a ztraty zaméfim pouze na né. Celkové provozni trZzby
vzrostly mezi roky 2012-17 o zhruba 1 miliardu K¢, celkové asi 0 9 %. Na tomto
narlstu se nejvice podilel rlst trzeb zprodeje vyrobk$ a sluzeb, ktery vzrostl
0 785 mil. K& (8 %), trzby za prodej zboZi vzrostly o 270 mil. (témérF 22 %). Celkové rst
trzeb povazuji za celkem stabilni s mirnym vykyvem v roce 2016, kdy doslo k poklesu
0 13 % vporovnani spredchozim rokem. Tento pokles byl zplsoben poklesem
zahranicnich trzeb podniku, z dlvodu, ktery spole¢nost LINET uvadi ve své vyrocni
zpravé, nepfiznivé politické situaci v nejvyznamnéjsich obchodnich regionech
podniku — USA, Francie a Blizky vychod. Zhruba 88 % vSech trzeb podniku, pochazi ze
zahranidi, i ztohoto dlvodu muiZeme konstatovat, Ze LINET je firma, kterd se
vyznamné orientuje na export svych produktl a sluzeb a je do velké miry ovlivnéna
rdznymi faktory zahrani¢nich trhd. Vroce 2017 se situace opét stabilizoval a firma
dosdhla meziro¢niho nardstu o 8 % na celkovou hodnotu trzeb necelé 3 miliardy K¢.
Nejvyssich provoznich trzeb v analyzovaném obdobi dosahla firma v hospodafském
roce 2015, kdy jejich suma ¢&inila 3,1 miliardy Kc.

RUst trZzeb logicky zapficinil rst vykonové spotfeby podniku, celkové o 12 %,
coz ¢ini mezi roky 2012-17 zhruba 870 mil. K&. Nejvétsi procentni narlist zaznamenala
polozka nakladl vynalozenych na prodané zbozi — 25 %, coz Cinilo zhruba 236 mil. K¢.
Nejvétsi narlst v penéznim vyjadreni dosahla polozka spotfeby materidlu a energie —
481 mil. K& (celkovy néardst o 10 %). O 9 % celkové vzrostla také polozka sluzeb,
coz celkové Cinilo zhruba 150 mil. K&.
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Vyvoj vykonové spotfeby je relativné stabilni, az na nepfiznivy vykyv hodnoty,
ktery nastal vroce 2015, kdy jeho hodnota vzrostla o témé&f 1 miliardu K& Tento
prudky narlst nastal z dlvodu rlstu sluzeb v témZe roce — ten byl ve vyrocni zpravé
zdOvodnén s néarlistem poskytovanych sluzeb v rdmci skupiny LINET GROUP a diky
vzniku jednordzovych nakladd spojenych s likvidaci dcefiné firmy PSPT. V pfistich
letech 2016 a 2017 se situace opét stabilizovala vtrendu primérfeného vyvoje

ktrzbdm.

Osobni naklady podniku celkové vzrostly o 12 %, coz je narlst 223 mil. K¢,
tento narlst je spojen s rlstem poctu zaméstnanc(, kterych v analyzovaném obdobf
pribylo 284, coz sveddi o rychlém rlstu spolecnosti zejména v poslednich Ctyfech
hospodarskych letech. Zaroven byl tento narlst spojen s ridstem prdmérné mésiéni
hrubé mzdy v podniku, kterd v roce 2017 &inila bezmala 39 tis. K& a od zacatku obdobi
vzrostla o 5,5 tis. KC. Tento trend je zdroven spojen se situaci na eském pracovnim
trhu, ktery se potyka s rekordné nizkou mirou nezaméstnanosti.

Ostatni provozni vynosy v podobé trzeb z prodaného dlouhodobého majetku
a materidlu, jinych provoznich vynosU spojenych s postoupenim pohledavek také
vyznamné vzrostly o 35 %, coz Cinilo 288 miliond K& Ostatni provozni néklady
spojené naopak se zlstatkovou cenou prodaného dlouhodobého majetku
a materidlu a jinych provoznich naklad(l v podobé nékladd spojenych s postoupenim
pohledavek vzrostly v analyzovaném obdobi o 25 % (170 mil. K&).

Horizontdlni analyza vysledovky by byla vhodnd doplnit o analyzu zisk({
podniku. Rozhodl jsem se, Ze pro zachovani prehlednosti celkovou analyzu
(horizontaIni i vertikdIni) vysledkd hospodafeni shrnu jednotné v zavéru kapitoly,
kterd se vénuje analyze vykazu zisku a ztraty.

V druhé &asti analyzy vysledovky se zaméfime na strukturu tohoto vykazu
pomoci vertikalni analyzy. Podnik LINET, jakozto vyrobni podnik se zaméfuje
predevsim na provozni ¢innost podniku, z toho vyplyva, Ze nejvétsi podil na strukture
vysledovky maji predevsim polozky, které jsou Uzce spojeny svyrobni a provozni
¢innosti. To jsou zejména trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb, trzby za prodej zboZi,
vykonova spotfeba a osobni ndklady. Vysledné hodnoty, které zobrazuje nasledujici
tabulka, jsou vztazeny pravé ksumé trzeb z prodeje vyrobk( a sluzeb a trzeb za
prodej zbozZi. Hodnoty polozek jsou vyjadfeny jejich procentudlnim podilem.
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Tabulka 34 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

VertikaInf analyza - VYKAZ ZISKU A ZTRATY FY 2012 | FY 2013 |FY 2014 | FY 2015 | FY 2016 | FY 2017
Provozni TrZby celkem 100,0%|100,0%|100,0%| 100,0%|100,0%| 100,0%
Trzby z prodeje vyrobkd a sluZzeb 91,7%| 91,3%| 92,0%| 92,1%| 92,0%| 85,5%
Trzby za prodej zbozi 83% 8,7% 8,0% 79% 8,0%| 145%
Vykonov4 spotfeba 60,6%| 63,6%| 659%| 81,5%| 67,6%| 683%
Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 6,0%| 6,1%| 59%| 56%| 55% 11,8%
Spotfeba materidlu a energie 39,9%| 41,9%| 449%| 42,6%| 46,4%| 41,9%
Sluzby 14,7%| 15,6%| 151%| 33,4%| 157%| 14,5%
Zmé&na stavu zasob vlastni &innosti 08%| -03% -1,1% -12%| -04%| 08%
Aktivace -0,8%| -0,7%| -0,6%| -0,3%| -0,5%| -0,6%
Osobni naklady 156%| 14,7%| 14,7%| 13,0%| 16,4%| 17,6%
Mzdové nédklady 11,5%| 10,5%| 10,7% 9,7%| 121%| 13,7%
:éél;::g;/ na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni 41% 4,1% 4,0% 3,4% 4,4% 4,5%
Upravy hodnot v provozn{ oblasti 35%| 31% 29%| 26%| 33% 40%
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 35% 31% 2,9% 26% 33% 40%
Ostatni provozni vynosy 43%| 55% 55% 64%| 91% 125%
Ostatn( provozni nklady 44%| 43% 52%| 38% 48% 86%
Provoznf vysledek hospodatenf 20,2%| 20,9%| 18,4%| 6,9%| 17,8%| 13,8%
Vynosy z dlouhodobého finan&niho majetku - podily 0,2% 1,6% 1,3% 1,4%| 2,2% 1,4%
N&klady vynaloZené na prodané podily 00% 09%| 00% 00% 00% 0,0%
Vynosové roky a podobné néaklady 05%| 03% 03% 0,1% 0,1%| 0,1%
N&kladové droky a podobné néklady 1,1%| 23% 29%| 1,2%| 08% 0,9%
Ostatnf finanéni vynosy 32% 46%| 73% 16% 26% 7,7%
Ostatnf finanéni ndklady 24%| 59%| 34% 24% 10% 3,7%
Finan&nf vysledek hospodatenf 03%| -2,7%| 26%| -05%| 32% 44%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 20,5%| 18,2%| 21,0%| 6,4%| 21,0%| 182%
Dafi z pfijm{ 38%| 34%| 38% 10%| 27% 20%
Vysledek hospodateni po zdanéni 16,7%| 148%| 17,2%| 5.4%| 183%| 162%
Vysledek hospodareni za Géetni obdobi 16,7%| 148%| 17,2% 54%| 18,3%| 16,2%
Cisty obrat za (&etnf obdobf 108,2%|112,0%|114,4%|109,5%|114,0%|121,6%

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni vypocet

Struktura trzeb se béhem analyzovaného obdobi po celkem stabilnim vyvoji
mirné zménila v zavéru obdobi, kdy vzrostl podil trzeb za prodej zbozi. Vroce 2017
byl podil téchto trzeb 14,5%, zatimco v celém obdobi se pohyboval na Urovni 8%
podilu na trZzbach. Majoritu provoznich trzeb ovsem zaujimaji hlavné trzby z prodeje
vyrobkl a sluzeb, ty po celé analyzované obdobi tvofily zhruba 90% podil na
celkovych provoznich trzbdch. Vroce 2017 pak zaujimaly 85,5% podil. Vysoky podil
trzeb zaujimaji trzby od spfiznénych osob podniku, které vychazi z prodeje vyrobkd
a sluzeb dcerfinym spolec¢nostem ze skupiny LINET GROUP. To je zpUsobeno tim,
7e dva ze tff vyrobnich zdvodd LINET GROUP se nachdzi v Ceské republice
a spolec¢nost prostfednictvim svych partnerd ze skupiny preprodavd své produkty

konecnym odbératellim na zahranicnich trzich.
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Vykonovd spotrfeba celkem stabilné béhem analyzovaného obdobi, mimo
vykyvu v roce 2015, zaujimala ¢im dal tim vyssi podil na provoznich trzbach. Zatimco
vroce 2012 byl podil jen 61 %, v roce 2017 jiZ 68 %. Tento trend je spojen predevsim
srlstem néakladd na prodej zbozi a mirné rostoucim vyznamem podilu spotreby
materidlu a energie. To je dUsledkem predevsim rostouciho mnoZstvi produkce firmy,
jez byla vroce 2012 na Urovni 38 tis. vyrobenych ks za rok, ale v roce 2017 jiz vzrostla
na 50 tis. ks/rok. Struktura vykonové spotfeby je v zdsadé celkem stabilni, kromé jiz
zminovaného vykyvu vroce 2015, kdy neoclekdvané vzrostly naklady na sluzby
v rdmci skupiny LINET a jednordzové néklady v souvislosti s likvidaci dcefiné firmy.
Vroce 2017 naopak mirné vzrostl vyznam vynalozenych naklad( na prodej zbozi,
a jeho podil na vykonové spotrebé cca 17%, z pdvodniho 8% podilu. Sluzby v roce
2017 zaujimaly 21% podil a spotfeba materidlu a energii 62% podil na celkové
vykonové spotfebé podniku.

Srlstem produkce dale souvisi rlst poctu zaméstnancl podniku,
ktefi zaroven pfi dnesni situaci na trhu prace pozaduji lepsi mzdové podminky,
tim padem béhem analyzovaného obdobi rostl podil osobnich nékladd na
provoznich trzbach podniku. Osobni naklady maji vroce 2017 takrka 18% podil na
provoznich trzbéach, oproti plivodnim 16 % v roce 2012.

DUleZitym vystupem Gcetniho vykazu zisku a ztraty jsou vysledky hospodareni
v rlznych modifikaci. V ndsledujici tabulce uvadim tyto modifikace zisku véetné jejich
historického vyvoje, znichz nékteré druhy ve vykazu pfimo najdeme a nékteré
musime z vysledovky odvodit. Druhy zisku v téchto rliznych podobdch slouzi jako
klicovy vstup pro dalsi metody finan&ni analyzy, ¢i nasledné ocenéni podniku.

Tabulka 35 Vyvoj modifikaci vysledku hospodarent

Druhy zisku (tis. K&) FY 2012 | FY 2013 | FY 2014 | FY 2015 | FY 2016 FY 2017
EBITDA - Zisk pfed zdanénim, Uroky a odpisy] 480058 522790 670841 324394 689851 687 966
EBIT - Zisk pfed zdanénim a Uroky 412 637| 453289 599009 240607, 598 161 568 554
Provozni zisk 385797| 462710 461590 218946| 490234 409 782
Financni zisk 5483 | -60592 65408 | -15 840 86 642 130 840
EBT - Zisk pfed zdanénim 391 280| 402118 526998 203 106/ 576876 540 622
NOPAT - isty provozni zisk po zdan&ni 334 236| 367 164| 485197| 194892| 484510 460 529
EAT - Cisty zisk 318 782| 327 484| 432038 170704| 503 338 480 382

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastn{ vypocet

Vanalyze vysledkl hospodareni se zamérim predevsim na druhy ziskd,
které jsou pro dalsi ¢asti této prace klicové. Provozni zisk se logicky vyviji na zakladé
jeho hlavnich sloZzek — provoznich trzeb a vykonové spotfeby. Zddvodd vyse
zminénych nastal nejvétsi vykyv ve vyvoji provozniho zisku v roce 2015, kdy vykonova
spotreba rostla vyznamnéji nezli trzby. Tento trend se opakoval i v roce 2017, kdy byl
provozni zisk podniku na drovni 410 mil. K& a mezirocné poklesl zhruba o 16 %. Tento
fakt byl spojen opét s rychlejsim rlstem vykonové spotfeby oproti trzbdm, coz bylo
zpUsobeno mj. i vlivem zmény kurzu EUR/CZK.
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EBIT, ktery mimo provozni zisk absorbuje jesté zisk financni a nakladové Groky
se vyvijel po vétsinu obdobi obdobné&, ovsem svykyvy, které byly ovlivnény
nepravidelnym vyvojem finanéniho vysledku hospodateni, ktery plyne predevsim
z vynosi z podill v dcefinych spolec¢nostech ze skupiny LINET Group.

Cisty zisk spolenosti LINET po odecteni dani z pfijmu pravnickych osob byl
ovlivnén vsemi vySe zminénymi dUsledky. Nasledujici graf shrnuje vyvoj
ddsledky, které byly uvedeny v predchozim textu o analyze Ucletnich vykaz(Q
a negativné ovlivnily hospodarské vysledky na vsech Urovnich v hospodarském roce
2015.

Graf 14 Vyvoj vysledkl hospodareni
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Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni zpracovan{

5.4.3 Analyza bilancnich pravidel

Analyza bilan¢nich pravidel je vhodnym doplInénim k analyze rozvahy. Ovsem
je nutno podotknout, Ze bilancni pravidla slouzi pouze jako doporuceni a jejich
dodrzeni, ¢i nedodrzeni nemusi vzdy znamenat finanéni rovnovahu (resp.
nerovnovahu), protoze kapitdlové struktury podnikd se vyrazné lisi napfi¢ rGznymi
odvétvimi, a tudiZz neni mozné je hodnotit pomoci téchto unifikovanych pravidel.
Presto je vhodné si je uvést z dlvodu doplnéni analyzy rozvahy. Propocet zdkladnich
bilancnich pravidel zobrazuje ndsledujici tabulka:
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Tabulka 36 Bilan¢ni pravidla

Zlaté bilanéni pravidlo (tis. K&) FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
Dlouhodoby majetek 1352780 1519409 2253720 2314342 3103050, 3025478
Dlouhodobé zdroje 1847 600| 2021083| 2628251 835 639 1762050/ 2133518
Prfevaha zdrojl -1478 703 -1 341 000 -891 960
Kryti dlouhodobymi zdroji (%) 137% 133% 117% 36% 57% 71%
Kryti krétkodobymi zdroji (%) -37% -33% -17% 64% 43% 29%
Pravidlo vyrovnani rizika (tis. K& | FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
Vlastni kapitdl 1377742 1443 673 1761937 479 557 692 305 914185
Dlouhodoby cizi kapital 469 858 577 410 866 314 356082 1069 745 1219333
Pfevaha VK -377 440 -305 148
Pari pravidlo (tis. K&) FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
Vlastni kapitél 1377 742 1443673 1761937 479 557 692 305 914 185
Dlouhodoby majetek 1352780] 1519409| 2253720 2314342 3103050 3025478
Prfevaha dlouhodobého majetku -24 962

Zdroj: Ministerstvo spravedIinosti CR (2019b), vlastn{ vypocet

Zlaté bilanc¢ni pravidlo sleduje ¢asovou sladénost struktury majetku a zdroja.
PficemZz dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji v podobé
vlastniho kapitalu a dlouhodobého ciziho kapitadlu. Oceflovany podnik toto pravidlo
splhoval v obdobi mezi roky 2012-2014. Po tomto obdobi vSak pfisla radikdIni zména
ve strukture financovani podniku, kdy podnik zacal namisto vlastniho kapitalu
vyuzivat pfedevsim kratkodoby cizi kapital. V obdobi mezi roky 2015-2017 se pomeér
kryti majetku kratkodobymi zdroji sice sniZoval, ale tato situace znaci agresivni
zpUsob financovani majetku podniku, se kterym vyrazné roste riziko, ale zaroven se
jedna o levnéjsi variantu financovani podniku. Podnik tuto strategii vroce 2015
zfejmé zvolil z ddvodu potfeby vyuZzivat levnéjsi zdroje kapitdlu pro potfeby rozsifeni
dlouhodobého majetku podniku, nicméné zddvodu velkého rizika tento trend
v zavéru obdobi opada a firma zvysuje pomér kryti dlouhodobymi zdroji.

Pravidlo vyrovnani rizika doporucuje podniku mit vyrovnany pomeér ve
struktufe kapitdlu mezi vlastnimi a dlouhodobymi cizimi zdroji, pficemz by mél
pfevaZzovat spiSe vlastni kapital. Spole¢nost LINET toto pravidlo opét sleduju na
zacatku sledovaného obdobi. Vzavéru obdobi opét firma vzhledem knastaveni
riskantnéjsiho zpdsobu financovani preferovala predevsim dlouhodobé cizi zdroje.
Nicméné nesplnéni tohoto pravidla nepfiklddam vétsi vahu, protoZze jeho dodrzovani
by bylo vrozporu s pozitivnim Ucinkem financni paky, kdy pfiméfené vyuZziti ciziho
kapitalu zvysuje vynosnost vlastniho kapitalu.

Pari vlastnim
a dlouhodobym majetkem podniku. Pficemz dlouhodoby majetek by mél vlastni

pravidlo je uréeno kposouzeni poméru mezi kapitalem
kapitdl prevySovat, ¢imz se vytvari prostor pro efektivni vyuziti dlouhodobych cizich
zdrojl. Toto pravidlo je u ocefiovaného podniku spinéno po vétsSinu analyzovanych
let, to znamena, Ze podnik vyrazné neplytva viastnim kapitalem a vyuziva levnéjsi

zplsob pro financovani svych investic do dlouhodobého majetku.
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5.4.4 Analyza pracovniho kapitalu

Ukazatel cistého pracovniho kapitdlu sleduje, jakd ¢ast dlouhodobych zdrojd

podniku,

kryje obéznad aktiva, a slouzi jako doplnék pro hodnoceni likvidity

ocenovaného podniku. Vypocet ¢istého pracovniho kapitdlu véetné jeho jednotlivych

sloZek zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 37 Cisty pracovni kapitdl a jeho sloZenf

SloZzeni NWC (tis. K&) FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
+ zasoby 155 392 182529 225024 299 533 324 030 327 983
+ dlouhodobé pohledavky 4947 8 608 4 246 0 0 60 327
+ kratkodobé pohledavky 969 604| 1052503 856244 1114239 1071498 1212481
+ penézni prostiedky 23523 38 355 205 386 103 478 11 541 43 062
- krdtkodobé zavazky -655410] -785928| -886014| -3000871| -2795523| -2591 546
NWC 498 056 496 067 404 886 | -1 483 621 | -1 388454 | -947 693

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni vypocet

Cisty pracovni kapitdl podniku LINET se vyvijel v z&vislosti na strukture
financovani podniku. Opét je i pfi této analyze mozZné vypozorovat ménici se trend na
prelomu hospodafskych let 2015-14, kdy podnik zacal ke svému financovani vyrazné
vyuzivat predevsim kratkodoby cizi kapitadl, nejen z ddvodu vyplaty podild na zisku
vlastnikdm firmy, ale zaroven za vysokym rlstem kratkodobych zavazkd stoji Cerpanf
krdtkodobych pdjcek, kterymi LINET financuje provoz skupiny LINET Group SE.
V obdobi mezi roky 2012-14 se Cisty pracovni kapitdl pohyboval na relativné stabilni
Urovni okolo 400-500 mil. K&. Od roku 2015 se naopak pohybuje hluboko v zapornych
Cisel, ovsem alespon s mirnym rostoucim trendem ke kladné hodnoté.

Analyza Cistého pracovniho kapitdlu potvrzuje tezi zlatého bilancniho pravidla,
kdy spolec¢nost LINET v letech 2015 az 2017 vyuZziva agresivni strategii financovani,
kdy je podnik pod kapitalizovan a dlouhodoby majetek kryje kratkodobymi zdroji
financovani. Zaroven je vsak tato strategie spojena snizsimi naklady na kapital,
tudiz je pro podnik levnéjsi variantou financovani, ale na druhou stranu i s rostoucim
rizikem v podobé neschopnosti plnit své zavazky. To vedeni podniku odmita tvrzenim
ve své vyrocéni zpravé z hospodarského roku 2017 (LINET spol. s r.o., 2019¢), kde uvadi
Ze: ,soucasna situace nema Zadny negativni vliv na plnéni zdvazk( spolecnosti vici
dodavatelim.” V pristich letech se také ocekdvd pokracovani nastoleného trendu
ze zavéru analyzovaného obdobi, kdy podnik zavedl| strategii postupného
prefinancovani kratkodobych Gvérd na Gvéry dlouhodobé, coZz by mélo vést pfi
stabilnim rdstu obéZného majetku, krlstu hodnoty cistého pracovniho kapitalu
v dalSich letech.
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Analyzu cistého pracovniho kapitdlu je vhodné doplnit o vyvoj tzv. potreby
Cistého pracovniho kapitalu, kdy je tato spotfeba vyjadfena souclinem obratového
cyklu penéz a prdmeérnych dennich vydajd podniku. Vypocet této potifeby zachycuje
nasledujici tabulka:

Tabulka 38 Potfeba Cistého pracovniho kapitalu

Potifeba NWC FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
OCP (dny) 88 74 29 -181 -183 -120
denni vydaje (tis. K¢&) 4 269 5 080 5979 8 648 6777 7773
potifeba NWC (tis. K&) 374 824 377 813 171313 |-1561 167 |-1243 402 | -935 294

Zdroj: Ministerstvo spravedIinosti CR (2019b), vlastn{ vypocet

Potfeba cistého pracovniho kapitdlu se odviji od vySe obratového cyklu penéz.
S obratovym cyklem penéZz opét nastdva obdobny trend Uplného otoleni vyvoje,
kdy od roku 2015 je doba kdy jsou penéZni prostfedky podniku zadrzeny v nepenézni
formé zdpornd, tudiz podnik hojné vyuziva tzv. dodavatelsky Uvér. Tato situace mize
znadit bud silnou vyjedndvaci pozici ocenovaného podniku vici svym dodavateldm
anebo predikovat neschopnost hradit své kradtkodobé zdvazky. Vyvoj primérnych
dennich vydajl je pIné zavisly na vyvoji trzeb podniku a jeho vyse je vcelku stabilni.

Nasledujici graf redlnou
uvazovanou potrebou:

porovnava vysi  pracovniho kapitdlu sjeho

Graf 15 Porovnani NWC a potfeby NWC
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Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni zpracovanf

Z grafu je mozné vypozorovat, Ze redlné situace se od vySe potfeby nijak vyrazné
nelisi.
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5.4.5 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomeérovych ukazatell ocenovaného podniku LINET je uskutecnéna

prostrfednictvim
a zadluzenosti

rozboru

klicovych

ukazatel(

vynosnosti,
firmy. Konstrukce niZe uvedenych pomeérovych ukazatel(

likvidity,

aktivity
je

definovana v prvni ¢asti této prace, véetné jejich optimalnich hodnot, ze kterych budu

pfi hodnoceni vychéazet.

Ukazatele rentability

Prvni  skupinou

pomérovych

ukazatel(

jsou

ukazatele

vynosnosti,

resp. rentability podniky, které zkoumaji schopnost podniku zhodnotit prostfedky,
které byly do podnikdni vliozeny za Ucelem jejich zhodnoceni. Vyvoj ukazatell
rentability zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 39 Ukazatele rentability

Ukazatele Rentability |FY 2012 |FY 2013 |FY 2014 | FY 2015 | FY 2016 |FY 2017
ROE 23% 23% 25% 36% 73% 53%
ROA 16% 16% 17% 6% 13% 12%
ROS 17% 15% 17% 5% 18% 16%

Zdroj: Ministerstvo spravedIinosti CR (2019b), vlastnf vypocet

Rentabilita aktiv (ROA) se béhem sledovaného obdobi vyviji celkem stabilng,
ovsem s klesajici tendenci, s vykyvy v roce 2015, ktery byl ovlivhén nizkou hodnotou
provozniho zisku pfed zdanénim a Uroky. Rentabilita aktiv se v pribéhu let snizuje
zejména z dlvodu vysokého rlstu majetku v podniku spojenych sinvesticemi do
nové vyrobni haly, ¢i vysokym narlstem dlouhodobého finanéniho majetku.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) se v pocatku analyzovaného obdobi
vyvijela vcelku stabilné s rostouci tendenci, zménu mdiZeme pozorovat na prelomu
hospodarskych let 2015-14, kdy podnik zménil svou strukturu financovani a upozadil
vysSSirentabilitu viastniho kapitalu. Pravé vyssi vyuziti cizich zdrojd, které jsou zaroven
vyuzivany efektivng, méli za dUsledek rlst hodnoty rentability vlastniho kapitalu.
V zavéru obdobi vroce 2017 ukazatel ROE mirné poklesl, to souvisi srlstem
zadluZenosti v predchozim obdobi a spolec¢nost se snazi tento trend mirnit opétovny
vyS$sim zapojenim vlastniho kapitalu, protoze by byla dlouhodobé neudrzitelna.

V neposledni Fadé se jako dalsi metrika vynosnosti podniku sleduje ukazatel
rentability trzeb (ROS). Vynosnost trzeb neboli schopnost podniku zhodnotit
vygenerované trzby ve vysledny zisk se podniku béhem analyzovaného obdobi dafilo
velice dobfe. Pozitivnim jevem je zejména dlouhodoba stabilita, kdy se ROE pohybuje
na Urovni 16-18 %, s vyjimkou v jiz nékolikradt zmiffovaném problémovém roce 2015.
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Ukazatele likvidity

Dalsi vyznamnou skupinou jsou ukazatele likvidity, které hodnoti schopnost
podniku dostat svym kratkodobym zavazkim. Vypocet likvidity podniku, ve tfech
uvazovanych stupnich zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 40 Ukazatele likvidity

Ukazatele Likvidity |FY 2012|FY 2013 |FY 2014 | FY 2015 | FY 2016 |FY 2017
B&zna likvidita 1,76 1,63 1,46 0,51 0,50 0,63
Pohotova likvidita 1,52 1,40 1,20 0,41 0,39 0,51
Penézni likvidita 0,04 0,05 0,23 0,03 0,00 0,02

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni vypocet

Bézna likvidita ocefiovaného podniku vyhovéla doporuceni pouze v prvnich
dvou letech. V dalsim obdobi dochazi k sestupnému trendu. Vroce 2017 se bézna
likvidita pohybuji na Urovni pouze 0,63, to v pfekladu znamena, Ze i kdyby v okamZiku,
kdy by musela dostat vSem svym kratkodobym zdvazklm, tak i v pripadé Ze by
dokdzala vSechna sva obézna aktiva pfeménit v penézni hotovost, tak by to firmé
k pokryti téchto dluhd nestacilo. Ob&znéd aktiva kryji jen zhruba 63 % kratkodobych
zdvazk( a v pripadé necekanych vydajd, by spole¢nost mohla mit vdzné problémy
s jejich dhradou. Mirné pozitivnim zjisténim je, Ze v zavéru obdobi hodnota ukazatele
mirné vzrostla a spolecnosti doporucuji tento trend zachovat i v budoucnu.

Pohotova likvidita takika kopiruje prlbéh likvidity 1. stupné, to souvisi
predevsim se strukturou obézného majetku, ktery je pfevazné tvofen pohledavkami.
Zasoby, které se povazuji za nejméné likvidni soucdst ob&zného majetku podniku,
sice v prlbéhu analyzovaného obdobi rostou, ale jejich vyznam pro likviditu je
vedlejsi. Nicméné pohotova likvidita se drzi doporucenych hodnot v prvnich tfech
analyzovanych letech, poté jeji Uroven klesd pod hodnotu 1, coZ je obecné dost
rizikové. Ale zaroven i zde nastava rostouci trend v roce 2017.

Penézni likvidita, ktera je nepfisnéjsim méfitkem likvidity podniku, pomérfuje
pouze nejlikvidngjsi Cast obézného majetku — penézni prostfedky s kratkodobymi
zavazky. Doporucené hodnoty ukazatele okolo 0,2, podnik LINET splfiuje pouze v roce
2014. Jinak se v pribéhu obdobi pohybuje na Urovni 0,00-0,05, kdy firma prakticky
drzi jen zanedbatelné mnoZstvi penéz.

Ovsem je nutné podotknout, Ze z hlediska toho, Ze dlouhodoby trend vyvoje
likvidity podniku se pohybuje pod doporuc¢enymi hodnotami a firma v minulosti
neméla potize shrazenim svych zdvazk(, jednd se nejspiS o potrebu, kterd je
adekvatni pozici firmy na relevantnim trhu. Zaroven jsou hodnoty velmi vyznamné
ovlivnény predmétem cinnosti podniku a zvolenou strategii v oblasti financniho fizeni
firmy, kterd se v zavéru obdobi jevi jako agresivni.
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Ukazatele aktivity

Treti skupinou pomérovych ukazatell jsou ukazatelé aktivity a doby obratu,
které zkoumaji, jak efektivné podniku vyuZzivd sva aktiva, resp. dobu, po kterou je
kapital firmy zadrzen ve formé aktiv nebo pasiv — za kolik dni se penézni prostfedky
vloZzené do podniku preméni v trzby. Vypocet ukazatell aktivity zobrazuje nasledujici
tabulka:

Tabulka 41 Ukazatele aktivity

Ukazatele Aktivity FY 2012 |FY 2013 |FY 2014| FY 2015 | FY 2016 |FY 2017
Obrat aktiv 0,7 0,8 0,7 0,8 0,6 0,6
Doba obratu aktiv 484 465 517 444 604 583
Doba obratu zasob 29 30 32 34 42 40
Primeérnd doba inkasa 184 172 124 127 140 155
Primérnd doba splatnosti 125 128 127 341 366 315
OCP 88 74 29 -181 -183 -120

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastn{ vypocet

Obrat aktiv oceriovaného podniku se po celou sledovanou dobu pohybuje pod
Urovni doporucené hodnoty 1. Hodnoty aktiv tedy vyznamné prevysuje hodnotu
trzeb, coz je zplsobeno zejména vyrobni ¢innosti podniku LINET, ktery se pohybuje
na relevantnim trhu s vysokou investi¢ni narolnosti. Dale je majoritni soucasti aktiv
dlouhodoby finanéni majetek, v podobé podild v dcefinych firmach, ktery se navic
kazdorocné navysuje. Tento trend podtrhuje ukazatel doby obratu aktiv,
ktery se v zavéru obdobi pohybuje okolo 600 dnl, po kterou trva, nez se majetek
podniku obrati v jeho trzbach.

Doba obratu zdsob v zavislosti na rlstu zasob (celkové béhem obdobi o 16 %)
roste béhem celého analyzovaného obdobi. Oviem tento vyvojovy trend mUzZe byt
pro podnik nepfriznivy, protoze znaci delsi dobu, po kterou jsou penézni prostfedky
zadrzovany vzasobach vpodobé materidlu, coz je znak neefektivniho Fizeni
pracovniho kapitdlu. Doba, po kterou jsou zdsoby vazany v nepenézni formé, se
pohybuje na Urovni 30-40 dni, coZ ale na druhou stranu nejsou Zadné vyrazné
odchylky.

Pfi porovnani primérné doby inkasa pohleddvek s préimérnou dobou
splatnosti kratkodobych zdvazkd, miZeme konstatovat opacny vyvojovy trend,
zatimco doba inkasa se po vétsinu obdobi snizuje, tak doba splatnosti roste. Zejména
vysoky rlst doby splatnosti vyrazné ovliviiuje nesoulad mezi témito ukazateli.
Spole¢nost od roku 2014 vyuzivd dodavatelského Uvéru pro financovani provozu
svého podniku, coz znaci negativni hodnotu ukazatele obchodniho deficitu, ¢imz
podnik dale zvySuje své volné penézni toky. Ovsem vhodnéjsi by bylo porovnavat
pouze pohleddvky a krdtkodobé zdvazky z obchodnich vztahu podniku — porovnani
doby obratovosti pouze z obchodnich vztah{ zobrazuje nasledujici graf.
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Graf 16 Doby obratu pohledévek a kratkodobych zdvazk( z obchodnich vztahd
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Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni zpracovanf

Vtomto pfipadé mizeme konstatovat, Ze doba obratu kratkodobych zévazkd
z obchodnich vztah( se po celé obdobi pohybuje pod Urovni primérné doby inkasa
pohledavek z obchodnich vztahl. Je to z dlvodu, Ze byl odstranén vliv ostatnich
pohledavek a kratkodobych zdvazk(, které prfimo nesouvisi s hlavni provozni ¢innosti
podniku a snizuji vypovidaci schopnost predchozich ukazateld. Ocenovany podnik
béhem sledovaného obdobi hradi zdvazky z obchodnich vztah{ prdmérné za 76 dnf,
zatimco pohledavky inkasuje za 129 dni, coz naopak prokazuje, ze firma svym
odbératellim poskytuje obchodni Gvér, coz pro podnik v této oblasti znaci neefektivn{
fizeni financi. V dalsi soucdasti této prace, ale budeme vychazet z klasické konstrukce
doby obratu pro tyto polozky, které je hodnoti agregované. Obratovy cyklus penéz
(OCP) byl popsan v ¢asti vénujici se analyze pracovniho kapitdlu, zde je v tabulce
zminén jen pro prehlednost.

Ukazatele zadluzenosti

Posledni uvazovanou skupinou ukazateld jsou ukazatele pro analyzu
zadluzenosti podniku. Vypocet ukazatell zadluZzenosti je obsaZzen v ndsledujici
tabulce:

Tabulka 42 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele ZadluZenosti |[FY 2012|FY 2013 |FY 2014| FY 2015 | FY 2016 |FY 2017
ZadluZenost 46% 49% 51% 88% 85% 81%
Dlouhodobd zadluZenost | 18% 20% 24% 9% 23% 25%
Urokové kryti 19 9 8 6 28 20

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastni vypocet
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Vyvoj celkové zadluzenosti je vyznamné spojen se zménou kapitdlové
struktury podniku. V prvnich tfech hospodafskych letech podnik drzel zadluZenost na
Urovni doporucenych hodnot okolo 50 %. Po zméné kapitdlové struktury, v roce 2015
byla zadluZzenost na Urovni velice rizikové hranici 88 %, zadluzenost se poté v dalsich
letech mirné sniZovala. V zavéru analyzovaného obdobi dosdhla hodnoty 81 %.
Jelikoz vétsi ¢ast ciziho kapitdlu podniku je kratkodobé&jsiho charakteru je vhodné
zminit vyvoj ukazatele dlouhodobé zadluzenosti. Ta se béhem sledovaného obdobi
kazdorocné mirné zvysuje, kromé problémového roku 2015. Pfesto to potvrzuje
zjisténi, nalezené v predchozich &astech finanéni analyzy, ze ocenovany podnik
vyuzivd predevsim levnéjsi kratkodoby cizi kapitdl, ovSéem pfi podstoupeni vyssiho
rizika. Vroce 2017 mUzeme sledovat nové nastoleny trend prefinancovani svych
Gvérd do dlouhodobych zdrojd, ktery firma zahdjila v roce 2016, a lze ho ocekavat
i vbudoucnu. Zejména z dlvodu snizeni rizika spojeného jak se zadluZzenosti, tak
likviditou firmy.

Ukazatel Urokového kryti, ktery sleduje kolikrat je podnik schopen generovani
provozniho zisku pokryt nakladové uroky, které plynou zvyuziti ciziho kapitaluy,
se ovsem pro spole¢nost vyviji velmi pozitivné. V roce 2017 by to LINET zvladl
dokonce 20 krat, coz je dle doporuceni ukazatele velmi bezpecna Uroven. Ztohoto
pohledu lze tedy usuzovat, Ze zadluZenost podniku neni pfi dané velikosti firmy
a jejiho provozniho vysledku hospodareni problém.

Problematiku analyzy zadluzenosti podniku mGzeme dale rozsifit o analyzu
plsobeni finanéni paky. Finanéni paka je ukazatelem, ktery hodnoti vliv zadluZzenosti
podniku, resp. jak mira vyuziti ciziho kapitalu plsobi na rentabilitu vlastniho kapitalu.
Pldsobeni finan¢ni paky se urcuje porovnanim ukazatell rentability aktiv a ndkladd na
cizi kapitdl spojenych s platbou Urokd. Toto porovnani zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 43 Pdsobeni finanéni paky

Financ¢ni paka FY 2012 | FY 2013 | FY 2014 | FY 2015 | FY 2016 | FY 2017
EBIT/Aktiva 16% 16% 17% 6% 13%
Naklady na cizi kapital
(rd) 4,55% 8,86% 8,31% 10,53% 1,99%

Plsobeni finan&ni paky [POZITIVNI [POZITIVNI [POZITIVNI INESNIVINMEPOZITIVNI |POZITIVNI

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastn{ vypocet

Na zakladé porovnani ukazatele ROA a nakladd na cizi kapitdl mdzZzeme konstatovat,
ze finanéni pdka plsobi pozitivné u ocenovaného podniku LINET ve vSech letech,
kromé& roku 2015, kdy vyznamné klesl zisk EBIT na uroven 240 mil. K& Konkrétni
plsobeni efektu finanéni paky na vynosnost vliastniho kapitdlu v procentnich bodech
sleduje nasledujici tabulka:
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Tabulka 44 Efekt financni paky

Efekt finanéni paky FY 2012 | FY 2013 | FY 2014 | FY 2015 | FY 2016 | FY 2017
rd 4,5% 8,9% 8,3% 10,5% 2,0% 2,3%
EBIT/Aktiva 16,1% 15,9% 16,6% 6,2% 13,0% 11,8%
D/E 86,1% 40,0% 49,2% 743%| 1545%|  133,4%
redIné placend dan (t) 18,5% 18,6% 18,0% 16,0% 12,7% 11,1%

EFP 8,09% 2,28% 336% IR 1481%  11,33%

Zdroj: Ministerstvo spravedIinosti CR (2019b), vlastn{ vypocet

Vyuziti ciziho kapitdlu dle predchoziho vypoctu velmi vyznamné pdsobi na ROE.
Zejména vzavéru analyzovaného obdobi, kdy spole¢nost zménila strukturu
financovani, se efekt promitd ve vynosnosti vlastniho kapitalu
11 az 15 procentnimi body. Lze konstatovat, Ze spolecnost LINET je podnik, ktery
uplatnuje ve financnim fizeni velmi vysokou finanéni pdku, ¢imz sice plsobi velmi
pozitivné na vynosnost vlastniho kapitdlu, ale zaroven podstupuje velké riziko
v pfipadé, Ze poklesne EBIT, jako se stalo vroce 2015. Poté se ocefiovany podnik
muze snadno dostat do problém( a to zejména, zZe se jednd o typicky vyrobni podnik,
ktery kombinuje vysokou finan¢ni s vysokou provozni pdkou, coz je opravdu velice

zadluzeni

vyznamnym rizikovym faktorem.

5.4.6 Analyza ekonomické piidané hodnoty (EVA)

Pfed samotnym vypoctem ukazatele ekonomické pfidané hodnoty je nutné
vypoditat, jeji jednotlivé slozky. Vypocet ndkladd na viastni kapitdl (ro), ktery je
stanoven pomoci metody CAPM, a déale vstupuje do vypoctu vazenych nakladl na
kapital je zachycen v tabulce nize. Pfi vypocltu jsem postupoval dle teorie uvedené
v prvni ¢asti této prace. Bezrizikovou uUrokovou miru (ry) jsem stanovil na zakladé
vynosu desetiletého statniho dluhopisu CR. Trzni rizikovou pfirdzku pro CR
a koeficient nezadluzené B pro odvétvi Hospitals/Healthcare Facilities jsem ziskal
z databdze — Damodaran (2012-2019a; 2012-2019b).

Tabulka 45 Naklady na vlastni kapital metodou CAPM

CAPM FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
rf 1,92% 2,20% 0,67% 0,49% 0,53% 1,50%
rm-rf 7,28% 7,08% 6,05% 6,80% 6,69% 5,89%

beta unlevered -
Hospitals/Healthcare 0,49 0,41 0,36 0,34 0,36 0,49
Facilities

beta levered 0,63 0,54 0,51 0,55 0,85 1,07
re 6,48% 6,05% 3,73% 4,24% 6,19% 7,81%

Zdroj: Damodaran (2012-2019a);Damodaran (2012-2019b); Cesk& narodnf banka (2019), vlastni vypocet
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Vazené naklady na kapitdl a jejich vypoclet je zobrazen v dalsi tabulce nize.
Vychézi se ze stanovenych nakladd na vilastni kapitédl a nakladl na cizi kapitél, které
jsou odvozeny podilem nakladovych Urok( z dluhu a dlouhodobého ciziho kapitalu.

Tabulka 46 V4dZené ndklady na kapitél

WACC FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
igzg‘;‘ dané z prijmu 19% 19% 19% 19% 19% 19%
rd 4.5% 8.9% 8.3% 10,5% 2.0% 23%
re 6.5% 6,0% 3.7% 42% 6.2% 7.8%
D 469 858 577 410 866 314 356 082 1069 745 1219333
E 1377 742 1443673 1761937 479 557 692 305 914 185
C 1847 600 2021083 2628 251 835 639 1762 050 2133518
WACC 5.8% 6.4% 47% 6.1% 3.4% 4.4%

Zdroj: Ministerstvo spravedIinosti CR (2019b), vlastn{ vypocet

V obdobi mezi fiskalnimi roky 2012-2013, kdy podnik preferoval financovani
vlastnim kapitdlem, pridmérné ndklady kapitdlu rostou. Zatimco v roce 2014 tento
trend financovani pokracoval, hodnota WACC klesla z divodu poklesu nakladd na
vlastni kapital. V roce 2015, kdy podnik zacal ménit svou strukturu financovani, jesté
prdmeérné naklady na kapitdl vzrostly, ovSsem v zdvéru obdobi v hospodéarskych letech
2016 a 2017, jiz efekt vyuzivani dlouhodobého ciziho kapitdlu zpdsobil sniZzeni
hodnoty WACC. Po vypoctu WACC, jiz mizZeme pfikrocdit ksamotnému vypoctu
ukazatele ekonomické pridané hodnoty.

Tabulka 47 Ekonomicka pfidand hodnota

EVA FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017

NOPAT 334 236 367 164 485 197 194 892 484 510 460 529
- C*WACC -106554| -128766| -123977 -50 732 -60 063 -93 992
EVA 227 682 238 398 361 220 144 159 424 447 366 537

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastn{ vypocet

Zvypocltu vySe lze vysledovat, ze podnik LINET tvofi ekonomickou pfidanou hodnotu
pro své vlastniky, kdy vynos pro vlastniky firmy prevysuje, jak naklady na vlastni
kapitdl, tak naklady na kapitdl cizi v podobé urokd. Vyvoj ukazatele je vyznamné
spojen predevsim s vykyvy Cistého provozniho po zdanéni (aproximovan vztahem
EBIT*(1-1)), ktery byl ovlivnén jiz popsanymi udalostmi zejména v letech 2015 a 2017,

e v

spotfeby oproti provoznim trzbdam.
Vysledky ukazatele EVA dale potvrzuji fakt, ktery prokdzala jak strategicka,

tak financni analyza, a to ze podnik je dlouhodobé prosperujici a tvofi ekonomickou
hodnotu pro jeji vlastniky.
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5.4.7 Vyhodnoceni financni analyzy

Finan&ni analyza oceflovaného podniku v obdobi mezi hospodarskymi roky
2012 az 2017 prokazala, ze podnik je vrdmci svych moZnosti a sohledem na
konkurenéni prostredi na relevantnim trhu v dobré finan¢ni kondici. Z tohoto dlvodu
je mozné konstatovat, Ze jej lze ocenit pomoci vynosovych metod pro ocenovani
podniku, protoze je mozno uvazovat nepfetrzité pokracovani firmy v budoucim
obdobi. Jedind odchylka ve finanénim zdravi podniku nastala v hospodéarském roce
2015, kdy podnik z ddvodu vysokého vyplaceného podilu ze zisku firmy musel zménit
svou strukturu financovani a dosahl nizsich hospodarskych vysledkd nez v prlbéhu
celého obdobi.

Hlavnimi finan¢nimi riziky firmy jsou pfedevsim obchodné-trzni rizika,
které vyplyvaji z aktivit firmy na jejim relevantnim trhu a jsou podminény jeji
soucasnou konkurenéni pozici. Dale jsou to rizika spojend s ekonomickou situaci na
cilovych trzich, kde mdZe v budoucnu dochézet ke stagnaci, ¢i recesi, jejiz dopady
muUzou na firmu pUsobit velmi negativné. Vzhledem k tomu, Ze podnik LINET je vysoce
zaméren na export své produkce je znaénym rizikem pohyb ménovych kurzg,
zejména EUR/CZK a USD/CZK. Tyto kurzova rizika se firma snazi fidit prostfednictvim
finan¢nich derivatd (konkrétné ménovych forwardd), které byly ke konci
hospodarského roku 2017 v celkové hodnoté 67 mil. K¢.

Mezi nejsilnéjsi stranky financni situace podniku, které prokazala financni
analyza, patfi stabilnf rlst firmy. BEéhem analyzovaného obdobi podniku vzrostly jeho
aktiva o 13 %, a to zdCOvodu vysokého rlstu dlouhodobého hmotného majetku,
v podobé investic do vyrobni haly a novych strojd, a zejména vyznamného rdstu
dlouhodobého finanéniho majetku, ktery pfedstavuje nové nabité podily v dcefinych
firméach. Stabilni rlst podnik zaznamenal i z pohledu trZzeb, trzby celkové vzrostly
0 9 %. V zavislosti na trzbach rostla i vykonova spotfeba, mirné negativnim zjisténim
je, ze rostla rychleji nezZ trzby — celkové o 12 %. Stabilni je struktura majetku podniku,
a to jak dlouhodobého, tak obézného. Pozitivnim zjisténim je, Ze firma po celou dobu
sledovaného obdobi tvofi ekonomickou pfidanou hodnotu pro své vlastniky, coz je
dalsim znakem, ktery hovofi pro jeho dlouhodobou prosperitu i v dalSich letech jeji
existence. Podnik je dostatecné rentabilni, a pfedevsim rentabilita vliastniho kapitalu
je na vysoké Urovni, a to zejména s ohledem na vysokou finanéni paku podniku.
Ovsem je nutné konstatovat, Zze kombinace vysoké finanéni a provozni paky, které
firma vyuziva je do znacné miry velmi rizikovym faktorem. ProtoZe pfi poklesu zisku
pfed zdanénim a Uroky by se LINET mohl dostat do vaznych financnich problémd.
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Za slabé stranky financniho fizeni sohledem na doporucené hodnoty
jednotlivych ukazatelG financni analyzy podniku, Ize povazovat predevsim nizké
hodnoty likvidity a vysokou zadluzenost podniku. Nizké hodnoty likvidity by mohly
signalizovat problémy s plnénim svych zavazk(, ale podnik v tomto ohledu zatim
nikdy zadné problémy nemél a vzdy byl schopen dostat svym vzniklym zavazkdm
véas a v jejich plné vysi. ZadluZzenost podniku od roku 2015 je spojena predevsim
svysokym podilem kratkodobych zavazk( na strukture zdrojd firmy, coZz znadi,
Zze podnik vyuziva agresivni strategii financovani, kterd je sice pro podnik levnéjsi
ale vice rizikova. Tento nastoleny trend financovani potvrdila jak analyza pracovniho
kapitdlu, tak zlaté bilancni pravidlo. Ovéem v roce 2017 mlzeme sledovat nové
nastoleny trend prefinancovani kratkodobych Gvérd firmy do dlouhodobych zdrojg.
Tento vyvoj je patrny od hospodarského roku 2016 a Ize jeho pokracovani ocekavat
i vbudoucim obdobi, a to zejména s ohledem na snizeni rizika spojeného jak se
zadluzenosti, tak s likviditou podniku LINET. Podnik je tyto zmény nucen délat
v zavislosti na plnéni bankovnich kovenantd, které jsou podminkou pro cerpani
dalsich bankovnich Uvérld v budoucnu. Dlouhodobé bankovni Uvéry budou totiz
hlavnim zdrojem financovani investic do dalsiho rozvoje podniku v budoucnu.
Zaroven lze olekavat opétovné zvyseni podilu reinvestovaného zisku podniku zpét
do podnikani, tento trend lze vysledovat predevsim v zadvéru obdobi a navazuje na
dividendovou politiku firmy z dvodu sledovaného obdobi.

5.5 Rozdéleni aktiv na provozné potrebna a nepotiebna

Pred sestavenim finanéniho planu podniku je nutné jesté rozdélit aktiva
podniku na provozné potfebna a nepotfebna. Toto rozdéleni aktiv bylo sestaveno na
zdkladé dostupnych informaci z vyrocnich zprav podniku LINET, kde jsou jednotlivé
skupiny aktiv charakterizovany. Provozné potfebna aktiva jsou ty polozky, které jsou
pro podnik z hlediska jeho hlavni ¢innosti klicové, a bez nich by podnik tuto ¢innost
nemohl vykonavat. Provozné nepotfebnd aktiva jsou naopak polozky, bez kterych by
podnik hlavni ¢innost vykondvat mohl. Aktiva oznaené jako provozné nepotfebna
vstupuji do vysledku ocenéni nepfimo az v jeho samém zavéru pfi stanoveni konecné
hodnoty podniku a neovlivni hodnotu prvni ani pokracujici faze. Rozdéleni aktiv na
provozné potfebnd a nepotfebna v uplynulém obdobi hospodarskych let 2012-2017
zobrazuje nasledujici tabulka:
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Tabulka 48 Rozdéleni aktiv podniku na provozné potfebna a nepotfebna

Rozdélenf AKTIV (tis. K&) FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
AKTIVA CELKEM 2566 115 2859178 3599 629 3 900 989 4610 647 4799 242
Provozné potifebnd AKTIVA 1662 227 1757 020 1818 375 2089998 2 320458 2542 292
DLOUHODOBY MAJETEK 451274 425 859 476 712 503 351 812 861 806 176
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 4831 5342 12 402 19 848 35711 31013
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 446 443 420517 464 310 483 503 777 150 775163
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK - - - - - -
OBEZNA AKTIVA 1151084 1273387 1286 654 1517 250 1407 069 1606 205
ZASOBY 155 392 182 529 225 024 299533 324030 327983
POHLEDAVKY 972 169 1052503 856 244 1114239 1071498 1235160
PENEZNI PROSTREDKY 23523 38 355 205 386 103 478 11541 43 062
CASOVE ROZLISEN( 59 869 57 774 55 009 69 397 100 528 129911
Provozné nepotiebnd AKTIVA 903 888 1102158 1781254 1810991 2290189 2 256 950
DLOUHODOBY MAJETEK 901 506 1093 550 1777 008 1810991 2290189 2219302
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 711 2829 2895 35 246 20832
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 14819 32007 69 943 38 771 43 453 19508
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 885 976 1058714 1704170 1772185 2 246 490 2178 962
OBEZNA AKTIVA 2382 8 608 4246 - - 37 648
ZAsoBY - - - -
POHLEDAVKY 2382 8 608 4246 - - 37 648
PENEZNI PROSTREDKY - - - -
CASOVE ROZLISENT

Zdroj: Ministerstvo spravedIinosti CR (2019b), vlastnf vypocet

Jako provozné nepotfebny majetek se pro podnik LINET klasifikuji tyto soucasti
aktiv:

e Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek,

e Jiny dlouhodoby hmotny majetek,

e Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek,
e Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek,

e Dlouhodoby finan¢ni majetek,

e Jiné dlouhodobé pohledavky.

Za pozornost ze skupiny provozné nepotfebnych aktiv stoji zejména
dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery v minulosti tvofil dominantni ¢ast majetku —
az 45 % vsech aktiv. Zprovozné potfebného majetku je vyloucen zdUlvodu,
Ze ocenéni podniku LINET chci zamé&fit na ocenéni core businessu firmy. Vsechen
majetek, ktery je oznalen jako provozné nepotfebny, bude pfi¢ten khodnoté
podniku az na samotném konci ocenéni, a to vjeho Ucetni hodnoté. Naopak jako
provozné potfebny majetek jsou povazovany v ramci obézného majetku — v pIné vysi
zasoby, celd skupina kratkodobych pohleddvek, dlouhodobé pohledavky
z obchodnich vztahl a vzhledem knizkym hodnotdm ukazatele penézni likvidity
i penézni prostrfedky v celé vysi. Mezi provozné potfebny dlouhodoby majetek fradime
— ocenitelnd prava jako slozku dlouhodobého nehmotného majetku, pozemky,
stavby a hmotné movité véci a jejich soubory jako klicovou soucast dlouhodobého
hmotného majetku. Dale dlouhodoby finanéni majetek v podobé majetkovych podil{
na ovlddanych nebo ovlddajicich osobach a zdroven podily pod podstatnym vlivem.
Casové rozliseni aktiv pokldddme za provozné& potiebné aktivum, zd(vodu,
Ze zahrnuje komplexni naklady pfistich obdobi, které vyjadfuji vynaloZzené naklady na
vyvoj vyrobnich projektl, a zaroven také ndaklady pfistich obdobi, které vyjadruji
pojisténi, ndjem vozidel a ostatni rezijni ndklady podniku.
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V souvislosti s rozdélenim aktiv na provozné potfebnd a nepotfebnd je vhodné
si vymezit provozné nutny investovany kapital, jehoz soucasti je provozné nutny
dlouhodoby majetek a provozné nutny cisty kapitdl podniku. Obé tyto skupiny budou
vstupovat do ocenéni 1. a pokracujici faze pravé ve své provozné nutné podobé
s vyloucenim provozné prebytecné &asti. Vyvoj provozné nutného investovaného
kapitdlu v minulosti sleduje nasledujici tabulka:

Tabulka 49 Provozné nutny investovany kapital

Provozné& nutny investovany kapital (tis. K&) FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017
Provozné nutny Dlouhodoby majetek 451 274 425 859 476712 503 351 812 861 806 176
+ Zasoby 155 392 182 529 225 024 299 533 324 030 327 983
+ Provozné nutné pohledédvky 972 169 1052503 856 244 1114239 1071 498 1235160
+ Provozné nutné penézni prostredky 23523 38 355 205 386 103478 11 541 43 062
+ Ostatni provozné nutna aktiva (¢asové

rozliSenf aktiv) 59 869 57774 55 009 69 397 100 528 129911
- Kradtkodobé zavazky 655 410 785 928 886 014 3000871 2795523 2 591 546
- Ostatni pasiva (¢asové rozliseni pasiv) 1630 11 540 5 290 6376 5630 5910
Provozné nutny Cisty pracovni kapitél 553913 533 693 450 359 - 1420600 - 1293556 - 861340
Provozné nutny investovany kapital 1005 187 959 552 927 071 - 917 249 - 480695 - 55 164

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019b), vlastnf vypocet

5.6 Financni plan

Finan&ni pldn pro potreby ocenéni podniku LINET je sestaven na obdobi
nasledujicich sesti hospodarskych let — 2018 az 2023. Hospodarsky rok stejné jako
v minulosti zac¢ina 1. 4. a kondi 31. 3. nasledujiciho roku. Finanéni plan se sklada
z pldnovaného vykazu zisku a ztraty a planované rozvahy. Udaje ve finanénim plénu
vychézeji z vysledkl strategické a financni analyzy. Pro pldnovani vétsiny polozek
financniho planu byla vyuzita metoda procenty z trzeb, kterd pracuje na principu
procentualniho podilu z progndzovanych provoznich trzeb podniku. Odhad
procentualniho podilu jednotlivych poloZek na provoznich trzbach je odvozen od
vyvoje procentudlniho podilu téchto poloZzek v minulosti. Stanoveny procentualni
podil je nasledné vynasoben hodnotou provoznich trZzeb pro jednotlivé roky a tim je
stanovena absolutnich hodnota téchto poloZek pro roky, na které je sestaven finan&ni
plan. U polozek, kde nebylo vhodné vyuZit metodu procenta z trzeb, byla polozka
stanovena na zakladé konstantni vySe dle posledniho roku 2017, nebo na zdkladé
expertniho odhadu. Oba planované Ucetni vykazy budou sestaveny v agregované
podobé, ktera zobrazuje jen jejich hlavni souldasti. Planovana aktiva jsou v planu
rozdélena na provozné potfebnd a nepotfebnd na zakladé jejich provozniho
charakteru v minulosti, které popisuje prfedchozi kapitola.
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5.6.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Vychozim bodem sestaveni finan¢niho planu je plan vykazu zisku a ztraty. Plan
vykazu zisku a ztraty je postaven na progndze provoznich trzeb podniku LINET,
kterd je zdkladnim vystupem strategické analyzy. Proto je vhodné si progndzu
celkovych provoznich trzeb podniku uvést jesté zde:

Tabulka 50 Odhad tempa rlstu trzeb spole¢nosti LINET

PROGNOZA
Oiehere! el FY 2018* FY 2019* FY 2020* FY 2021* FY 2022* FY 2023*
LINET spol. s.r.o.
p {trzby LINET
rovoz(:i's rés)y 3174946 3346 567 3513066 3675 840 3834101 3992 471
Tempo rdstu (%) 7,11% 5,41% 4,98% 4,63% 431% 4,13%
Zdroj: vliastni vypocet
Progndza trzeb predpokladd prdmérny rlst tempa rdstu trzeb 51 % s celkovym
ristem 4,7 %, coz v absolutni ¢astce predstavuje zhruba 817 mil. K& Provozni trzby
jsou déle rozdéleny do dvou skupin — trzeb z prodeje vyrobk{ a sluzeb a trzeb za
prodej zbozi. Trzby za prodej zbozi budou ve finanénim planu zafixovdny na
87 % z celkovych trzeb a trzby za prodej zbozi na 13% z celkovych prognézovanych
trzeb, coz byl zhruba podil téchto polozek v zavéru fiskdlniho roku 2017.
Planovany vykaz zisku a ztraty pro obdobi hospodafskych let 2018-2023 je
zobrazen v nasledujici tabulce:
Tabulka 51 Planovany vykaz zisku a ztraty spole¢nosti LINET
Pldn VYKAZ ZISKU A ZTRATY (tis. K&) FY 2018* FY 2019* FY 2020* FY 2021* FY 2022* FY 2023*
Provozni Trzby CELKEM 3174 946 3 346 567 3513 066 3675 840 3834 101 3992471
TrZzby z prodeje vyrobkd a sluZeb 2762203 2911513 3 056 368 3197 981 3 335 668 3473 450
TrZzby za prodej zboZi 412 743 435 054 456 699 477 859 498 433 519 021
Vykonové spotieba 2 158 963 2 275 666 2 388 885 2499571 2 607 189 2714880
Zména stavu zasob vlastni dinnosti 24610 24 610 24 610 24 610 24 610 24 610
Aktivace = 17 345 17 345 = 17 345 17 345 o 17 345 o 17 345
Osobni niklady 565 140 595 689 625 326 654 299 682 470 710 660
Upravy hodnot v provozni oblasti 142 016 145 800 148 876 151 147 153 354 156 462
Ostatni provozni vynosy 396 551 417 986 438 782 459 112 478 879 498 660
Ostatni provozni naklady 285 745 301191 316176 330 826 345 069 359 322
Provozni vysledek hospodarenf{ 412 367 438 942 465 321 491 844 517 633 542 541
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 40 021 40 021 40 021 40 021 40 021 40 021
Néklady vynaloZené na prodané podily - - - - - -
Vynosové troky a podobné néklady 2279 2279 2 279 2279 2279 2279
Nékladové droky a podobné néklady 38 249 35972 34 150 33 007 34674 36 958
Ostatnf finanénf vynosy 227 485 227 485 227 485 227 485 227 485 227 485
Ostatnf finanénf ndklady 111 013 111 013 111 013 111013 111 013 111013
Finanéni vysledek hospodareni 120523 122 800 124 622 125 765 124 098 121814
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 532 890 561 742 589 943 617 610 641 732 664 355
Dan z pfijmi 101 249 106 731 112 089 117 346 121 929 126 228
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobf 431 641 455011 477 854 500 264 519 803 538 128

Zdroj: vlastni vypocet
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Vykonovd spotfeba v minulosti stabilné zaujimala 68% podil z trZzeb, proto je
tento podil zvolen i v progndézovaném obdobi. PoloZky aktivace a zména stavu zdsob
byly zafixovdny na Urovni jejich Ucetnich hodnot z hospodarského roku 2017,
protoZe jejich vyvoj je bez sledovatelného trendu, a proto je vhodné prevzit hodnotu
z posledniho roku.

Podil osobnich nakladd byl vletech 2012-2017 na Urovni 16 % z provoznich
trzeb, vzhledem kvyvoji na trhu prace a rekordné& nizké nezaméstnanosti v CR
olekdvdm mirny narlst procentniho podilu na 18 %, ktery je zvolen z ddvodu
uvazovaného rlstu prdmérnych mezd v podniku a zaroven rychlejsimu rdstu poctu
zaméstnancl firmy. Vprogndézovaném obdobi olekdvam narlst podilu polozky
odpist (Upravy hodnot v provozni oblasti) ze 3 % na 4 % z trzeb, a to zejména vlivem
novych investic do dlouhodobého majetku, které jsou potfebné k rozsiteni vyrobnich
kapacit podniku. Predikovany vyvoj ostatnich provoznich vynosl a ostatnich
provoznich ndkladd olekdvdm na zékladé podill polozek v hospodarském roce 2017
na fixni drovni procenta z provoznich trzeb — 12 %, resp. 9 %.

Vyse zminéné predikované trendy ve struktufe provoznich vynos0 a nakladd
budou mirné pozitivné plsobit na provozni vysledek hospodareni, ktery zejména diky
vysSSimu nar0stu osobnich ndakladd vroce 2018, vzroste oproti predchozimu
fiskalnimu roku 2017 jen 3 mil. K& a vdal$im pribéhu progndzy oclekdavdm jeho
stabilni rdst, celkové az 0 6 % a vroce 2023 vzroste az na droven 543 mil. K¢
(z predikovanych 412 mil. K& v roce 2018).

Finan&ni vynosy a naklady byly vzhledem ke své povaze a zavislosti na vyvoji
dlouhodobého finanéniho majetku podniku, ktery byl oznalen za provozné
nepotfebny a zafixovan na drovni Ucetni hodnoty z roku 2017, zafixovany stejnym
zplsobem. Konkrétné se jednd o tyto polozky — vynosy z podill z dlouhodobého
financniho majetku, naklady vynaloZzené za prodané podily, vynosové (roky, ostatni
finan¢ni vynosy a ostatni financni naklady. Jedinou predikovanou sloZkou financnich
nakladd jsou nakladové Uroky, které byly na zakladé prdmérné drokové miry
zUroleného ciziho kapitdlu vroce 2017 zafixovdny na Udrovni 25 %
z planovanych Uroéenych cizich zdrojl. Vzhledem k témto skutecnost bude finanéni
vysledek hospodafeni ocenované firmy vplanu vykazu zisku a ztraty prakticky
neménny, na Urovni okolo 120-125 mil. K& po celou dobu predpovédi.

Ocekavand danova sazba z pfijmu pravnickych osob je predikovana na drovni
roku 2017 v hodnoté 19 % z vysledku hospodateni pred zdané&nim. Cisty zisk podniku
je predikovan pro celé sledované obdobi vkladnych hodnotach se stabilnim
prdmeérnych tempem rlstu 4,5 % a v roce 2023 bude dosahovat vyse 538 mil. K¢.
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5.6.2 Planovana rozvaha

Pldnovanou rozvahu podniku pro obdobi fiskalnich rokd 2018-2023 rozebird
nasledujici kapitola. Nejprve se zaméfime na plan aktiv podniku, ktery zobrazuje

nasledujici tabulka:

Tabulka 52 Plan aktiv spolecnosti LINET

v v/

Plan ROZVAHA (tis. K&) FY 2018* FY 2019* FY 2020* FY 2021* FY 2022* FY 2023*
AKTIVA CELKEM 5 272 886 5422 197 5562 673 5680413 5799 211 5 936 168
DLOUHODOBY MAJETEK - provozné potfebny 936 609 1020703 1089 051 1139510 1188571 1257 628
DLOUHODOBY MAJETEK - provozné& nepotfebny 2219 302 2219302 2219302 2219 302 2219 302 2219 302
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK - provozné potfebny 79374 83 664 87 827 91 896 95 853 99 812
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK - provozn& nepotfebny 20832 20832 20832 20832 20832 20832
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK - provozné& pot¥ebny 8567 235 937 039 1001 224 1047614 1092719 1157 817
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK - provozné nepotfebny 19 508 19508 19508 19 508 19 508 19508
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK - provozné potfebny - - - - - -
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK - provozné nepotfebny 2178 962 2178 962 2178962 2178962 2178 962 2178 962
OBEZNA AKTIVA - provozné potfebnd 1949 417 2014633 2086 761 2 154 042 2223779 2 291678
OBEZNA AKTIVA - provozné& nepotiebné 37 648 37 648 37 648 37 648 37 648 37 648
ZASOBY - provozné potfebné 380 993 401 588 421 568 441 101 460 092 479 097
Materi4l 190 497 200 794 210784 220 550 230 046 239 548
Nedokon&ené vyroba a polotovary 73024 76 971 80 801 84 544 88 184 91 827
Vyrobky a zbo#i 117 473 123 823 129 983 136 006 141 862 147 721
POHLEDAVKY - provozné potfebné 1111231 1171298 1229573 1286 544 1341935 1397 365
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 47 624 50 199 52 696 55138 57 512 59 887
KRATKODOBE POHLEDAVKY 1111231 1171298 1229573 1286 544 1341935 1397 365
POHLEDAVKY - provozné nepotfebné 37 648 37 648 37 648 37 648 37 648 37 648
PENEZN[ PROSTREDKY - provozn& potiebné 457 192 441 747 435 620 426 397 421 751 415217
CASOVE ROZLISENI - provozné& potfebné 129 911 129 911 129911 129 911 129 911 129 911

Zdroj: vlastni vypocet

Aktiva podniku byla pldnovana na zdkladé jejich rozdéleni na provozné potfebna

nepotfebnd. Provozné nepotfebnd aktiva byla zafixovdna na Urovni jejich Gcetni
hodnoty zkonce hospodafského roku 2017. Nejvyznamnéjsi slozkou provozné
nepotfebného majetku je dlouhodoby finan&ni majetek, ktery v minulosti tvofil
az 45 % vsSech aktiv podniku. DOvod jeho zafixovani na udrovni roku 2017 je
nemoznost pldnovani akvizic, pfipadn& zaklddani novych dcefinych firem v CR
i zahranici, z pohledu externiho investora. Tudiz polozku planuji v konstantni vysi

Vv

2,1 miliardy K¢ a zamérim se na ocenéni podniku z pohledu jeho core businessu.

Aktiva podniku diky zafixovani jeji nejvétsi slozky rostou v progndzovaném
obdobi jen o 25 % a jejich hodnota vroce 2023 bude dosahovat zhruba
5,9 miliard K&. Nartst aktiv bude spojen zejména s rlstem dlouhodobého hmotného
majetku, ktery bude zafixovan na Urovni 29 % z provoznich trzeb oproti pfedchozimu
27% podilu v roce 2017. Rychlejsi rlst dlouhodobého majetku podniku v budoucnosti
predikuji z ddvodu potfebného rozsiteni vyrobni kapacity a obmény strojového
vybaveni firmy, které podnik v budoucnosti zhodnoti. Zaroven bylo pfi progndze
zohlednéno pravidlo zachovani going concern principu, ktery je podminén vyssimi
investicemi do dlouhodobého majetku, nez cini Uroven odpisd. Celkové dlouhodoby
hmotny majetek vzroste o 6 %.
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Déle predikuji vyssSi procentudini podil dlouhodobého nehmotného majetku
v podniku, ktery dfive &inil T % z provoznich trzeb a v budoucnu ho prognézuji na
drovni 2,5 %, a to z dlvodu rostouciho trendu postupné automatizace a robotizace
vyroby, o které se podnik zajimal jiz v minulosti.

ObézZnéa aktiva podniku béhem progndzovaného obdobi zpomali svdj rdst na
3 %, coz bude souviset s progndzou efektivnéjsiho fizeni v oblasti kradtkodobych
pohledavek, které v minulosti tvofily nejvétsi soucast obéZzného majetku. V minulosti
tvofily kratkodobé pohledavky 41% podil na trzbach, v pldnu pro roky 2018-2023
kalkuluji s poklesem tohoto podilu na Uroven 35 %. Trend efektivnéjSiho fizeni
pohledavek se promitne i v oblasti dlouhodobych pohledavek, jejiz podil na trzbach
klesne z2 % vroce 2017 na 1,5 % pro uvazovany plan. Naopak mirné vzroste podil
zdsob — ocekdvam mirny narlst podilu materidlu a zasoby vyrobkd a zboZi na skladé.
Materidl bude tvorit 6% podil na trzbach, oproti stavajicim 5,5 %, podil vyrobkd
a zboZi na skladé vzroste z3 % na 4 %. Podil nedokoncené vyroby a polotovard je
ponechdan na drovni pfedchozich let — 2% podilu z provoznich trzeb. Zaroven vzroste
podil penéznich prostredkdl, které v minulém obdobi firma udrzovala na velmi nizké
Urovni z hlediska likvidity podniku. V ramci progndzy je kalkulovano s 20% podilem
penéznich prostfedkd z predpoklddanych kratkodobych zdvazkd v letech 2018-2023.
Diky planu zvyseni drzenych penéznich prostfedkd v pokladné a na bankovnich
Uctech se spolecnost v budoucnu vyhne hrozbé v podobé neschopnosti uhradit své
vzniklé zavazky vc€as a zmirni tak riziko z pfedchozich let. Penézni prostfedky budou
vSak i nadale v celé vysi povazovany za provozné potfebné, jelikoz budou na Urovni
minimalni doporudené hodnoty ukazatele penézni likvidity. Casové rozlieni aktiv
bylo ve finanénim planu zafixovdno na drovni roku 2017.

Plan zdrojd kryti pldnovaného majetku — plan pasiv oceriovaného podniku pro
obdobi hospodarskych let 2018-2023 zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 53 Pl&n pasiv spolecnosti LINET

Plan ROZVAHA (tis. K&) FY 2018* FY 2019* FY 2020* FY 2021* FY 2022* FY 2023*
PASIVA CELKEM 5272 886 5422197 5562 673 5680413 5799211 5936 168
VLASTNI KAPITAL 1249749 1575 268 1825616 2039168 2108733 2179039
ZAKLADNI KAPITAL 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
AZIO a KAPITALOVE FONDY 222 452 222 452 222 452 222 452 222 452 222 452
FONDY ZE ZISKU 71387 71 387 71 387 71 387 71 387 71 387
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 919174 1221322 1448 828 1639 969 1689 996 1741976
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OBDOBI 431 641 455011 477 854 500 264 519 803 538 128
CIZI ZDROJE 4017 227 3841019 3731147 3635335 3684 568 3751219
REZERVY 68 268 68 268 68 268 68 268 68 268 68 268
ZAVAZKY 3948 959 3772751 3662879 3567 067 3616300 3682951
DLOUHODOBE ZAVAZKY 1662998 1564016 1484778 1435 080 1507 544 1 606 866
KRATKODOBE ZAVAZKY 2 285 961 2208 734 2178 101 2131987 2 108 756 2 076 085
CASOVE ROZLISENI 5910 5910 5910 5910 5910 5910

Zdroj: vliastni vypocet
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V pladnu pasiv podniku predikuji pokracovani trendu z hospodarskych let 2016 a 2017,
kdy spole¢nost zdlvodu vysoké zadluzenosti (okolo 80 %) zvySovala pomér
vlastniho kapitdlu na financovani podniku. Predikuji narQst vliastniho kapitédlu o 12 %,
celkové o 900 mil. K¢, a to zejména vzhledem k rlstu poloZky vysledku hospodareni
zminulych let. Vdalsim obdob uvaZuji dividendovou politiku podniku v rdmci
reinvestice ¢istého zisku z minulych let nejprve na Urovni 80 % s postupné snizujicim
se trendem. Vroce 2019 predikuji reinvestic 70 % cistého zisku, v roce 2020 50 %
a v poslednich dvou letech, vzhledem k progndze sniZzeni zadluzenosti podniku na
méné rizikovou Uroveri, jen 10 %. Polozka vysledku hospodareni bézného Ucetniho
obdobi je pfevzata z pldnu vykazu zisku a ztraty. Ostatni polozky vlastniho kapitalu —
zakladni kapital, fondy ze zisku byly vzhledem ke své konstantni vysi z let 2012-2017
progndzovany ve stejné hodnoté i pro obdobi hospodarskych let 2018-2023. PoloZka
azio a kapitadlové fondy byla ponechdna na Urovni posledniho roku 2017.

PoloZka rezerv v rdmci cizich zdrojd podniku byla zafixovdna na hodnoté ze
zdvéru roku 2017. Vrdmci podilu cizich zdrojd na strukture financovani podniku,
oCekdvam vzhledem ke zminéné rizikové zadluzenosti podniku z minulych let jeji
celkovy pokles 0 1,5 %. Zaroven je v planu pro nasledujici obdobi oCekavan trend z let
2016 a 2017, kdy podnik postupné prefinancovaval své kratkodobé bankovni Gvéry do
dlouhodobéjsich uvérd. Ztohoto hlediska olekdvdm celkovy pokles kratkodobych
zavazkl o 2 %, pficemz jejich podil na provoznich trzbach uvazuji v klesajici tendenci
— vroce 2017 ocekdvam 72% podil, ktery postupné klesne aZz na 52% podil vroce
2023. Vzhledem k trendu prefinancovavani do dlouhodobych cizich zdroji ocekdvam
vyssi pridmeérny podil dlouhodobych zdvazkd, ktery v minulosti tvofil 29% podil na
trzbdch a vpldnu pasiv je kalkulovdno sjeho podilem na prdmérné Urovni
43 % z celkovych provoznich trzeb. OvSsem vzhledem kvysokému rlstu vlastniho
kapitalu podniku, celkové dlouhodobé zdvazky béhem progndzovaného obdobi
2018-2023 klesnou 1 %. Casové rozlieni pasiv je ve finan&nim planu zafixovdno na
drovni roku 2017.

5.6.3 Audit financniho planu

Z dlvodu ovérfenl predpokladu budouci prosperity podniku LINET je finandéni
plan podroben rychlému auditu na zdkladé stru¢né financni analyzy. Stru¢na finanéni
analyza se sklddd z vybranych ukazatell rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti
a analyzy Cdcistého pracovniho kapitdlu v provozné potfebné podobé. Vybrané
charakteristiky finan&niho zdravi pro sestaveny financni pldn zobrazuje néasledujici
tabulka:
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Tabulka 54 Audit finan<niho planu

AUDIT FINANCNIHO PLANU| FY 2018* | FY 2019* | FY 2020* | FY2021* | FY2022* | FY2023*

Ukazatele rentability

ROE 34,5% 28,9% 26,2% 24 5% 24,6% 24,7%

ROA 10,8% 11,0% 11,2% 11,5% 11,7% 11,8%

ROS 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,5%
Ukazatele likvidity

Béznd likvidita 0,85 0,91 0,96 1,01 1,05 1,10

Pohotova likvidita 0,78 0,83 0,85 0,87 0,90 0,95

Penézni likvidita 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20

Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost 76,2% 70,8% 67,1% 64,0% 63,5% 63,2%

Dlouhodoba zadluzenost 31,5% 28,8% 26,7% 25,3% 26,0% 27,1%

Urokové kryti 10,78 12,20 13,63 14,90 14,93 14,68
Ukazatele aktivity

Doba obratu aktiv 598 583 570 556 545 535

Doba obratu zdsob 43 43 43 43 43 43

Prlmérnd doba inkasa 131 131 131 131 131 131

Pridmérnd doba splatnosti 259 238 223 209 198 187

Pracovni kapital
Provozné nutny NWC -212543  [-70100 | 32661 | 146056 | 239024 | 339594

Zdroj: vliastni vypocet

Z finan&ni analyzy ocefiovaného podniku pro minulé obdobi let 2012-2017 vyplynuly
dvé velmi rizikové oblasti v ramci financniho fizeni podniku — zadluzenost a likvidita.
Finan¢ni plan pro nasledujici roky 2018-2023 se tedy prevazné zaméfil na zmirnéni
a postupnou eliminaci téchto rizik, které by mohly mit nepfiznivé dopady na
perspektivu podniku.

Celkova zadluzenost podniku se diky vlivu rostouciho vlastniho kapitalu
postupné snizuje az na progndézovanou Uroven vroce 2023 — 63 %, kterd se da
oznacdit vzhledem khodnoté zadluZzenosti vroce 2017 (81 %) za stabilngjsi
a dlouhodobé udrZitelnou. Vzhledem k pfefinancovavani zkratkodobych do
dlouhodobych zdrojd nejprve mirné oproti roku 2017 vzrostla dlouhodobéd
zadluZzenost na Uroven 32 %, ale diky trendu rlstu pomeéru vlastnich zdrojd na
financovani podniku postupné klesla az na stabilni hodnotu 27 %. Ukazatel
Urokového kryti se i nadale pohybuje ve velmi pozitivhich hodnotdch okolo 11-15 po
celé planované obdobi.

Rentabilita vlastniho kapitdlu, z dGvodu sniZeni zadluzenosti podniku a tim padem
snizeni efektu financni paky, v prognézovaném obdobi klesd, coz je pro vlastniky
nepfiznivy trend ale vzhledem kriziku spojenému se zadluzenosti podniku dle mého
nazoru nevyhnutelnd dan za budouci prosperitu. Rentabilita aktiv se béhem
predikovaného obdobi drzi na stabilni Grovni 11-12 %, coz je viceméné pokracovani
trendu z minulosti. Rentabilita trzeb se bude dle finanéniho pldnu v budoucnu
pohybovat na dlouhodobé stabilni Grovni 13,6 %.
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Likvidita podniku se béhem pldnovaného obdobi mirné zvySuje a dosahuje
mirné zlepsujicich se hodnot. Pfesto Uroven bézné i pohotové likvidity se béhem
nasledujicich let 2018-2023 budou dle progndzy stdle pohybovat pod Udrovni
doporuc¢enych hodnot, ale uz nikoliv v tak kritickych hodnotdch jako v minulosti. To
souvisi predevsim s poklesem kratkodobych zavazkd na struktufe financovanf
podniku. Penézni likvidita byla v minulosti na velmi nizké Urovni, ale v pfristich letech
dojde k jejimu zvySeni na Uroven doporucenych hodnot ukazatele. V progndze bylo
totiz kalkulovano s trendem, Ze podnik bude udrZzovat penézni prostfedky na hladiné
20% podilu z kratkodobych cizich zdrojd, a tudiz logicky ukazatel penézni likvidity
dosahuje Urovné doporucenych hodnot.

Doba obratu aktiv se v planovaném obdobi mirné snizuje, coz je zplsobeno
rychlejsim rlistem trzeb oproti aktivim podniku. Ukazatele doby obratu zdsob a doby
obratu pohledavek se drzi na konstantni Grovni, coZ je zplsobeno jejich planovanim
zalozenym na metodé procenta ztrzeb. Doba obratu zdsob se stale vyviji na
podobné Urovni jako v predchozich letech. Z divodu predpoklddaného efektivnéjsiho
fizeni pohledavek je progndzovano sniZzeni pridmérné doby inkasa pohledavek ze
155 dni v roce 2017 na konstantni hodnotu 131 dni v nasledujicich letech 2018-2023.
V zavislosti na sniZzeni vyznamu kratkodobych zavazk( na strukture financovani
se vyrazné snizuje pridmeérna doba splatnosti az na Groven 187 dni, coz znadi pozitivn{
trend vzhledem k mensimu rozdilu ukazatele obchodniho deficitu.

RUst provozné nutného cistého pracovniho kapitalu je vyldsténim vSech vyse
uvedenych trend( vyplyvajicich ze sestaveného finan¢niho planu. Predevsim souvisi
s poklesem kratkodobych zavazk( a mirny rlstem obéZnych aktiv v podobé zasob,
pohledavek a penéznich prostifedkl oproti minulosti.

5.6.4 Vyhodnoceni financniho planu

Finanéni plan ocefiovaného podniku pro obdobi hospodarskych let 2018 az
2023 prokazuje, Ze spolecnost bude vtomto obdobi generovat kladny vysledek
hospodareni a bude celkové dale rlst. Na auditu finanéniho planu v podobé stru¢né
financni analyzy byla ovéfena financni situace podniku, ktera bude i v nasledujicich
letech vramci moznosti a konkurencniho postaveni podniku na relevantnim trhu
stabilni. Zlepseni v oblasti likvidity a zadluzenosti by mélo v budoucnu pokryt rizika,
kterym podnik v minulosti Celil. Finanéni plan dale potvrzuje zavéry strategické
a finan&ni analyzy, na jejimz zakladé byl spinén going concern princip. Pokud
nedojde vbudoucim obdobi k vyraznym aneolekdvanym odchylkdm od
sestaveného financniho pldnu neni trvald existence podniku ohrozena. Diky potvrzeni
splnéni tohoto predpokladu je moZzné stanovit hodnoty ocefiovaného podnik LINET
na zakladé vynosovych metod.
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5.7 Stanoveni hodnoty podniku LINET na zakladé

vybranych metod ocenéni

Na zdkladé vystupl strategické a financni analyzy, rozdéleni provozné
potfebnych a nepotfebnych aktiv, sestaveného financniho planu jsou pfipraveny
vsechny potfebné podklady pro aplikaci vybranych metod ocefiovani podniku.
Vzhledem k potvrzeni pfedpokladu going concern principu ocenovaného podniku
LINET spol. s ro. byla jako zdkladni metoda stanoveni hodnoty firmy vybrana
vynosova metoda DCF entity. Metoda diskontovanych penéznich tok( ve své zakladni
varianté entity je vybrdna predevsim z dlvodu, Ze podnik je vhodné ocenovat jako
celek. Kontrolu ocenéni podniku pomoci metody DCF entity provedu pomoci
porovnani svysledky metody ekonomické pridané hodnoty ve varianté entity. Jako
dopliujici metody ocenéni byly zvoleny Ucetni hodnoty a metody trzniho porovnani
v podobé VALUE/EBITDA a VALUE/EBIT. V ramci ocenéni podniku budou respektovany
zédsady kalkulovani budoucich vynos( v béZznych cendch a stanovend danova sazba
z pfijmu pravnickych osob je kalkulovana ve vysi 19%. Stanoveni hodnoty podniku
vychdzi z dat obsazenych v sestaveném financnim planu pro nasledujici obdobi let
2018-2023. Vyslednd vypoditand hodnota podniku se urcuje ke zvoleném
rozhodnému dni 1. 5. 2019.

5.7.1 Stanoveni diskontni miry

Stanoveni diskontni miry je klicovym a vychozim bodem pro vyuziti
vynosovych metod pro stanoveni hodnoty podniku. Diskontni mirou se diskontuji
budouci penézni toky na jejich soucasnou hodnotu. Zdlvodu volby vynosovych
metod DCF entity a EVA entity bude jako diskontni mira pro ocenéni zvolena hodnota
vazenych prdmérnych nakladd na kapital (WACC).

Hodnota WACC byla stanovena pro jednotlivd progndézovand obdobi
nasledujicich hospodarskych let 2019-2023, kterd vstupuji do vysledku ocenéni,
zdlvodu ménici se kapitdlové struktury podniku. Hodnoty dlouhodobého ciziho
kapitadlu (D) a vlastnino kapitédlu (E) jsou prevzaty ze sestaveného finanéniho planu.
Celkova hodnota investovaného kapitalu (C) je sumou téchto poloZzek. Naklady na cizf
kapital (rs) byly stanoveny na zdkladé primérné vyse Grokové sazby z Groceného
kapitalu podniku v minulych letech a stanoveny na hodnotu 2,5 %. Dan z pfijmu
pravnickych osob (t) byla predikovana pfi soucasné vysi danové sazby na 19 %.
Néklady na vlastni kapitdl (r.) byly stanoveny na zédkladé propoc¢tu metody CAPM.
Pri vypoctu ndkladl na vlastni kapitdl byla jako bezrizikovd Grokova mira zvolena
aktudlini vynosnost desetiletého statniho dluhopisu CR ve vy&i 2,01 %. Trzni rizikova
prirdZka (rm-r) pro CR a koeficient nezadluZené B pro trh ,Hospital/Healthcare
Facilities" jsem ziskal z databaze prof. Damodarana (2012-2019a; 2012-2019b).
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AktudIni trznf rizikova pfirdzka pro CR je ve vy3i 6,94 %. Koeficient pro nezadluZenou B
pro odvétvi Hospitals/Healthcare Facilities je na Urovni 0,43. Vyslednd progndza
vyvoje nakladd na vlastni kapitédl ocefiovaného podniku LINET pro obdobi let 2019 az

2023 zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 55 Naklady na vlastni kapital dle metody CAPM - odhad

re

Naklady vlastniho
kapitalu - metoda FY 2019* FY 2020* FY 2021* FY 2022* FY 2023*
CAPM
rf 201% 201% 2,01% 201% 201%
rm-rf 6,94% 6,94% 6,94% 6,94% 6,94%
beta unlevered -
Hospitals/Healthcare 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43
Facilities
beta levered 0,78 0,71 0,68 0,68 0,69
7,39% 6,96% 6,70% 6,72% 6,78%

Zdroj: Damodaran (2012-2019a);Damodaran (2012-2019b); Ceské narodni banka (2019), vlastni vypocet

Pokud mdame progndzu vyvoje ndkladd na vlastni kapitdl, miZeme pfistoupit ke
stanoveni odhadu vyvoje vaZzenych prdmeérnych nakladd na kapitdl pro obdobf

hospodarskych let 2019-2023. Konkrétni vypocet WACC sleduje tabulka nize:

Tabulka 56 VaZzené ndklady na kapitédl — odhad

WACC FY 2019* FY 2020* FY 2021* FY 2022* FY 2023*
D 1564016 1484778 1435080 1507 544 1 606 866
E 1575 268 1825616 2039168 2108 733 2179039
C 3139285 3310394 3474 248 3616277 3785 905
1-t 81,00% 81,00% 81,00% 81,00% 81,00%
rd 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30%
re 7,39% 6,96% 6,70% 6,72% 6,78%
WACC 4,64% 4,67% 4,70% 4,70% 4,69%

Zdroj: vlastni vypocet

Uvedend vyse stanovenych vazenych primérnych nakladl na kapitadl vstupuje jako
diskont uvazovaného cash flow pro ocenéni jednotlivych let 2019-2023. Hodnota
WACC pro pokracujici 2. fazi ocenéni byla stanovena na 5,2 %., zejména z ddvodu rizik,

kterd vyplyvaji z:

e Obtiznéjsi

odhadnutelnosti

nakladd na kapital,

e momentalné velmi

dlouhodobé neudrzitelné,
trendu mensi zadluZenosti cilové kapitalové struktury oceniovaného podniku.

pokracujici

hodnoty vazenych primérnych

nizkych bezrizikovych drokovych sazeb,

jsou
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5.7.2 Ocenéni metodou DCF entity

Zakladni zvolend metoda, kterd bude pouzita ke stanoveni hodnoty podniku
LINET spol. s ro. je dvoufdzovd vynosovd metoda DCF entity. Jednd se
0 nejpouzivanéjsi metodu oceriovani podniku pomoci vynosl, kdy jako vynos
uvazujeme volné penézni toky do celé firmy (jak pro vlastniky, tak pro véfitele).
Vypoclet volnych penéznich tokl do firmy (FCFF) pro jednotlivé roky 1. faze,
kdy hodnoty jednotlivych poloZzek jsou stanoveny podle sestaveného financniho
planu, zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 57 Stanoveni odhadu vyvoje FCFF

FCFF (tis. K&) FY 2019* FY 2020* FY 2027* FY 2022* FY 2023*
EBIT(1-t) 484 149 505515 526 999 547 888 568 064
+0DPISY 145 800 148 876 151 147 153 354 156 462
- ROST NwC - 142 443 - 102761 113 395 - 92 968 100570
- NOVE INVESTICE - 229894 - 217 223 201 606 - 202415 225519
FCFF (tis. K&) 257 611 334 406 363 145 405 859 398 436

Zdroj: vlastni vypocet

Volny penézni tok do firmy vychdazi ze zisku EBIT po zdanéni, ke kterému jsou pficteny
odpisy, a naopak odecteny hodnoty rlstu provozné nutného cistého pracovniho
kapitdlu a rQstu investic do provozné nutného dlouhodobého majetku. Progndza
volného penézni toku do firmy pro uvazované obdobi 1. faze je po celou dobu kladné
a do hospodafrského roku 2022 prfimérené roste. Vroce 2023 je predikovdan mirny
pokles spojenym s rlstem investic.

Na zakladé predikce vyvoje FCFF m{zeme stanovit sou¢asnou hodnotu prvni
faze, kdy jako diskontni miru pouzijeme hodnotu vazenych prdmérnych naklad(d na
kapitadl. ZdGvodu, Ze je podnik oceriovan krozhodnému dni 1. 5. 2019 je nutné
diskontni faktor pro fiskalni rok 2019 a diskontované FCFF ocistit o neocenovanou
¢ast hospodarského roku. Vypocet soucasné hodnoty 1. faze zobrazuje néasledujici
tabulka:

Tabulka 58 Vypocet hodnoty 1. faze — DCF entity

1. faze DCF entity (tis. K&) FY 2019* FY 2020* FY 2021* FY 2022* FY 2023*
FCFF 235732 334 406 363 145 405 859 398 436
Diskontni faktor 1,04 1,09 1,14 1,20 1,25
Diskontované FCFF 226 152 306 490 317 891 339 345 318 211
Soucasna hodnota 1.faze 1508 089

Zdroj: vlastni vypocet

Soucasnd hodnota ocenovaného podniku LINET pro 1. fazi je vypocltena jako suma
diskontovanych penéznich tokd do firmy. Hodnota pro prvni fazi ocenéni k 1. 5. 2019
byla stanovena na 1 508 089 tis. K¢.
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Pro stanoveni 2. faze je nutné odhadnout pokracujici hodnotu
tzv. ,do nekonecna.” Vypocet pokracujici hodnoty je odhadnut na zakladé Gordonova
ristového modelu, kdy jako tempo rlstu penéznich tokd (g) uvazuji dlouhodobé
udrzitelny rdst HDP CR ve vy&i 2,4 % a jako diskontni miru — WACC ve vy3i 5,2 %.
Vypoclet soucasné hodnoty 2. (pokracujici) faze zobrazuje tabulka nize:

Tabulka 59 Vypoclet hodnoty 2. faze — DCF entity

2. faze DCF entity (tis. K¢&) FY 2024 - «
FCFF v 1. roce 2. faze 407 999
Diskontni faktor 1,32
Diskontované FCFF pro pokr. hodnotu | 309 742
WACC pro pokr. hodnotu 5,2%
Tempo rlstu penéznich tokd (g) 2,4%
Soucasna hodnota 2.faze 11 062 197

Zdroj: vliastni vypocet

Soucasna hodnota ocefiovaného podniku LINET pro 2. fazi ocenéni k 1. 5. 2019 byla
stanovena na 11 062 197 tis. K&

Vyslednd hodnota ocefiovaného podniku je pak stanovena jako suma
soucasné hodnoty 1. a 2. faze, ke které je pfic¢tena ucetni hodnota provozné
nepotfebnych aktiv krozhodnému dni pro ocenéni. Vypolet hodnoty podniku
dle dvoufdzového modelu DCF entity zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 60 Ocenéni podniku — DCF entity

Dvoufdzovy model DCF entity tis. K¢

Soucasna hodnota 1.faze 1 508 089
Soucasna hodnota 2.faze 11 062 197
Hodnota provozné nepotfebnych aktiv k RD 2 065 264
Hodnota podniku 14 635 550

Zdroj: vlastni vypocet

Hodnota ocenovaného podniku LINET stanovend pomoci dvoufazového modelu DCF
entity je krozhodnému dni 1. 5. 2019 14 635 550 tis. K¢.

Ovsem je nutné podotknout, Ze nejvétsi ¢ast provozné nepotfebnych aktiv —
dlouhodoby finanéni majetek byl pfi¢ten pouze svou Ucetni hodnotou, pficemz trzni
hodnota tohoto majetku, ktery tvofi zejména podily v dcefinych firmach, je ve
skutecnosti jind (vyssi). Ale jelikoZ se jedna o firmy, které by bylo nutné pro jejich
spradvnou hodnotu ocenit stejnym procesem jako oceffovany podnik Linet, coz dalece
presahuje rdmec této prace. Ztoho ddvodu jsem se zamérfil na ocenéni core
businessu podniku LINET, a hodnotu dcefinych firem jsem stanovil na zakladé jejich
spodni hranice, tedy Gcetni hodnotou.
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5.7.3 Ocenéni metodou EVA entity

Kontrolni metodou pro ovéfeni redlnosti stanoveni hodnoty podniku LINET
spol. s r.o. pomoci vynosové metody DCF entity je dalsi z fady vynosovych metod.
Konkrétné dvoufdzovd metoda ekonomické pfidané hodnoty ve varianté entity.
Motivy ke zvoleni této metody jsou, Ze i pfesto Ze nepracuje s volnymi penéZznimi
toky, tak bere v Gvahu generovany vysledek hospodareni podniku — EBIT po zdanéni
a pracuje sdiskontni mirou v podobé vaZzenych prdmérnych nakladd na kapital.
Vynosem, zde tedy uvaZzujeme odhad hodnoty ekonomické pfidané hodnoty pro
roky, které vstupuji do vysledku ocenéni. Stanoveni odhadu ekonomické hodnoty pro
obdobi 2019-2023 zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 61 Stanoveni odhadu vyvoje ekonomické pfidané hodnoty

EVA (tis. K&) FY 2019* FY 2020* FY 2021* FY 2022* FY 2023*
NOPAT = EBIT(1-t) 484 149 505 515 526 999 547 888 568 064
C 3139 285 3310394 3474 248 3616277 3 785 905
WACC 4,64% 4,67% 4,70% 4,70% 4,69%
EVA 338534 350789 363 735 378 048 390 461

Zdroj: vlastni vypocet

Vychozim bodem stanoveni ekonomické pfidané hodnoty je zisk NOPAT, ktery zde
aproximujeme v podobé zisku EBIT po zdanéni. Dany zisk nasledné ponizime
o soucin prmeérnych vazenych nakladd na kapitadl a sumy celkového investovaného
kapitalu. Odhad vyvoje ekonomické pridané hodnoty pro uvazované obdobi 1. faze je
po celou dobu kladny a po celou dobu pfimérené roste.

Na zakladé stanoveného odhadu vyvoje uvaZzovaného vynosu v podobé
ekonomické pridané hodnoty muizZeme stanovit soucasnou hodnotu prvni faze
ocenéni. Jako diskontni miru vyuzijeme hodnotu vdzenych prlimérnych nakladd na
kapital, kterd byla urlena v predchozich krocich. Ztoho dlvodu, Ze je podnik
ocenovan krozhodnému dni 1. 5. 2019 je nutné diskontni faktor pro fiskalni rok 2019
a diskontovanou hodnotu EVA odistit o neocefiovanou &ast hospodarského roku,
kterd nevstupuje do vysledku ocenéni. Vypoclet soucasné hodnoty 1. faze zobrazuje
nasledujici tabulka:

Tabulka 62 Vypoclet hodnoty 1. faze — EVA entity

1. fadze EVA (tis. K&) FY 2019* FY 2020* FY 2021* FY 2022* FY 2023*
EVA 309 781 350 789 363 735 378 048 390 461
Diskontni faktor 1,04236304| 1,0910826| 1,1423556| 1,1960069| 1,2521135
Diskontovand EVA 297 192 321 505 318 408 316 092 311 842
Soucasna hodnota 1.faze 1565 038

Zdroj: vliastni vypocet
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Soucasnd hodnota ocenovaného podniku LINET pro 1. fazi je vypoctena jako suma
diskontovanych EVA. Hodnota pro prvni fazi ocenéni k 1. 5. 2019 ¢&ini 1 565 038 tis. K¢.

Pro vypoclet 2. fdze ocenéni byl stejné jako u metody DCF entity pouzit
Gordondv rlstovy model. Pficemz tempo rlstu penéznich tokd (g) a diskontni miru
(WACC) pri vypocltu uvazuji ve stejné hodnoté jako u predchozi metody. Vypocet
soucasné hodnoty 2. fdze zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 63 Vypoclet hodnoty 2. faze — EVA entity

2. faze EVA (tis. K&) FY 2024 - =
EVA v 1.roce 2. faze 399 832
Diskontni faktor 1,32
Diskontovand EVA pro pokr. hodnotu | 303 542
WACC pro pokr. hodnotu 5,2%
Tempo rlstu penéznich tokd (g) 2,4%
Soucdasna hodnota 2.faze 10840773

Zdroj: vlastni vypocet

Soucasnd hodnota 2. fdze ocenéni k rozhodnému 1. 5. 2019 byla stanovena na
10840 773 tis. K¢

Vyslednd hodnota ocefiovaného podniku LINET je opé&t stanovena jako suma
soucasné hodnoty 1. a 2. faze, ke které je pfi¢tena hodnota celkového investovaného
kapitalu k rozhodnému dni pro ocenéni. Vypocet hodnoty podniku dle dvoufdzového
modelu EVA entity zobrazuje ndsledujici tabulka:

Tabulka 64 Ocenéni podniku — EVA entity

Dvoufdzovy model EVA entity (tis. K¢&) tis. K&

Soucasna hodnota 1.faze 1565 038
Soucasna hodnota 2.faze 10840773
Hodnota investovaného kapitdlu (C) k RD 2872 661
Hodnota podniku 15 278 471

Zdroj: vliastni vypocet

Hodnota ocenovaného podniku LINET stanovend pomoci dvoufazového modelu EVA
entity je krozhodnému dni 1. 5. 2019 15278471 tis. K¢ ZdUlvodu, Ze se jednd
0 nejvyssi stanovenou hodnotu podniku, budeme vysledky povazovat za horni mez
trzni hodnoty podniku. Porovnanim vysledk( ocenéni pomoci metod EVA entity
a DCF entity, zjistime, Ze nejsou shodné, k Eemuz ovsem v béZzné praxi dochazi ¢asto.
Sladéni vysledkld obou metod je vocenovatelské praxi feSeno prostfednictvim
dalsich Uprav vstupl v podobé Ucetnich dat. Domnénku shodnosti vysledkd hodnoty
podniku urenych pomoci metod DCF entity a EVA entity, tak neplati vzdy,
resp. plati pomérné v omezené mite.
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5.7.4 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Metody trZzniho porovnani jsou dalSimi metodami stanoveni hodnoty podniku,
které slouzi jako doplnék k vynosovym metodam. Konkrétné bude zvolena skupina
trznich multiplikdtord v podobé P/E, VALUE/EBITDA, VALUE/SALES a VALUE/EBIT.
DOvodem vyuziti téchto metod je fakt, Ze hodnota ocenovaného podniku je
stanovena na zdakladé bézné dostupnych informaci o hodnotdch podnikd,
které plsobi ve stejném odvétvi. Dale se vyuzivd predevSim z nutnosti ovéreni
vystupl vynosovych metod diskontovanych cash flow.

Stanoveni hodnoty podniku LINET spol. s r.o. pomoci trznich multiplikator(
zobrazuje nasledujici tabulka. Pro stanoveni hodnoty byly vyuZity hodnoty
koeficient( P/E, VALUE/EBITDA, VALUE/SALES a VALUE/EBIT =z databaze
prof. Damodarana pro skupinu ,Hospitals/Healthcare Facilities" pro rostouci trhy,
kam se fadi Ceskd republika. Vyslednd hodnota podniku je stanovena soudinem
uvazovaného druhu zisku (resp. trzeb) a daného koeficientu nasobitele:

Tabulka 65 Ocenéni podniku pomoci trznich multiplikdtord

Metoda VALUE/EBITDA

Hodnota polozky k
1. 5. 2019 (tis. K&)

Metoda VALUE/EBIT

Hodnota polozky k
1.5.2019 (tis. K&)

EBITDA 680 367|(EBIT 546 950
koeficient EV/EBITDA 16,41 ||koeficient EV/EBIT 26,35
Hodnota podniku (tis. K&) 11 164 821||Hodnota podniku (tis. K&) 14 412 125

Metoda VALUE/SALES

Hodnota polozky k
1. 5. 2019 (tis. K&)

Metoda P/E

Hodnota polozky k
1. 5. 2019 (tis. K&)

Trzby 3 062 338||EAT 476 366
koeficient EV/SALES 3,24 | koeficient P/E 35,81
Hodnota podniku (tis. K¢&) 9921 975||Hodnota podniku (tis. K¢&) 14910078

Zdroj: Damodaran (2019), vlastni vypocet

Vysledné hodnoty podniku kalkulované rlznymi koeficienty ndsobiteli jsou pomérné
odlisné. Hodnota podniku vypocitana pomoci nasobitele EV/Sales je vyrazné nejnizsi,
CcoZ mimo jiné znamena, Ze LINET ma niZsi trzby na podobné dosazené zisky nez jiné
subjekty v odvétvi. Vyslednd hodnota ocenfovaného podniku stanovena pomoci
trzniho porovnani se proto bude pohybovat vintervalu hodnot, které vymezuji
vysledky nasobiteld VALUE/Sales a P/E.

Dolni mez trzni hodnoty podniku je urena metodou VALUE/SALES -
9921975 tis. K& Hodnota podniku k1. 5. 2019 je dle vysledku metody P/E —
14910078 tis. K& Hodnota podniku dle dalsich metod trzniho porovnani je s vyuzitim
metody VALUE/EBITDA k1. 5. 2019 11164821 tis. K Dle metody VALUE/EBIT je
vysledna hodnota k rozhodnému dni pro ocenéni stanovena na 14 412 125 tis. K&.
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Na vysledné hodnoty podniku stanovené pomoci trznich multiplikatord
budeme dale nahlizet jako na doplnkovou metodu k metoddm vynosovym. Hlavni
nedostatek téchto vysledku je spojen s nedostatkem informaci o vzorku podnikd,
pro ktery byl koeficient ndsobiteld uréen.

5.7.5 Ocenéni metodou ticetni hodnoty

Majetkovd metoda ocenéni Ucetni hodnotou slouzi jako dopliujici informace
k vyslednému stanoveni hodnoty podniku. Metoda Ucetni hodnoty ndm poslouZzi jako
orienta¢ni bod a bude slouZit jako prvotni informace o hodnoté podniku, kterou je
mozné brat v Gvahu pfi dalsSim ocenénim pomoci sofistikovanéjsich metod stanovenf
hodnoty podniku. Stanoveni hodnoty podniku pomoci Uc¢etni hodnoty zobrazuje
nasledujici tabulka:

Tabulka 66 Ocenéni podniku metodou U&etni hodnoty

Sy , Hodnota polozky k

Metoda ucetni hodnoty 31, 3. 2019 (tis. K&)
AKTIVA CELKEM 5272 886
DLOUHODOBY MAJETEK 3155911
OBEZNA AKTIVA 1 987 065
CASOVE ROZLISENI AKTIV 129911
PASIVA CELKEM 5272 886
VLASTNI KAPITAL 1249 749
ClZI ZDROJE 4017 227
CASOVE ROZLISENI PASIV 5910
Uéetni hodnota podniku (tis. K&) 5272 886

Zdroj: vlastni vypocet

Ke stanoveni Ucetni hodnoty podniku byly vyuzity data z planované rozvahy podniku
za fiskalni rok 2018, sestavené k 31. 3. 2019. Vysledna hodnota podniku je stanovena
jako ekvivalent bilancni sumy. Hodnota podniku stanovend pomoci metody uUcetni
hodnoty je k1. 5. 2019 — 5 272 886 tis. KC.

Z vysledku ocenéni pomoci Ucletni metody je patrné, Ze hodnota je velmi
vzdalena od skutecné trzni hodnoty podniku. Validita této metody je velmi nizka,
a to predevsim z dlvodu, Ze bilanéni suma je sloZzena z polozek, které jsou vykazany
bud historickou hodnotou, ktera nerespektuje soucasnou hodnotu, nebo pouhym
odhadem. Zaroven se neuvazuje mozné zhodnoceni majetku, ale pouze jeho
opotrebeni.
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5.8 Souhrnné ocenéni podniku LINET

Ke stanoveni hodnoty podniku LINET byly vyuzity 4 metody ocenéni. Jako
hlavni metoda pro ocenéni byla zvolena dvoufazovd vynosovd metoda DCF entity,
kterd byla podrobena kontrole prostfednictvim dvoufdzové vynosové metody
EVA entity. Pro doplnéni vysledkd ocenéni vynosovych metod byly vyuzity metody
trzniho porovnani s vyuzitim trznich multiplikdtorl — P/E, VALUE/EBITDA, VALUE/SALES
a VALUE/EBIT. Na zavér byla vyuZita majetkovd metoda v podobé Ucetni hodnoty.
Vystupy v podobé vyslednych hodnot podniku dle vyuzZitych metod zobrazuje
nasledujici graf:

Graf 17 Vysledné hodnoty podniku LINET k rozhodnému dni — porovnani metod

Vysledné hodnoty podniku LINET spol. s.r.o.
k1.5.2019 (tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Je zjevné, ze vysledné hodnoty podniku se napfi¢ vyuzitymi metodami odlisuji.
Hlavni vyznam je v3ak pfi ocenéni podniku bran na vyslednou hodnotu podniku
stanovenou pomoci dvoufazového modelu vynosové metody DCF entity. Metoda DCF
entity byla zvolena adekvatné kdefinovanému Ucelu ocenéni, protoze pfipadny
zdjemce by mél zajem spiSe o vynosovy potencial podniku nezli o Gcetni hodnotu
firmy.

Vysledek ocenéni stanoveny metodou DCF entity byl ndsledné podroben
kontrole jeho redlnosti na zakladé vyuziti dalsi dvoufazové vynosové metody EVA
entity. PficemZ hodnota stanovena pomoci této metody je o0 643 mil. K& vyssi nez pfi
vyuziti metody DCF entity. Nicméné rozdil mezi vysledky obou metod neni nikterak
vyrazny. Proto Ize vysledek ocenéni pomoci metody EVA entity brat jako kontrolni
informaci, ze metoda DCF entity je zakladni a vhodné zvolenou metodou pro
stanoveni vysledné hodnoty ocenovaného podniku LINET spol. s r.o.
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Zaroven budeme vyslednou hodnotu stanovenou pomoci metody EVA entity
povazovat za horni mez trzni hodnoty podniku.

Déle byl vysledek stanovené hodnoty podniku doplnén o porovnani vysledk(
uréenych pomoci trznich multiplikatord. Pricemz z grafu je zjevné, ze vysledek
metody VALUE/EBITDA, kterd se vyuziva predevsim pro firmy pUsobici na rostoucich
trzich (jelikoZz eliminuje vliv investic) je niZsi neZ stanovend hodnota pomoci
vynosové metody DCF entity. Vysledek metody VALUE/EBIT je na srovnatelné Urovni
s metodou DCF entity. Vysledek metody P/E je druhy nejvyssi vramci ziskanych
vysledkl napfi¢ metodami. OvSem vysledky téchto metod nelze brat zcela
bezpodminecné v potaz, protoze hlavni nedostatek téchto metod je spojen
s nedostatkem informaci o vzorku podnik(, pro ktery byl koeficient ndsobitell urcen.
Presto mUizeme vyslednou hodnotu podniku uréenou pomoci multiplikdtoru
VALUE/SALES urdit jako doIni mez trzniho ocenéni podniku.

Vyslednd hodnota podniku stanovena metodou DCF entity byla dale doplnéna
o porovnadni s Uc&etni hodnotou podniku. U&etni hodnota podniku je pfiblizné
0 9,3 miliardy nizsi, nez je trzni hodnota uréena metodou DCF entity. Vysledna ucetni
hodnota podniku tak reprezentuje dolini mez vysledného ocenéni podniku LINET.

VSechny zminéné pohledy napovidaji, Ze vynosovd metoda DCF entity byla
zvolena vhodné a podava relevantni vysledek ocenéni podniku, ktery Ize povaZovat
za konecnou hodnotu podniku LINET k rozhodnému dni pro ocenéni. Konecny vyrok
o stanovené trzni hodnoté podniku tedy zni:

TrZzni hodnota oceflovaného podniku LINET spol. s r.o. je
k rozhodnému dni 1.5. 2019 —
14 635 550 tis. KE.

Ke kone&nému vyroku o hodnoté podniku je nutnd pozndmka, Ze soucasti
ocenéni pomoci metody DCF entity je na konci ocenéni pficteni ucetni hodnoty
provozné nepotfebnych aktiv, které jsou z98 % sloZeny z dlouhodobého financni
majetku firmy. Ten vyjadfuje zejména podily v dcefinych firmach, pficemz trzni
hodnota tohoto majetku, je ve skutelnosti zfejmé jina, resp. vysSsi nez hodnota
Ucetni. Nicméné vzhledem kocenéni z pohledu externiho investora, ktery nema
dostatek informaci o planovanych c¢innostech souvisejicich s tvorbou dlouhodobého
finan¢niho majetku. Zaroven se jedna o firmy, které by bylo nutné pro jejich spravnou
hodnotu ocenit stejnym procesem jako ocefiovany podnik Linet, coz dalece
pfesahuje rédmec této prace. Ztoho ddvodu jsem se zaméfil na ocenéni
core businessu podniku LINET, a hodnotu dcefinych firem jsem stanovil na Urovni
jejich spodni hranice, tedy Gc¢etni hodnotou.
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Zavér — shrnuti vysledkii

Cilem této diplomové prace bylo stanoveni odhadu trZzni hodnoty podniku
LINET spol. s r.o. krozhodnému dni 1. 5. 2019, a to z pohledu blize nespecifikovaného
externiho investora, ktery je mozny pouZit jako podklad za Gcelem rozhodnuti
o koupi celého, ¢&i ¢asti ocenovaného podniku.

Podnik LINET je jednim znejvétsich svétovych vyrobcl nemocni¢nich
a pecovatelskych I0Zek. Jeho samotnému ocenéni na zdakladé vybranych metod
predchdzel postup, ktery se sklddal z posouzeni jeho konkurencéni pozice na
relevantnim trhu v podobé strategické analyzy a zhodnoceni finanéni situace podniku
na zakladé financni analyzy uplynulych hospodafskych let 2012-2017. Tyto dil&i
analyzy spole&né s rozdélenim majetku podniku na provozné potfebny a nepotrfebny
byly hlavnim vstupem pro sestaveni finanéniho pladnu pro néasledujici obdobi
hospodarskych let 2018-2023. Hlavnim cilem tohoto postupu ocenéni bylo zjistit
budouci perspektivhost, zda ocefiovany podnik naplfiuje going concern princip a je
mozné uvazovat jeho trvalou existenci pro potfeby vyuziti vynosovych metod
ocenéni.

Strategicka analyza vymezila VYNOsSovy potencial podniku,
na zdkladé analyzy vnéjsiho a vnitfniho potencidlu. Vystupem strategické analyzy
byla analyza konkurencniho postaveni podniku na relevantnim  trhu.
Makroekonomické situace jak v CR, tak ve sv&té by v daldich letech mé&la byt pozitivni,
ovsem mirné negativnim zjisténim je zpomalovani ristu HDP napfi¢ zkoumanymi
staty. Analyza vnéjsiho potencidlu prokdzala, Ze relevantni trh, na kterém se podnik
pohybuje, je vrdmci moznosti dostatecné atraktivni s potencidinim rlstem v dalsich
letech. Vnitfni potencidl podniku je ve srovnani s konkurenénimi podniky na velmi
dobré Urovni. Na zakladé toho jsem dosel k zavéru, ze LINET je podnik s pfijatelnou
az dobrou perspektivou do budoucnosti a splfiuje prfedpoklady going concern,
a proto je mozné progndézovat jeho trzby pro obdobi let 2018 az 2023. Podnik méa
k dispozici mnoho silnych stranek, kterymi mdzeme zhodnotit prilezitosti, které se na
jeho trhu nabizi a vyvoj v poslednich letech naznacuje, Zze by LINET mél minimalné
udrZovat svoji pozici na svétovém trhu, pfipadné svdj trzni podil mirné zvySovat. Na
zakladé posouzeni konkurenéni pozice podniku, vyvoje relevantniho trhu a vyvoje
trzniho podilu firmy byla provedena progndza trzeb podniku pro potrfeby odhadu
financniho vyhledu pro 1. fazi ocenéni v délce Sesti let s prlmérnym tempem rdstu
5,1 %.
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| financni analyza prokdzala, Ze podnik LINET je vrdmci svych moZznosti
a sohledem na konkurenéni prostfedi na relevantnim trhu v dobré finanéni kondici
a ma potencidl mozny rdst trzeb realizovat a podpofit ve vSech ostatnich
podnikovych ¢innostech. Z tohoto dldvodu bylo i vtomto pfipadé mozné konstatovat,
Ze podnik lze ocenit pomoci vynosovych metod pro ocefiovani, protoze je mozno
uvazovat trvalou existenci firmy. Hlavni rizika spojend sfinancni situaci firmy jsou
predevsim obchodné-trznf rizika, kterd vyplyvaji z aktivit firmy na jejim relevantnim
trhu a jsou podminéna jeji soucasnou konkurencéni pozici. Dale jsou to rizika spojend
s ekonomickou situaci na cilovych trzich, a vzhledem ktomu, ze podnik LINET je
vysoce exportné zamérena spolecnost je znacnym rizikem pohyb ménovych kurzd.
Mezi nejsilngjsi stranky financni situace podniku, které prokdzala financni analyza,
patfil stabilni rlist majetku a trzeb firmy. Pozitivnim zjisténim bylo, Ze firma po celou
dobu sledovaného obdobi tvofila ekonomickou pfidanou hodnotu pro své vlastniky,
coz je dalsim znakem, ktery hovofi pro jeho dlouhodobou prosperitu a trvalé
pokralovani jeji existence. Podnik byl zaroven dostatecné rentabilni. Za slabé stranky
financniho fizeni s ohledem na doporucené hodnoty jednotlivych ukazateld finanéni
analyzy podniku, lze povazovat predevSim nizké hodnoty likvidity a vysokou
zadluzenost podniku. Nizké hodnoty likvidity by mohly signalizovat problémy
s plnénim svych zavazkd, ale podnik v tomto ohledu zatim nemél Zadné problémy
a vzdy byl schopen dostat svym vzniklym zadvazkdm vcas a v jejich pIné vysi.

Financni vyhled pro uvazované obdobi hospodafskych let 2018-2023 byl
sestaven na zakladé vystupl strategické a financni analyzy a byl postaven predevsim
na zakladé vyvoje jednotlivych klicovych polozek v minulosti v procentualnim podilu
k provoznim trzbam. Zaroven respektoval trendy poslednich let ve zméné struktury
financovani podniku a byl sestaven za Uc¢elem omezeni rizik spojenym s plsobenim
negativnich vlivl nizké likvidity a vysoké zadluZzenosti z predchozich let. Sestaveny
finan¢ni plan prokazoval, ze spolecnost bude v ndasledujicim obdobi generovat
kladny vysledek hospodareni a bude celkové déle rlst. Audit financniho planu ovéfil
financni situace podniku, kterd se bude i v nasledujicich letech vrdmci moZnosti
a konkurencniho postaveni podniku na relevantnim trhu vyvijet stabilné s mirnym
zlepsSenim v nékterych kritickych aspektech. Zlepseni v oblasti likvidity a zadluZenosti
by mélo v budoucnu pokryt rizika, kterym podnik v minulosti €elil. Finan&ni plan dale
potvrdil zavéry strategické a financni analyzy, na jejimz zakladé byl spinén going
concern princip. Pokud v budoucnu nedojde k vyraznym a neoekavanym odchylkam
od sestaveného financniho vyhledu neni dle mého soudu trvald existence podniku
ohrozena. Diky potvrzeni splnéni tohoto pfedpokladu bylo moZzné stanovit hodnotu
ocenovaného podnik LINET na zadkladé vynosovych metod.
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Na zakladé vystupnich dat finanéniho pldnu a potvrzeni predpokladu trvalé
existence podniku bylo mozné provést vlastni ocenéni podniku. Ke stanoveni
hodnoty podniku LINET byly vyuzity 4 metody ocenéni. Jako hlavni metoda pro
ocenéni byla zvolena dvoufdzovd vynosova metoda DCF entity, kterd byla podrobena
kontrole prostfednictvim dvoufazové vynosové metody EVA entity. Pro doplnéni
vysledkl ocenéni vynosovych metod byly vyuzity metody trzniho porovnani
s vyuzitim trZznich multiplikdtord — P/E, VALUE/EBITDA, VALUE/SALES a VALUE/EBIT. Na
zavér byla vyuZita majetkovd metoda v podobé Ucetni hodnoty. Vysledné hodnoty
napfi¢ pouzitymi metodami se sice odliSovaly, ale hlavni vyznam byl pfi ocenéni
priklddan ke stanovené hodnoté podniku pomoci dvoufdzového modelu vynosové
metody DCF entity. Metoda DCF entity byla zvolena adekvatné k definovanému Ucelu
ocenéni, protoze pripadny zdjemce by mél zdjem spiSe o vynosovy potencidl podniku
nez o hodnotu firmy v U¢etnim vyjadrfeni. Stanovend hodnota pomoci metody DCF
entity byla nasledné podrobena kontrole za pomoci vynosové metody EVA entity,
pricemz rozdil mezi vysledky obou metod nebyl nikterak vyrazny, a proto byl
vysledek ocenéni pomoci metody EVA entity bran jako dostatecné prokazujici
kontrolni informaci, Ze metoda DCF entity je zdkladni a vhodné zvolenou metodou
pro stanoveni vysledné hodnoty ocefiovaného podniku LINET spol. s r.o. Zaroven
vysledna hodnota stanovena pomoci metody EVA entity urclila horni mez trzni
hodnoty podniku. Déale byl vysledek stanovené hodnoty podniku doplnén
o porovnani vysledkd uréenych pomoci trznich multiplikdtord, kdy byla pomoci
metody VALUE/SALES urcena dolni mez trzni hodnoty podniku Ovsem vysledky
metod trzniho porovnani nelze brat zcela bezpodminecné v potaz, protoze hlavni
nedostatek téchto metod je spojen predevsim s nedostatkem relevantnich informaci
o vzorku podnikd, pro ktery byl koeficient nasobiteld urden. Vyslednd hodnota
podniku stanovend metodou DCF entity byla zavérem doplnéna o porovnani s Ucetni
hodnotou podniku. U¢etni hodnota podniku byla stanovena na mnohem niZsi Grovni,
nez jakd byla stanovena trzni hodnota metodou DCF entity. Vysledna Ucetni hodnota
podniku tak bude pro Ucely ocenéni reprezentovat dolni mez vysledného ocenéni
podniku LINET spol. s r.o. VSechny tyto porovnani byly prokazatelnym ddikazem,
7ze vynosova metoda DCF entity byla zvolena vhodné a podava relevantni vysledek
ocenéni podniku. Trzni hodnota ocenovaného podniku LINET spol. s ro. byla
stanovena k rozhodnému dni 1. 5. 2019 na 14 635 550 tis. KC.

Celou dobu jsem se vtextu zamérné vyhybal zminénym spekulacim
s ohledem na pfipadny prodej ocefované firmy zverfejnych publikaci, které jsem
nastinil v dvodu této prace, a byly jednim z hlavnich motiv( volby pfedmétu ocenéni.
Proto bych na zavér rdd porovnal nastinéné spekulace o odhadu hodnoty se mnou
stanovenou hodnotou podniku. Zatimco mnou odhadnutd hodnota podniku pomoci
metody DCF entity byla stanovena na 14, 6 miliardy K¢, dle zakladatele a nejvétsiho
akcionafe podniku LINET pana Zbynka Frolika v ¢ervnu 2018 (Patria.cz, 2018) by se
hodnota méla pohybovat na Urovni az 18 miliard K¢.
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Toto tvrzeni pozdé&ji zmirnil odhadem hodnoty z prosince 2018 (Reuters, 2018b),
kdy hodnotu firmy odhadl na 14 miliard K& Naopak potencialni investofi v podobé
investi¢ni skupiny Advent a CVC ocenili vcervnu 2018 LINET na 10,3 miliardy KC.
(Reuters, 2018a) Pricemz je nutné uvést, Ze zminéné hodnoty jsou odhadem k jinému
rozhodnému dni, ale je mozné je brat v dvahu pro diskuzi o rozdilném odhadu
jednotlivych zdjmovych skupin. Rozdilné odhady hodnoty podniku totiz potvrzuji
domnénku, Ze podnik nemd& Zadnou spravnou, objektivni hodnotu. Hodnotu,
kterou hleddme lze spiSe oznacit za objektivizovany odhad, ktery musi byt podlozen
ddkladnou analyzou a vramci moZnosti byt povazovany za obecné pfijatelny
jak vlastnikem podniku, tak jeho pfipadnym kupcem. Stanovend hodnota podniku
slouzi predevsim jako podklad pro obé strany k nalezeni kompromisu v cené urcitého
podniku. V zavéru roku 2018 povéfil oceflovany podnik LINET banku JP Morgan
ke zmapovani trhu a nalezeni potencidlnich investorl. Ze spekulaci verejnych
publikaci vyplyvd, Ze potencidlni zdjemci mohou byt napf. stavajici konkurenti
v podobé firem Stryker a Hill-Rom, nebo zminéné investi¢ni skupiny Advent,
Blackstone a CVC. Sédm jsem zvédavy, zda k prodeji podniku v dohledné dobé dojde
a jaka pripadné bude jeho redlnd prodejni cena.

Vzhledem ke stanoveni trzni hodnoty podniku LINET spol. s r.o. krozhodnému
dni 1. 5.2019 v zavéru praktické ¢asti této diplomové prace, kterd slouzi pravé jako
podklad pro externiho investora pro pfipadné vyjedndvani a rozhodnuti o koupi
celého nebo casti podniku, povazuji stanoveny cil jako splnény.
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P¥ilohy

Priloha 1 Uplny vypis z obchodniho rejst¥iku — LINET

Vypis z obchodniho rejstFiku
LINETspol.sr.o., C163 vedena u Méstského soudu v Praze

Datum zapisu: 3. zari 1990

Spisova znacka: C 163 vedend u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: LINETspol. sr.o.

Sidlo: Zelev¢ice 5,274 01 Slany

Identifikacni Cislo: 00507814

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani:

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 az 3 Zivnostenského
zdkona

péce o dité do tfi let véku v dennim reZzimu

poskytovani nebo zprostfedkovani spotrebitelského Gvéru

Statutarni organ:

Jednatel:

Ing. ZBYNEK FROLIK, dat. nar. 26. prosince 1953
U Hvézdarny 143, 274 01 Slany
Den vzniku funkce: 3. z&ri 1990

Jednatel:

Ing. TOMAS KOLAR, dat. nar. 23. &ervna 1971
U Hvézdarny 144, 274 01 Slany
Den vzniku funkce: 3. listopadu 2011

Jednatel:

Ing. JAROSLAV CHVOJKA, dat. nar. 16. zafi 1975
Tuchotickd 616, Ujezd nad Lesy, 190 16 Praha 9
Den vzniku funkce: 11. fijna 2016

ZpUsob jednani: Spole¢nost m3a tfi jednatele. Pokud
je ustanoven pouze jeden jednatel,
pak zastupuje spolec¢nost a za nf
podepisuje samostatné. Je-li
ustanoveno vice jednatell, pak je
spole¢nost navenek zastupovdna
dvéma jednateli.

Prokura:

Ing. PAVEL CHYNAVA, dat. nar. 7. bfezna 1971

Jahodova 1863, 289 22 Lysd nad Labem
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Prokurista je opravnén ke véem pravnim Ukondm, k nimz dochdazi pfi
provozu podniku. Prokurista neni oprdvnén zcizovat a zatézovat
nemovitosti spolec¢nosti. Prokurista je oprdvnén zastupovat
spole¢nost a podepisovat za ni samostatné tak, ze k firmé pfipoji
dodatek oznacujici prokuru a svdj podpis. Bude-li prokura udélena
vice osobdm, budou prokuristé zastupovat spolecnost a podepisovat
se za ni vzdy dva prokuristé spolec¢né a to tak, Ze k firmé pfipoji
dodatek oznacujici prokuru a svoje podpisy.

Spolecnici:

Spolecénik:

LINET Group SE

Dordrecht, Amstelwijckweg 2 C, Nizozemské kralovstvi

Registracni ¢islo: 53149629

Podil:
Vklad: | 50 000 000,- K&
Splaceno: | 100 %
Obchodni podil: | T00 %
Zakladni kapital: | 50 000 000,- K¢

Ostatni skuteénosti:

Obchodni korporace se podfidila zdkonu jako celku postupem podle
§ 777 odst. 5 zdkona ¢.90/2012 Sb. o obchodnich spole¢nostech a
druzstvech

Pocet ¢lenl statutarniho organu: 3

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2019a), viastni Gprava

Priloha 2 Pearson(v koeficient korelace

| o ve [ FrEe T horne [ opoe
Korelace - Pearson(yv koef. trh Svet ekonomiky EV USA

Trzby - relevantni trh 1

HDP b.c. - Svét 0,47609614 1

HDP b.c. - Vyspélé ekonomiky | 0,30135077 0,951098 1

HDP b.c. - EU -0,3236336| 0,57076849| 0,61594861 1

HDP b.c. - USA 0,97056166| 0,48311395| 0,33747628] -0,402701 1

Zdroj: Vlastni vypocet

174




Priloha 3 Vystupy regresni analyzy a analyzy ¢asového trendu z MS Excel

VYSLEDEK - linedrni REGRESE mezi relevantnim trhem a HDP USA v b.c.

Regresni statistika

Ndsobné R

0,970561664

koeficient korelace

Hodnota spolehlivosti R

0,941989944

index determinace

Nastavend hodnota spolehlivosti

0,927487431

Chyba stf. hodnoty

2,524666142

Pozorovani

6

TRZBY RELEVANTNI TRH = -47,919070038166 + 0,000326884695491303 * HDP b.c. USA

ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 1 414,0100543 414,0100543| 64,9535626| 0,001287168
Rezidua 4 25,49575651 6,373939127
Celkem 5 439,5058108

Koeficienty Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% | Dolni 95,0% | Horni 95,0%
Hranice -47,91907004 16,44360336 -2,914146552| 0,04349729| -93,5738321 -2,264308| -93,5738321 -2,264308
HDP b.c. - USA 0,000326885 4,05595E-05 8,05937731| 0,00128717| 0,000214273 0,0004395| 0,000214273 0,0004395
VYSLEDEK - logaritmickd REGRESE mezi relevantnim trhem a HDP USA v b.c.

Regresni statistika TRZBY RELEVANTNI TRH = -1627,92130245955 + 132,644112976511 * In(HDP b.c. USA)
Nédsobné R 0,975988522 |koeficient korelace
Hodnota spolehlivosti R 0,952553594|index determinace
Nastavend hodnota spolehlivosti 0,940691993
Chyba stf. hodnoty 2,28325267
Pozorovani 6
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 1 418,6528398 418,6528398| 80,3056484| 0,000857905
Rezidua 4 20,85297102 5,213242754
Celkem 5 439,5058108

Koeficienty Chyba str. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% | Dolni 95,0% | Horni 95,0%
Hranice -1627,921302 191,0748683 -8,51980858| 0,00104127] -2158,430185| -1097,4124| -2158,43019] -1097,4124
In (HDP b.c. - USA) 132,644113 14,80181368 8,961341887 0,0008579| 91,54768982| 173,740536] 91,54768982| 173,740536
VYSLEDEK - linearni REGRESE mezi relevantnim trhem a ¢asem - analyza ¢asového trendu

Regresni statistika TRZBY RELEVANTNI TRH = -9667,46715833584 + 4,84081047493229 * rok
Nasobné R 0,965950326|koeficient korelace
Hodnota spolehlivosti R 0,933060032|index determinace
Nastavend hodnota spolehlivosti R 0,91632504
Chyba stf. hodnoty 2,712033592
Pozorovani 6
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 410,0853059| 410,09| 55,75503322| 0,001719332
Rezidua 4 29,42050482| 7,3551
Celkem 5 439,5058108
Koeficienty Chyba sti. hodnoty | t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -9667,467158 1306,000875| -7,402| 0,001776642 -13293,5069| -6041,427421 -13293,5069| -6041,427421
Rok 4,840810475 0,648300028| 7,4669| 0,001719332 3,040841036| 6,640779914| 3,040841036| 6,640779914

Regresni statistika

Ndsobné R 0,966027889 |koeficient korelace
Hodnota spolehlivosti R 0,933209882|index determinace
Nastavend hodnota spolehlivosti R 0,916512353

Chyba stf. hodnot:

2,708996351

VYSLEDEK - logaritmickd REGRESE mezi relevantnim trhem a ¢asem - analyza ¢asového trendu

TRZBY RELEVANTNI TRH = -9667,46715833584 + 4,84081047493229 * In(rok)

Pozorovanft 6
ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 410,1511659| 410,15| 55,88909927| 0,001711553
Rezidua 4 29,35464491| 7,3387
Celkem 5 439,5058108

Koeficienty | Chyba stf. hodnoty | tStat | Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% | Horni 95,0%

Hranice -74114,59551 9925,083169| -7,467| 0,00171892| -101671,0441| -46558,14693| -101671,0441| -46558,14693
In (&as) 9752,591057 1304,537172] 7,4759| 0,001711553 6130,61521 13374,5669 6130,61521 13374,5669

Zdroj: vlastni vypocet
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Davam svoleni k pGjc¢ovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Michal Kettner

V Praze dne: 17. kvétna 2019
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