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UvVoD

V dobe v ktorej momentalne Zijeme je pojem slova ,hodnota“ velmi dolezity.
Hodnota lietadla, hodnota zikaznika, hodnota leteckej spolo¢nosti apod. Na vsSetky

spominané aspekty a mnoho d’alSich je v leteckej doprave kladeny vel’ky doraz.

Leteckd doprava patri v sucasnosti medzi najrychlej$i a najrozsirenej$i spdsob
prepravy pasazierov, nakladu a poStovnych zasielok. Prioritou leteckej dopravy je najma
prekonavanie velkych vzdialenosti. Tieto pozitivne vlastnosti vedt K zvySeniu zaujmu
0 leteckti dopravu (ako aj osobni tak aj nakladnt). Cim d’alej su postupne kladené vyssie
naroky na leteckii dopravu z pohladu pasaziera, a preto je vel'mi dolezité, aby si letecka
spolo¢nost’ na zaciatku rozvoja firemného planu definovala na aka ciel'ovua skupinu 'udi a typ
pasazierov sa bude zameriavat. K uspokojovaniu potrieb potencionalnych pasazierov
(zékaznikov) v rdmci bezpecnosti, kvality a samotnych sluzieb poskytovanych nie len behom
letu, jednoznacne prispel aj technologicky rozvoj v leteckej doprave behom poslednych par

rokov.

Prevadzkovat letecka spolocnost’ v dneSnej dobe je narocné. Letecké spolocnost’ ziska
Osvedcenie leteckého prevadzkovatel’a, pokial’ pre kazdu ¢innost’, ktort sa letecka spolo¢nost’
rozhodne vykonavat’, udeli zodpovednost’ ur¢itym veducim pracovnikom. Medzi ¢innosti,
ktoré prevadzkovatel’ leteckej dopravy musi zaistit’” aby mohol byt drzitelom osvedcenia,
patria letové prevadzkové ¢innosti, technické prevadzkyschopnost’ lietadiel, obchodné sluzby,
handling a mnoho d’al$ich. Vsetky tieto ¢innosti st vysoko nakladné. VynaloZzené naklady st

nevyhnutné pre spravny a perspektivny chod leteckej spolo¢nosti.

Pre lepSiu prosperitu leteckej spolo¢nosti je Ziaduce, jej ocenenie. Ocenenim ziska
spolo¢nost’” progndézu na d’alSie roky. Ocenenie je nutné¢ v pripade kupi alebo predaja
spolo¢nosti a taktiez pri vstupe novych investorov do spolo¢nosti. Pred zahajenim ocenovania
je dolezité stanovenie a vyjasnenie dovodu, za ktorym bude leteckd spolocnost’ ocenovana
a taktiez akd hodnota by mala byt vysledkom ocefiovania. V tejto diplomovej praci je
pouzivana pre ocenenie leteckej spolo¢nosti metoéda vynosova, ktora je v podmienkach CR
najpouzivanejSou metddou ocenovania a na zaklade ktorej ziskame hodnotu vlastného
kapitalu spolo¢nosti. Ciastka je ziskana z vyslednej hodnoty spoloénosti, ktorii je nutné

zredukovat o cudzi kapital.



Bez presného definovania pojmu hodnota leteckej spolocnosti nemaju zavery
obsiahnuté v ocenovacom posudku Zziadny vyznam. Hodnota podniku nie je objektivna
vlastnost’ celku. Je zalozena na progndze budiceho vyvoja spolocnosti, ktor dokézeme
stanovit’ v procese ocefiovania. To znamend, ze hodnota nie je skuto¢nost, ale odhad
pravdepodobnej ceny, ktora by mala byt zaplatena za sluzby v danej dobe. Dalsim déleZitym
faktom je, Ze ocenenie musi byt uskuto¢nené k urCitému datumu, inak ocenenie straca

zmysel.

Cielom tejto diplomovej prace je ocenenie leteckej spolocnosti Travel Service na
zaklade dostupnych udajov, analyzovanie leteckého trhu v Eurdpe, priblizenie podstatnych
pojmov pouzivanych v ocenovani a nasledne stanovenie vyslednej hodnoty vlastného kapitalu

leteckej spoloc¢nosti Travel Service.



1. LETECKY DOPRAVCA A TRH LETECKEJ DOPRAVY

Pre lepsi prehl'ad pojmov ahodnét, na ktoré sa vramci ocenhovania leteckych
spolo¢nosti budeme ststredit, sa v jednoduchosti zamierame na trh leteckej dopravy a na
leteckého dopravcu resp. prevadzkovatela leteckej dopravy a v neposlednom rade
na charakteristiku perspektivneho leteckého dopravcu v stcasnej dobe. V nasledujicich
riadkoch si priblizime dne$ny pohlad na trh a dobry stav medzinarodnej leteckej dopravy aj

Z pohl'adu objemu letovej prevadzky.
1.1. Prevadzkovatel leteckej dopravy

Letecky dopravca alebo taktiez vyuzivany pojem prevadzkovatel’ leteckej dopravy je
charakterizovany predovsetkym formou ¢innosti, ktort poskytuje. V tomto pripade sa jedna
0 poskytovanie leteckych dopravnych sluzieb za uplatu. Medzi letecké dopravné sluzby za

uplatu patri preprava pasazierov, nakladu a postovnej zésielky.

Z Chicagskej zmluvy vyplyva znenie o prevadzkovatel'ovi leteckej dopravy a to, ze kazdy
letecky dopravca musi mat svoje prevadzkové cCinnosti zaistené vhodnym organiza¢nym
usporiadanim. Aby sa spolo¢nost’ mohla stat’ drzitelom AOC, musi byt pre kazdu ¢innost’,
ktora sa spolo¢nost’ rozhodne vykonavat’, udelena zodpovednost veducich pracovnikov.[!]
Samozrejme u malych leteckych spolo¢nosti je mozné stanovit vynimky v ramci
zodpovednosti jednotlivych cinnosti, ktoré moézu byt stanovené jednej osobe (napr. za
technicktl prevadzkyschopnost’ lietadiel a handling moéze byt zodpovedna jedna dotycna

osoba).
1.1.1. Charakteristika perspektivneho prevadzkovatela leteckej dopravy

V tejto modernej a uponahl'anej dobe, sa role leteckych dopravcov postupne menia. Velky
vplyv na zmenu chodu leteckého dopravcu je predovSetkym zmena chovania pasaziera
(zakaznika). Perspektivny a uspeSny letecky dopravca by sa mal zamerat najmid na
jednoduchost’, rychlost’, presnost’ a dostupnost’ sluzby, ktora sa rozhodol pontkat’. Je vel'mi
dolezité, aby bolo mozné ponuknut’ pasazierovi to, co momentélne hl'adé v aktudlnom case. Je
nutné sledovat samotné chovanie pasaziera (zakaznika), kontinualne pozorovat jeho
myslienky, spravanie a doveru zakaznika voc¢i nasej leteckej spoloCnosti. Z tychto tvrdeni
vyplyva, Ze jednou z podstatnych veci na udrzanie prehladu je vytvaranie neustdlej spitnej
viazby. Cielom perspektivneho prevadzkovatela leteckej dopravy by malo byt naplnenie

poziadavkou zakaznika.



Zijeme vo svete plnom informaénych technolégii, mobilov, notebookov, tabletov, a preto
na otazku ¢o zékaznici chcu a vyzaduji sa ponuka jednoznacna odpoved’. Okamzity pristup
k informaciam bez ohl'adu na to, kde sa zdkaznik nachadza. V druhej polovici minulého roku
sa rozvijal projekt, ktory sa dotiahol do uspesného konca, a ktory sa tykal zavedenia wifi
siete na palubu lietadiel. V dnesnej dobe je mozné sa pripojitt vo FL340 na dostupnu
internetova siet. Toto je len zacdiatok inovacie novych moznosti, ktoré budi v blizkej
buducnosti brané ako samozrejmost’ na kazdej linke, az kym niekto nepride znova s nie¢im

novym a lukrativnym pre zakaznika.
1.2. Trh letecké dopravy v Eurdpe

Az do zaciatkov 90. rokov by bolo mozné charakterizovat’ trh leteckej dopravy v Eurdpe
vysokou mierou uzavretosti a vel'mi striktne regulovanym rezimom pomocou dvojstrannych
medzinarodnych leteckych dohdd. Samozrejme po velkych tvahach sa dospelo k zaveru, Ze
tato stratégia, ktord bola zalozena na ochrane narodnych dopravcov vobec nie je prosperujica
ba naopak, zacala predstavovat’ zdsadnu prekazku d’alSiemu rozvoju eurdpskeho civilného
letectva. Po liberalizacii trhu sa otvorila Eurdpa pre novych dopravcov z ¢lenskych zemi.
Liberalizacia urgite prispela k podnikaniu v leteckej doprave ato celkom vyznamne.!? Toto
tvrdenie je minimdlne podloZené tym, Ze behom tohto obdobia vzniklo niekol'ko desiatok
novych leteckych dopravcov v Eurépe. Znovu to malo velky krok pre pohl'ad pasaziera na
leteckt dopravu a to trebars z dovodu, Ze zavedenie viacero leteckych dopravcov do Europy
ana rovnaké linky viedlo k umozneniu pasazierovi si vybrat’ medzi Sirokou vol'bou leteckych
dopravcov (Statistiky tvrdia, Ze sa po obdobi liberalizacia strojndsobil pocet trati

obsluhovanych troma alebo viac dopravcami).

Medzi zékladné ukazovatele leteckej dopravy patri predovSetkym stanovend miera na
objem prepravy. Objem prepravy je U osobnej leteckej dopravy definovany ako pocet
prepravovanych osob a Vv ndkladnej doprave je objem prepravy charakterizovany poctom
prepravenych ton. Z tychto zékladnych parametrov, ktoré je jednoduché si zistit’ z roznych
vyroénych sprav z roznych leteckych spolocnosti je mozné nasledne stanovit prepravny
vykon. U osobnej prepravy sa udava v jednotkach osobokilometer, a ktory sa este rozdel'uje
do dvoch skupin, ato vyuzity osobokilometer a pontknuty osobokilometer. U prepravy
nakladnej sa prepravny vykon udava v jednotke tunokilometer (FTK — freight tonnes-

kilometre). Tato jednotka udéva pocet uskutocnenych nakladov.



V nasledujtcich par riadkov si pre lepSiu predstavu vysSie spominanych parametrov
naértneme konkrétne vzorce, ktoré sa vyuzivaju pre rozne vypocCty zistenia vykonu leteckej

dopravy [,

Vypodet vyuzitého osobokilometer:

RPK = x PAX,, * x km 1)

kde: RPK — Revenue Passenger-Kilometre
PAXp— pocet skutocne prepravenych (platiacich) pasazierov

km — pocet nalietanych kilometrov

Vypocet ponuknutého osobokilometer:

ASK = x PAX} * x km (2
kde: ASK — Available Seat-Kilometre
PAXk — pocet ponuknutych sedadiel (kapacita lietadla)
km — pocet nalietanych km

V sucasnej dobe predstavuje dnes Eurdpsky trh viac ako 150 leteckych spoloc¢nosti a 500
sieti. Tieto velké Cisla a poCty st prave vysledkom procesu liberalizacie po 90. rokov
vV Eurépe a st jednoznaénym prinosom v medzinarodnej leteckej doprave. Liberalizacia
prinaSa mnozstvo novych mozZznosti pre rozvoj obchodnej sutaze medzi leteckymi
spolo¢nostami (prevadzkovatel'mi). Tato zdrava konkurencia samozrejme vedie k znizeniu
leteckych tarifov, narastu frekvencie leteckych spojov, zvySeniu poc¢tu novych letovych trati
amnoho dalsich aktivit. Obecne sa $iri svetom tvrdenie o vyraznych zmenach v prospech
samotnej leteckej dopravy v buducnosti. | cez rozne svetové diania, ktoré momentalne hybu
celym svetom (teroristick¢ Utoky v Eurdpe, zvySenie poctu leteckych nehdod a pod.) sa

Vv analyzach ocakava narast ekonomického vyvoja vo svete a rast svetovej ekonomiky.

1.3.  Rekordny objem letovej prevadzky za rok 2015 v CR

Za rok 2015 sa preukazal vyborny stav medzinarodnej leteckej dopravy v CR. Prejavilo sa

to predovsetkym dynamickym zdujmom leteckych dopravcov (prevadzkovatelov) o sluzby



RLP CR. Objem letovej prevadzky v éeskom vzdusnom priestore za rok 2015 tak prekrogil
doterajsi rekord z roku 2014. Celkovy pocet pohybov vo vzdusnom priestore CR za rok 2015

je 782 551, ¢o predstavuje v zrovnani za rok 2014 medziro¢ny narast o 7,8%.

Hodnoty priemerného meskania za jeden prevedeny let, ako dolezity indikator kvality
a kapacity poskytovania sluzieb, dosiahli minimalnych hodnét (0,01 minaty na prevedeny
let). RLP CR sa tak pohybuje vyrazne pod Groviiou 0,15 minity na prevedeny let, &o je
doporucena hodnota stanovena pre cesky vzdusny priestor Eurdpskou organizaciou pre

bezpecnost’ letovej prevadzky (EUROCONTROL).

Z hladiska ekonomického je klIiCova skutoCnost, ze v medzirocnom zrovnani dochadza
v ¢eskom vzduSnom priestore k dynamickému narastu tzv. preletovych jednotiek o 6%.
Dochadza teda nie len k ndrastu poctu preletovych kilometrov (vyuzivanie dlhsich letovych
trati), ale aj k zvySovaniu maximalnej vzletovej hmotnosti lietadla, ktoré sa na ¢eskom nebi
objavuji. Medzi najvacSiecho zikaznika RLP CR nadalej patri Lufthansa, Emirates

a v neposlednom rade Turkish Airlanes.

Medzi spolo¢né menovatele zadujmu leteckych dopravcov o ¢esky vzdusny priestor by sme
ur¢ite mohli radit’ v prvom rade bezpecnost’ a nasledne pozadovanu kapacitu. Taktiez by sme
medzi spolocny zaujem mohli zaradit’ zakaznicky nastavenu cenovu politiku. Tym mierim
predovietkym k jednej dolezitej skutoénosti a to, ze RLP CR od roku 2009 nezdvihlo ceny za
svoje sluzby pontkané v ¢eskom vzdusnom priestore. Od februara minulého roku 2015 sa
v ¢eskom vzduSnom priestore zaviedol tzv. koncept volnych trati (Free Route Airspace),
ktory mal a Vv suCasnosti ma velky Uspech medzi leteckymi dopravcami. Tento velmi
progresivny koncept vyznamne zvySuje moznost pldnovania a vyuzivanie optimalnych
letovych trati z pohladu leteckych dopravcov, ¢o sa urCite vyrazne prejavuje v uspore

nakladov za palivo.

Narast leteckej prevadzky v letnej sezone bol typicky aj pre Letisté Vaclava Havla Praha.
Celkovy pocet pohybov ( Startov a pristati) ¢inil 127 831 a bol tak zaznamenany medzirocny
narast o 3,1%. Mdzeme konStatovat’, ze aj v pripade letiskovej prevadzky sa tato skuto¢nost’
vel'mi priaznivo premieta do ekonomického meradla. S ohl'adom na maximélnu vzletova
hmotnost’ nasadzovanych lietadiel a frekvencii letov zado Prahy doSlo k narastu

fakturovanych priblizovacich jednotiek medziroéne o 4%.[

V nasledujtcej tabulke, pre lepsi prehlad a predstavu, pontikam zhrnutie prevadzkovych

hodnot a vybranych informacii za rok 2015 v ramci objemu letovej prevadzky.
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Tab.1: Zhrnutie prevadzkovych hodnot a vybranych informacii za rok 2015
VYBRANE PREVADZKOVE INFORMACIE

CELKOVA PREVADZKA ZA ROK 2015 782 551 pohybov
NAJSILNEJSIA PREVADZKA ZA MESIAC Jul — 83 632 pohybov
NAJSILNEJSIA PREVADZKA ZA DEN 16. jal — 2928 pohybov
CELKOVY POCET CESTUJUCICH V ROKU 2015* 117 miliénov

* v ¢eskom vzduSnom priestore, pri priemernej kapacite 150 miest na jedno lietadlo

Zdroj: Podnikovy spravodajca RLP CR

Z ekonomického hl'adiska maju taktiez velky vplyv na dynamicky narast objemu
letovej prevadzky za rok 2015 aj regionalne letiskd a urcite v tejto tendencii zvySovania
leteckej prevadzky sa bude pokracovat’ aj v roku 2016. Pre lepSie orientovanie sa v pohyboch
na regiondlnych letiskach si znazornime v nasledujucej tabulke Statistiku prevadzky.
Porovname pohyby za posledny mesiac v roku 2015 a za rok 2014, aby sme videli zvySujicu

sa tendenciu objemu letovej prevadzky v CR aj mimo hlavné mesto Praha.

Tab.2: Pohyby na regionalnych letiskach za December 2015
STASTIKA PREVADZKY - DECEMBER 2015

IFR VFR MLC*
BRNO-TURANY 632 767 361
OSTRAVA-MOSNOV 440 685 433
KARLOVE VARY-
L 274 147 199
OLSOVA VRATA

Zdroj: Podnikovy spravodajca RLP CR



Tab.3: Pohyby na regionalnych letiskach za December 2014
STASTIKA PREVADZKY - DECEMBER 2014

IFR VFR MLC*
BRNO-TURANY 692 1574 770
OSTRAVA-MOSNOV 442 379 274
KARLOVE VARY-
5 184 50 100
OLSOVA VRATA

* MLC — Miestna letova ¢innost’ pod ktorou sa rozumie vzlety a pristatia lietadiel, ktoré
obvykle neopustaju CTR/TMA daného letiska a prevadzaju opakovanu ¢innost’ na alebo nad
RWY. Zvycajne sa spravidla jedna o vycvikové lety po letiskovom okruhu, pripadne nacvik
postupov IFR priblizenia.

Zdroj: Podnikovy spravodajca RLP CR

Z uvedenych ¢iselnych hodnét moézeme utvorit’ zaver, ze medzi druhé najvytazenejsie
letisko v CR patri Brno-Tufany. Avsak z uvedenych tGdajov je viditelné, e letisko Ostrava-
Mosnov sa za posledny rok priblizilo k hodnotdm letisku v Brne. Za tento progres moze
predovSetkym stavba novej TWR v Ostrave, ¢im sa zvySuje poskytovanie sluzieb letovej
prevadzky atym kvalita a kapacita vzdusného priestoru. Potreba novej riadiacej veze je
taktiez vyvoland rasticim vyznamom ostravského letiska v dopravnej infrastruktire
Moravsko-sliezskeho kraja, ktory rofne zaznamenava viac ako 21000 Startov a pristati.
Modernizécia nie je dolezitd len pre osobnu letecku dopravu, ale taktieZz aj pre nakladnu
letecki dopravu, ktora vyuziva nedavno vybudovant podnikatel'sku a logisticki zonu
V bezprostrednej blizkosti letiska. Podla analyz ostravského letiska, by mala tato
modernizécia riadiacej veZe zaistit' poskytovanie bezpecnostnych, modernych a ndkladovych
efektivnych letovych prevadzkovych sluzieb na ostravskom letisku minimalne na d’alSich 30

rokov.

Z ekonomickej stranky je to znovu d’al§i pokrok dopredu a velky prinos k ziskaniu
novych leteckych dopravcov, ktori planuju vyuzit' letisko v Ostrave do svojich leteckych sieti.
Sluzby, ktoré poskytuje CR vramci vyuZivania eského vzdu$ného priestoru nenavratne
napreduji tym spravnym smerom a skutoc¢ne sa da predpokladat’ kazdoro¢ny narast leteckej

prepravy o0 min. 3,7%.
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1.3.1. Hospodarenie podniku RLP CR za rok 2015

V ramci tejto diplomovej prace by som rada poskytla informacie v ramci hospodarenia
podniku RLP CR za rok 2015. Urgite sprostredkovanie tychto udajov nam pribliZi predstavu

0 finanénom toku v ramci leteckych spoloénosti v Ceskej republike.

Ako kazdy rok, tak aj prvé §tvrtroéné obdobie za rok 2016 je na DPERFIN (,,RLP CR,
s.p. divize personalni a finan¢ni*) obdobie bilancovania. Ako kazdy rok, je nutné uzavriet
ro¢nu uctovnu uzavierku, ktord ndm déva konecné informécie o vysledkoch predchadzajiuceho
obdobia a nastava tak ¢as hodnotenia, aky bol uplynuly rok 2015. Z informacii, ktoré mi boli
k dispozicii, mo6Zzeme konStatovat’, Ze rok 2015 bol z pohl'adu hospodarenia d’al$im v rade
uspesnych. Ciele, ktoré si podnik stanovil behom minulého roku boli nie len dosiahnuté, ale
dokonca aj vyznamne prekrocené. Vysledky hospodarenia st z jednej strany odrazom
priaznivého vyvoja letovej prevadzky vroku 2015 ataktiez zdruhej strany k tymto
priaznivym vysledkom prispel aj efektivny pristup k ¢erpaniu nakladov, kde boli nakoniec
realizované uspory v porovnani so schvalenym planom. Je teda mozné konstatovat, ze sa
podarilo naplnit’ ciele Vykonnostného planu pre prvy rok druhého referenéného obdobia
(2015-2019) v ramci celoeuropskeho systému sledovania vykonnostnych poskytovatel'ov

letovych prevadzkovych sluzieb.

Urcite moézeme tvrdit, ze rok 2015 je mozné hodnotit’ ako vel'mi uspesny rok.
Hospodarsky vysledok pred zdanenim dosiahol penaznej ciastky 407,4 milidna K¢, o
Vv kone¢nom dosledku znamend medziro¢ny narast tohto ukazovatela o 12,9 percenta po
ocisteni vysledok roku 2014 od predaja nepotrebného objektu v samotnom centru Prahy. Ako
uz bolo konStatované o par riadkov vySSie, hlavnym faktorom tohto uspechu bol
predovsetkym priaznivy medziro¢ny vyvoj letovej prevadzky, a to ako na trati, tak aj na
urcitych letiskach. Taktiez je dolezité spomenut, ze aj vynosy z komerénych aktivit
zaznamenali pozitivny vyvoj. Celkovo bol plan vynosu podniku RLP CR splneny na 103,2
percenta. V neposlednom rade, je nutné podotknut, Ze k uspechu prispeli aj realizované
nakladové Uspory vd’aka zodpovednému pristupu jednotlivych Gtvarov k spotrebe nédkladov.

Rozpocet ndkladov podniku tak bol v uplynulom roku ¢erpany na 96,5 percenta.r!

V oblasti poskytovanie letovych navigacnych sluzieb bol v pripade tratovej sluzby
zaznamenany pozitivny rast vykon letovej prevadzky, a to ako jeden z najvyssich za posledné
roky. Celkovy objem vykonu tratovej prevadzky vyjadreny v preletovych jednotkach (SU)

dosiahol v roku 2015 hodnotu 2532 tisic SU, ¢o znamena medziro¢ny narast o 5,8 percenta.
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Dosiahnuty objem tratovych vykonov tak odpovedd plneniu projekcie vykonov tratovej
prevadzky v plane vykonnosti na prvy rok druhého referenéného obdobia na 99,4 percenta (v
SU).

Co je povazované za mimoriadne priazniva skutoénost’ roku 2015 je vyznamné
ozivenie letovej prevadzky na letiskach v Ceskej republike. Po niekolkych rokoch
kontinualneho prepadu vykonov doslo k oZiveniu odvetvia a k vel’kému obratu doterajSich
vyvojovych trendov. Pre vykony prevadzky na letiskach, kde poskytovanie sluzieb zaist'uje
Statny podnik Rizeni letového provozu Ceské republiky, (Praha, Brno, Ostrava a Karlové
Vary), znamenal rok 2015 pozitivny prelom a prvy krat od roku 2008 sa podarilo dosiahnut’
zvySovaniu objemu prevadzky na vSetkych riadenych letiskach., vratane letiska Praha. Pocet
pohybov medziroéne na vSetkych S$tyroch letiskach celkovo vzrastol o 8,4%. Bolo
zaznamenanych celkovo 200 009 pohybov lietadiel. V oblasti letiskovych a priblizovacich
sluzieb bol vroku 2015 zaznamenany objem vykonu letovej prevadzky v priblizovacich
jednotkach (SU) vo vyske 76,3 tisic SU, ¢o v kone€nom ddsledku znamena medziro¢ny narast

za dané obdobie o 4,1%.

V roku 2015 taktiez doslo k d’alSiemu zniZeniu priemernej maximalnej vzletovej

hmotnosti (MTOW) lietadiel pristavajucich na letiskach, kde je prevadzka riadena RLP CR,
s.p.

V roku 2014 tato hmotnost’ ¢inila presne 46,1 tony, v roku 2015 uZ len 44,5 tony. Na
letisku Vaclava Havla v Prahe naopak priemernd hmotnost’ pristavajiacich lietadiel uz
priblizne tretim rokom vykazuje opacny trend. TaktieZ v roku 2015 sa priemernd hmotnost’
pristavajucich lietadiel medziro¢ne zvysila z 58,0 ton v roku 2014 na sucasnych 59,3 tony na

jedno pristatie.

Rok 2015 bol prvym rokom druhého referenéného obdobia celoeuropskeho systému
sledovania vykonnosti letovych navigacnych sluzieb. V ramci tohto systému musi kazdy
Clensky S$tat musi prispiet’ k napliiovaniu stanovenych celoeurdpskych cielov vykonnosti
prostrednictvom planov vykonnosti. Tento plan nasledne definuje konkrétne vykonnostné
ciele pre jednotlivé oblasti pre celé referenéné obdobie, tj. na roky 2015 a 2019. KI'aiCovym
vykonnostnym ukazovatelom pre oblast’ ndkladovej efektivity bolo stanovenie vnutrostatnej
jednotkovej sadzby pre tratova sluzbu riadenia. Pre rok 2015 bola schvélena a aplikovana

vnutrostatna jednotkova sadzba vo vyske 1064 K¢ (v stalych cendch roku 2009). Tato vyska,
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spominanej sadzby, zachovava sucasny trend vyvoja jednotkovej ceny a prispieva tak

k naplneniu celoeuropskych ciel'ov v oblasti nakladovej efektivity.

Ako uz je konstatované vyssie o par riadkov, stran, vysledok hospodarenia podniku za
rok 2015 je jeden z mnoho tUspesnych v histérii podniku RLP CR. Planovany hospodarsky
vysledok bol dosiahnuty a taktie prekonany. Udtova uzavierka za rok 2015 bola diia 30.
marca 2016 zjednana a preskimand Dozorc¢i radou podniku. Po schvéleni ro¢nej uctovej
uzavierky zakladatelom bude Cisty zisk vo vySke 325,6 mil. K¢. prideleny do fondov
podniku. Financ¢na situdcia podniku zostdva priazniva a vytvorené zdroje déavaju realny

predpoklad stabilného vyvoja podniku aj v d’alSom referencnom obdobi.
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2. LETECKA SPOLOCNOST AKO PREDMET OCENOVANIA

Pred zaciatkom ocenovania leteckej spolo¢nosti musi byt stanovena jasna predstava
0 tom, ako ocenenie previest. Ocenovatel’ alebo znalec sa sustred’uje predovsetkym na to, ¢o

vlastne ocenuje, a co konkrétne by malo byt vysledkom snazenia.

Pre spravne stanovenie hodnoty leteckej spolo¢nosti, je nutné sa obozndmit
S pojmami, ktoré budu v ramci tejto diplomovej prace Casto pouzivané. V prvom rade, je
nutné blizSie uviest prevadzkovanie leteckého dopravcu zo strany pravneho statusu

a vlastnictva.
2.1. Letecky dopravca

V predchadzajucich riadkoch sme sa uz stretli s vymedzenim daného pojmu, avSak
z hl'adiska Chicagskej zmluvy a nacrtu perspektivneho prevadzkovatela leteckej dopravy.
V nasledujtcich riadkov si blizsie Specifikujeme pojmy pravneho statusu leteckého dopraveu

a jeho vlastnictva.

Je vSeobecné zname, ze spolocnost, ktora prevadzkuje letecké sluzby patri
Vv st¢asnosti medzi spolo¢nosti S najzlozitejSou Struktirou obchodnych a prevadzkovych
aktivit. Vedl'a procesov s ktorymi sa pravdepodobne stretava aj obyc€ajna spolo¢nost’, a ktoré
vyzaduju trvaly tok rozhodnuti ¢i uz z technickej alebo obchodnej oblasti, na spolo¢nost’
prevadzkujucu letecké sluzby pdsobia vo velkej miere ekonomické vplyvy konkurencie. Rok
¢o rok sa stale vyraznejSie prejavuje konkurencia v leteckej doprave, ¢o je mozné minimalne
pozorovat’ na kolisani cien vstupnych produktov. Co je viak v poslednych rokoch velmi
neziaduci efekt je rada neocakdvanych javov, ktoré vstupuju do podnikatel'skych aktivit.
Medzi tieto neocCakavané, nepriaznivé javy patri: teroristickd akcia z 11.09.2001, zdhadna
strata lietadla Malaysia B772 z 08.03.2014, d’alej taktiez nehoda spdsobena druhym pilotom
u Germanwings A320 z 24.03.2015 a mnoho d’al$ich vojenskych akcii, utokov, epidémii, atd’.

Vsetky vysSie vymenované aspekty a mnoho inych javov spdsobuju casto narusovanie
rovnovahy medzi moznou kvalitou pontkanej ¢innosti a ovladanim nabiehajticich nékladov.
Co je mozné povazovat’ za najva¢si problém dnes$nej doby v ramci leteckej dopravy je rozpor
medzi leteckymi spolocnost'ami a ich dodavatel'mi sluzieb. Dnesné letecké spolocnosti resp.
letecky dopravcovia musia posobit’ a operovat’ svoje linky v podmienkach vysokej
deregulacia leteckého trhu a eSte vyssSej konkurencie. A prave naopak, ich dodavatelia sluzieb,

kde patri letisko, sluzby riadenia leteckej prevadzky, maju vtomto smere monopolné
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postavanie. A prave to ich vedie k ,,zneuzivaniu“ a diktovaniu cenovych podmienok za
poskytovanie sluzieb v ur€itom vzdusnom priestore. Je velka pravdepodobnost, ze tato
situdcia sa v najblizSich rokoch nezmeni, a preto bude zaujimavé pozorovat ako sa trh

leteckej dopravy preriedi 0 uréity pocet leteckych dopravcov.
2.1.1. Pravny status leteckej spolo¢nosti

V Nariadeni ¢. 1008/2008 EU ,,0 spolo¢nych pravidlach pre prevadzkovanie leteckych

sluzieb v Spolo¢nosti* st stanovené zékladné pojmy, ktoré je nutné dopredu poznat”:

e Letecky dopravca: pod tymto slovnym spojenim sa rozumie podnik s platnou
prevadzkovou licenciou alebo aspoii S rovnocennym dokladom.

o Letecka sluzba: pod pojmom letecka sluzba sa rozumie let alebo stbor letov, ktoré
su uskutocnené za Ucelom prepravy cestujucich, nikladov alebo postovnych

zésielok [

Pravny status leteckého dopravcu je urCovany dvoma zdkladnymi a zdsadnymi
okolnost'ami: vlastnicke pomery a $tatne riadenie leteckych dopravcov (Zakon o civilnom
letectve). Tato uvedena pravna konStrukcia absolitne nie je v rozporu s podstate
priamociarejSou definiciou ICAO (International Civil Aviation Organisation — Medzindrodna
organizacia pre civilné letectvo). Definicia ICAO stanovuje leteckého dopravcu ako podnik,
ktory svojimi lietadlami poskytuje letecké dopravné sluzby za uplatu alebo popripade

najomné.
2.1.2. Vlastnictvo leteckych spolo¢nosti

Vlastnictvo leteckych spolo¢nosti sa v dneSnej dobe vyskytuje Vv niekolkych formach.
Spomenieme najtypickejSie formy s ktorymi sa v suCasnej dobe stretavame skutocne len
okrajovo, ked’Ze to nie je napliiou tejto diplomovej prace, avsak k d’al§im informaciam moéze

byt’ tento ndhl'ad napomocny.

Medzi najtypickejSie formy vlastnictva leteckych dopravcov patri Statne vlastnictvo, polo

Statne vlastnictvo (charakterizované Statnou kapitdlovou Gcastou) a sikromné vlastnictvo.

Co sa tyka sukromného vlastnictva, vykon ¢innosti leteckej spoloénosti mézu z uréitého
hladiska plnit' ako pravnické osoby, tak aj fyzické osoby (majitel' lietadla). Co sa tyka
vlastnictva fyzickych oséb, st to vécsinou letecké podniky prevadzkujuce malu letecku

dopravu, kde ich flotila pozostava z lietadiel s menej ako 20 sedadlami a MTOW je mensia
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ako 20 ton (alebo sem taktiez mdzeme pocitat’ prevadzkovatel'ov taxisluzieb). Tieto udaje
vSak nevylucuju to, aby aj velkéd leteckd spolo¢nost’ bola vo vlastnictve fyzickej osoby
(samozrejme za predpokladu miliardového majetku). Toto by vSak z hladiska podnikania
bolo pre urcita fyzickt osobu nepraktické, a predsa len je lepSie podnikanie viest’ vo forme
akciovej spolocnosti alebo spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenim. Z praxe moézeme konstatovat,
ze pokial’ ide o pravidelnu letecku dopravu, tak tato letecka dopravu prevadzkuja taki letecki

dopravcovia, ktori maji formu pravnickych osob.
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3. OCENOVANIE

Globalizujtca sa svetova ekonomika znamend, Ze spolo¢nosti k tomu, aby dlhodobo
exitovali, musia byt predovsetkym schopné sa trvale menit’ tak, aby boli silné a vykonné.
Jedine takto mdzu obstat’ v ndrocnej a tvrdej konkurencii, ktort dne$né prostredie prinasa.
Znamena to, Ze spoloc¢nosti, ktoré chct dlhodobo obstat’, denne superia o vlastnti budicnost.
Je preto nutné, svoju buducnost’ spolo¢nosti odhadnut’ a prognézovat. Odhad hodnoty

spolocnosti je prave predmetom ocenovania a predmetom tejto diplomovej prace.
3.1. Vymedzenie pojmu spolo¢nost’

Dolezitym medzi krokom k spravnemu oceneniu leteckej spolocnosti je, definovanie
a pochopenie pojmov suvisiacich s ocenenim. Jednd sa o pojmy spolo¢nost, akciova

spolo¢nost, zakladny kapital spolo¢nosti a v neposlednom rade hodnota a cena spolo¢nosti.

V ocefiovani spolocnosti sa riadi zakonmi CR. Jedna sa predovietkym o su¢asny
Zakon o obchodnych korporaciach , ktory nahradil Obchodny zakonnik ¢.513/1991 Sb. Podl’a
ktorého sa riadilo predtym. Zakon o obchodnych korporaciach ¢. 90/2012 Sb. nadobudol
platnost’ 01.01.2014.

,»Obchodné korpOrdcie su obchodné spolocnosti Pod pojmom spolocnost’ chdapeme

verejné obchodné spolocnosti, spolocnosti s rucenym obmedzenim a akciové spolocnosti. “l']

Dalej sa zameriame na ustanovenie pojmu akciova spolo¢nost’, ked’Ze predmetom tejto
diplomovej prace je letecka spolocnost’ Travel Service, ktord sa radi medzi akciovi

spolo¢nost’.

»wAkciovd spolocnost’ je spolocnost, ktorej zdkladny kapital je rozvrhnuty na urcity
pocet akcii. Firma obsahuje oznacenie ,,akciova spolocnost™, ktoré mozZe byt nahradené

skratkou akc. spol. alebo a.s.. ¢

Aby sme s firmou mohli prist’ na trh, je nutné vyjadrenie penazného stthrnu penaznych

a nepenaznych vkladov spolo¢nikov do zédkladného kapitalu spolo¢nosti.

., Zakladny kapital spolocnosti je vyjadreny v ceskych korundch. V pripade, Ze akciova
spolocnost’ vedie podla zvidstneho zakona uctovnictvo v eurach, mozZe vyjadrit zakladny
kapital v eurach. Vyska zakladného kapitalu akciovej spolocnosti je aspon 2 000 000 K¢
alebo 80 000 EUR. Zdkladny kapital spolocnosti je sihrn vSetkych vkladov. “T
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3.1.1. Hodnota a cena spolo¢nosti

,,Bez presného definovania pojmu hodnota spolocnosti nemajii zdavery obsiahnuté

V 0Ceitovacom posudku Ziadny vyznam..”*%

Vela krat sa stretavame s poziadavkami, aby ocenovatel’ urcil ,,objektivnu hodnotu*
alebo inak povedané ,,absolutnu hodnotu* spolo¢nosti. Je preto nutné na zaciatku zdoraznit’,
ze, objektivna resp. absolutna hodnota veci neexistuje. Hodnota obecne nepatri medzi
vlastnost’” urcitej veci. Hodnota spolo¢nosti je dana ocakavajucimi budicimi prijmami
prevedenymi na ich suc¢asnu hodnotu. Z tohto tvrdenia vyplava, Zze hodnota spolo¢nosti nie je
objektivna vlastnost’ celku, pretoze je zalozena na projekcii buduceho vyvoja. To znamena, ze
hodnota nie je skutoc¢nost’, ale odhad pravdepodobnej ceny, ktora by mala byt zaplatend za
sluzby alebo produkty v danej dobe. Ako sme uz stanovili, hodnota spolo¢nosti nie je
objektivna vlastnost’. Toto tvrdenie vychddza z podstatnej tedrie, Ze nie je mozné stanovit’
jednoznacény algoritmus, ktory by umoziioval hl'adani hodnotu spoloc¢nosti urcit. Aspoi

doposial’ ziadny takyto algoritmus nebol stanoveny a Vv ziadnej literatire sa o tom nedocitame.

Co sa tyka pojmu cena, v odbornej literattre sa uvadza niekol’ko definicii, ktoré tento
pojem vyjadruji. Medzi jednu zo zasadnych definicii, vychadzajucu z teérie pracovnej
hodnoty, patri:

,.,Cena je hodnota vyjadrend v penaznej forme. “I*1]

Cena je termin, ktory sa pouziva pre ¢iastku pozadovanu, pontkant alebo zaplatenu za
urCity produkt alebo sluzbu. V pripade oceniovania spoloc¢nosti je problematické miesto
splnenia poziadavku znaleckej tilohy s ktorou sa stretdvame pomerne ¢asto a to, stanovanie
obvyklej ceny spolocnosti. Pred par riadkami vysSie je vyjadrené, Ze cena je vlastne
vyjadrenie hodnoty, kde hodnota danej spoloc¢nosti nie je skuto¢nd, ale len odhad

pravdepodobnosti dosiahnutelnej ceny.

Obvyklou cenou sa v tomto pripade pre ucely zakona o ocefiovaniu majetku rozumie
cena, ktord by bola dosiahnuta pri predaji rovnakého, pripadne obdobného majetku alebo pri
poskytovani rovnakej alebo obdobnej sluzby v obvyklom obchodnom styku v tuzemsku k dni
ocenenia. Urcite o mnoho lepsia by bola formulacia znaleckého posudku v ramci ocenovania
spolo¢nosti zamerana na zistenie hodnoty spolo¢nosti namiesto stanovenia obvyklej ceny

podniku.
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Skuto¢nost, ze cenu podniku v podstate nie je mozné stanovit, je pomerne znama
medzi znalcami. Kvoli tejto problematike sa zacali rozvijat rdozne odborné diskusie
0 vhodnosti dlhodobého pouzivania inej terminoldgie pre slovo ocenovanie. Pojem
ocenovanie zacal byt nahradzovanym pojmom ohodnocovanie. Z obsahového hl'adiska je toto

azda vystiznejSie slovo, avsak Co sa tyka jazykového hl'adiska je to mierne problematické.
3.1.2. Naklady a trh spolo¢nosti

Okrem pojmov hodnota acena patria medzi vyznamné pojmy d’alej naklady
spoloc¢nosti a trh. Tieto pojmy st neodmyslitelnou st¢astou procesu ocefiovania, a preto ich
okrajovo spomenieme. NajlepSie sa tieto dva pojmy pochopia z obsahu medzinarodnych

ocefiovacich $tandardov (IVS — International Valuation Standards).*?!

Néklady predstavuji cenu zaplatenu za produkt alebo sluzbu, alebo ¢iastku potrebna
k vytvoreni alebo produkcii produktu alebo sluzby. Ked’ je tento produkt alebo tato sluzba
dokoncena, stavaju sa ich naklady historickou skuto¢nostou. Cena zaplatena za produkt alebo

sluZbu sa stdva tym padom nakladom pre kupujtiiceho.

Trh je prostredie v ktorom su produkty alebo sluzby obchodované medzi kupujicimi
a predavajicimi prostrednictvom cenového mechanizmu. Pojem trhu predpoklada, ze produkt
alebo sluzba moézu byt obchodované medzi kupujicimi a predavajiicimi bez akychkol'vek
vicSich obmedzeni ich Cinnosti. UrCite kazdd strana bude reagovat na vztahy ponuky
a dopytu a ostatné cenotvorné faktory, presne rovnako ako na vlastné schopnosti a poznatky

danej strany.

Vymedzenie tychto zakladnych pojmov, ktoré su kli¢ové pre proces ocenenia
spolo¢nosti dava lepsi nahl'ad na podstatu ocenovania. Poznanie tychto zékladnych ¢initel'ov
je vel'mi dolezité, pretoze kazda spolocnost’ by sa vo svojom vlastnom zaujme mala usilovat’

0 rast hodnoty v case.
3.2.  Preco by mali byt’ letecké spolo¢nosti ocefiované?

Podnety k tomu, aby bola letecka spolo¢nost’ oceniovana su réznorodé. Je nickol'ko
situdcii, pri ktorych samotné oceflovanie potrebujeme vyuzivat' pre lepSiu prosperitu
spolo&nosti. Potrebujeme ho pri kape a predaji lietadla, slotov, cennych papierov atd’. Dalej je
ocenovanie nutné previest pri vstupe novych spolo¢nikov (investorov) do leteckej
spolo¢nosti. Bez ocenovania sa taktiezZ nezaobideme pri premenach spoloc¢nosti. Je zrejmé, ze

zmena je v turbulentnom prostredi jedinou istotou, na ktort sa v mori neistot méze spolo¢nost’
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spol'ahnut’. Vsetky tieto podnety sposobili to, Ze ocenovanie spolo¢nosti je V sucasnosti
ziaducou sluzbou vramci chodu profitujucej firmy. Medzi najdolezitejSie rozliSenie
ocenovania z pohladu podnetov je, ¢i ocenenie stvisi so zmenou vlastnictva podniku alebo

nie.

e (Ocenenie suvisiace s vlastnickymi zmenami:
- Kupa a predaj na zaklade zmluvy o predaji spolo¢nosti
- Nepenazny vklad do obchodnej spolo¢nosti
- Ocenenie v stvislosti s fuziou
- Ocenenie v suvislosti s rozdelenim spolo¢nosti

- Ocenenie v suvislosti s ponukou na prevzatie

e Ocenenie pre pripady, kedy nedochadza k viastnickym zmendm:
- Zmena pravnej formy spolo¢nosti
- Ocenovanie v suvislosti s poskytovanim uveru (pri poskytovani tiveru by
bolo Ziadice vychddzat' nie len z uctovnickeho pohladu na majetok
a zavizky, ale bolo by vhodné spracovat’ aj realne ocenenie)

- Ocenovanie v suvislosti so sandciou spolo¢nosti

W

Dalsie ¢&lenenie ocefiovania moze vyplyvat ztoho, & sa jednd o ocefiovanie
Vv suvislosti s transakcii ndkup a predaj, kedy cena, za podiely na vlastnom kapitale podniku,
je platena v hotovosti. Kazdopadne, je nutné dodat, Ze v akomkol'vek pripade by malo byt
U ocenovania leteckej spolo¢nosti jasne povedané a stanovené, z akého podnetu samotné
ocenenie vzniklo, 0 aka kategériu hodnot sa jedna a taktiez aj, aka troven hodnoty ma byt
urcend. V neposlednom rade je dblezité pripomenut’, Ze ocenenie je prevadzané k uréitému

datumu. Bez stanovania datumu ocenenie, straca ocenenie svoj zmysel.
3.3. Postup ocenovania spolo¢nosti

Pred zahajenim oceflovania spolocnosti je dolezité stanovit dovod, preco bude

ocenovanie zahdjené a akd hodnota mé byt’ vysledok ocetiovania.

Viacsinou pripadov postupujeme podla zakladnych bodov ocenovania, nezaleziac na
tom, aky typ apristup ocenovania sme si zvolili. Zo vSeobecné hladiska sa v rdmci

ocenovania spolo¢nosti pouziva doporuceny princip, zalozeny na nasledujicom postupe:
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1. Zber vstupnych dat
2. Analyza dat
- Strategicka analyza
- Financna analyza pre zistenie financného zdravia podniku
- Rozdelenie aktiv podniku na prevadzkovo nutné a nenutné
- Analyza a prognoza generatorov hodnoty
- Orientacné ocenenie na zdklade generatorov hodnoty
3. Vytvorenie financného planu
4. Ocenenie
- Volba metody
- Ocenenie podla zvolenych metod

- Suhrnné ocenenie

V prvom rade je nutné nazbierat dostato¢ny subor dat s ktorymi mozeme v procese
ocenovania pracovat’. Vstupné data su predovsetkym zakladné informacie o spolo¢nosti. Ako
d’alsi krok je nutné spracovat’ strategicku a finanénu analyzu spoloc¢nosti, aby sme posudili
celkovy stav tejto spoloCnosti, postavenie na svetovom trhu, konkuren¢nu silu
a Vv neposlednom rade schopnost’ dlhodobo prezit’ a profitovat’. Tuto analyzu ¢i uz strategicku
alebo finan¢nu povazujeme za nutnd bez ohl'adu na to, aké metddy oceniovania budu nakoniec

pouzité.[¥]

Medzi d’al$iu ddlezith sucast’ ocefiovania patri uvedomit’ si, Ze danému ucelu ocenenia
je potreba podriadit’ nie len vol'bu metddy, ale aj ich konkrétne modifikacie a hodnoty,

ktorymi ju naplnime.

Toto vedie k d’alsej zo zakladnych myslienok postupu ocenovania ato, potreba
modifikacie podla konkrétnych podmienok. Jedna sa predovSetkym potreby modifikacie
podla konkrétneho podnetu k oceneniu, kategoérie zistovania hodnoty, zvolenych metdd,

dostupnych dat a mnoho d’alSich faktorov.

Pre lepSie pochopenie a spracovanie informécii ohladom doporuceného postupu
oceflovania sa budi dané obecné roviny detailnejSie rozoberat’ az pri konkrétnej analyze
leteckej spolo¢nosti Travel Service, pretoze pri praktickom pouziti maju tieto jednotlivé kroky
roznu podobu, hibku a vahu, hlavne ¢o sa tyka konkrétnej metody, ktora sa bude v ramci

vlastného ocenovania podniku pouzivat'.
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Ocenenie je otazkou primeraného zbierania vstupnych dat na zéklade ktorych sa d’alej

bude rozvijat cely postup ocenovania. Kedze sa tieto data moézu liSit'spolocnost od
spolocnosti, stru¢nejsi rozbor budeme definovat’ az pri samotnej analyze leteckej spolo¢nosti.

Ako uz bolo spominané na zaciatku kapitoly je vel'mi dolezité aby strategicka analyza bola
uskutoénena v kazdom pripade. Co sa tyka nasledne financnej analyzy, taktie by mala byt
uskutocnena vzdy, avSak mdze byt ale aj mierne modifikovana. Napriklad pri Oceneni, ktoré
je zalozené prioritne na metodach trzného porovnania, bude samozrejme kladeny vacsi doraz
na porovnavaciu analyzu v ramci podobnych podnikov na trhu, ako keby sme v tomto
pripade pouzili vynosovii metédu ocenovania. Pokial’ by bolo pouzité ocenenie iba z pohladu
majetkovej metddy, ¢o by avSak mal byt len vynimoény pripad, mala by finan¢na analyza

0 niec¢o mensiu vahu.

Dalsim déleZitym krokom, ktory by mal byt urobeny v kazdom pripade je rozdelenie
aktiv na prevadzkovo nutné a nenutné. Pokial to dostupné informacie z nazbieranych
vstupnych dat umoziiuju toto rozdelenie by sa malo urobit. V naSom pripade bohuzial
nazbierané vstupné data nie si dostaujice, apreto toto rozdelenie v naSom oceneni
neprebehne. Dal§ou obecnou rovinou, ktorou by sme sa mali zaoberat’ a ktora by sme nemali
podcenit’ je analyza a prognoza generatorov hodnoty. Tymto by sa mal ocenovatel’ zaoberat’
v kazdom pripade, pokial’ predpokladd, Ze podnik bude pokracovat aje tym paddom nutné
preukéazat’ jeho dlhodobtl perspektivu. Plati to bez vynimky aj pre ¢isto majetkové ocenenie,
pretoZze ocenovatel’ musi preukazat’, Ze majetok podniku bude ekonomicky skutocne vyuzity.
V nasSom pripade je analyza a progndza generatorov hodnét s vacSej Casti obsiahnutd vo
finanénom plane, apreto tento bod nie je samostatne vypracovany v ramci ocenenia

spolocnosti.

Kompletny financny plan je potrebny len pripade, ze bude pouzitd niektord zo
Standardnych vynosovych metdd. V naSom oceneni leteckej spolo€nosti je zvolend metdda

vynosova, a preto je finan¢ny plan spolocnosti spracovany.

Po celkove] kompletizacii tychto dat sa dostdvame k poslednému bodu postupu
ocenovania, ktory sa hlavne skladd zvolby metody. Volba metody s dostatocnym
zdovodnenim by sa jednoznaéne mala vyskytovat ukazdého ocenenia. Casto je V ramci
ocenovania podniku vyhodné vyuzit' niekol’ko metdod ocenovania a Vv takomto pripade na

zaver posudku vyvodit’ a odovodnit’ ocefiovanie suhrnné.
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Je mozné obecne konStatovat, Ze pri trznom a objektivnom oceneni bude musiet’
ocenovatel’ jednotlivé kroky vypracovat’ podrobnejsie, pretoze sa oakava, ze svoje vysledky
bude mat’ dostato¢ne dolozené. Naopak tomu je u subjektivneho ocenovania, kde sa mdze
vyskytnit’, Ze niektoré Casti ocefiovania st priamo nahradené poziadavkami alebo nazormi
investora, pre ktorého je ocenenie spracované. U malych firiem je samozrejme mozné
niektoré kroky, spominané vyssie, zjednodusit. Aspon ¢o sa tyka podrobne a detailne
sledovanych faktorov a poloziek, v ziadnom pripade vSak tym nebolo myslené akékol'vek

zjednodusenie zhodnotia vysledkov.

Pred uzatvorenim tohto zhrnutia postupu ocefiovania podniku pred samotnym
spracovanim, je nutné¢ dodat, ze by vzdy malo platit’ pravidlo, ze ¢im vacsi a zlozitejsi

ocetlovany podnik je, tym podrobnejSie by mali byt’ jednotlivé kroky spracované.
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4. METODY OCENOVANIA

V predchadzajicej kapitole sme si v skratke ozrejmili v§eobecne zauzivany postup pre
oceniovanie spolocnosti, ktory je mozné aplikovat’ na akiukol'vek spolocnost. Ozrejmili sme si
predovSetkym dodlezitost’ nenahraditelnych aspektov, ktorych sa je nutné drzat a podla
ktorych musime pri ocenovani postupovat. V tejto Kkapitole si podrobnejSie priblizime
predovsetkym metddy oceniovania, pretoze vSetky dalSie faktory sa od urcenia metdédy buda

vyvijat. Metody ocefiovania spoloénosti sa rozdel'ujii primarne do 4 zakladnych kategorii:!*4

1. Metoda majetkova

2. Metdda vynosova

3. Metdda kombinovana
4

Metoda porovnévania trznych hodnot (realizovanych cien)

4.1. Metody majetkové
Existuju 3 zédkladné majetkové metody:

- Metodda substanénej hodnoty
- Metody cistych aktiv
- Metoda uctovej hodnoty

4.1.1. Metoda substanc¢nej hodnoty

Substancnd metdoda spolo¢nosti je zakladnym ocenenim zaloZenym na analyze
jednotlivych zloziek majetku a rozumie sa pod tymto pojmom sthrn relativne samostatnych
oceneni jednotlivych zloZiek spolocnosti. Tieto zlozky pritom oceftujeme podla pomerne
objektivnych pravidiel, k datumu ocenenia a za predpokladu, ze spolo¢nost’ bude pokracovat

vo svojej ¢innosti aj nad’alej v blizkej budicnosti.

Vo vicsine pripadov sa teda snazime zistit' reprodukéné hodnoty jednotlivych aktiv

zniZené o patri¢né opotrebenie .

Pokial’ by sa oceniovali len aktiva, pouzivame oznacenie brutto substancna hodnota. Ak by
sme chceli ziskat’ substan¢ni hodnotu netto postup je vel'mi jednoduchy. Staci odpocitat’ od

hrubej substan¢nej hodnoty redlne ocenenie vSetkych zavizkov.
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Tato metdda sa tym paddom zda byt jednoducha a predovSetkym presnd, pretoze vsetky
aktiva a pasiva su vyjadrené v bilancii spolo¢nosti. Pokial’ by sme porovnavali, ako vel'mi je
tato metoda subjektivna alebo objektivna, mozeme konstatovat’, Ze je menej subjektivna ako
metoda vynosova pri diskontovani budicich odhadovanych cash flow pre zvoleny Casovy
horizont. Jej vyuzitie je avSak obmedzené hlavne z dovodu, ze nevystihuje suc¢asnu situaciu
na trhu, tj. neodpoveda trznej hodnote. Tento spdsob ocenenia je zalozeny na principe ponatia
nahrady. Perspektivny kupujuci urcite nebude platit’ viac za aktiva, ktoré pripadaju v tvahu,
a ktoré Cinia viac ako za néklady za ich zaopatrenie. Vecna hodnota (inak povedané taktiez
substancia) spolo¢nosti vyjadruje, kol’ko by bolo nutné investovat, aby bol zaobstarany
rovnaky majetok. Je teda podkladom v rozhodovacom procese investora (potencionalneho
kupujiuceho) ¢i je pre neho vyhodnejSie a ekonomicky efektivnejSie kupit' uz existujici

podnik alebo vybudovat’ novy.

Naklady na znovu obstaranie, ktoré su zakladom pre urcenie substanénej hodnoty, je

mozné v zdsade urcovat’ a zistovat’ niekol’kymi sposobmi:

a) Indexova metoda
b) Priame zistovanie cien
C) Ocenovanie podla zvolenych jednotiek

d) Funkcnym zistovanim cien

4.1.2. Metéda cistych aktiv

Niekedy sa pre tito metodu pouziva nazov ,,net asset valuation®, popripade ,,ocenenie
imanim®. Tento postup spociva v oceneni kazdej majetkovej poloZzky spolo¢nosti ich trznymi
hodnotami. Hodnota vlastného kapitalu spolo¢nosti je stanovana ako sucet trznych hodnot
majetkovych poloziek znizena o zaviazky. Tento typ majetkového ocenenia pokracujucej
spolo¢nosti je vhodny (Casto 1ijedine mozny) uinvestiénych spolo¢nosti a podnikov
holdingového typu. Je to teda pripad spolo¢nosti, ktorych hlavna ¢innost’ nespociva vo
vyrobe, obchodu alebo poskytovani sluzieb, ale v drzbe aktiv, najcastejSie finan¢nych alebo

realitnych.

Vychodiskom pre tato metodu je tvaha a rozvaha spolo¢nosti k datumu ku ktorému je
dana spolo¢nost’ oceniovana. U beznych prevadzkovych spolo¢nosti mé tento pristup vyznam
za predpokladu ukoncenia ich prevadzky. Nasledne samozrejme usti V oceneni likvidacnou

hodnotou.*®!
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Obecne vyplyva budicnost’ spolocnosti z buducich efektov, ktoré moze konkrétna
spolo¢nost’ v budicnosti dosiahnut’ na zéklade svojej materidlnej zdkladne, pozicie trhu
a d’alsich faktorov, ktorymi spolo¢nost’ disponuje v dobe oceniovania. Tieto budtice efekty sa
premietaji do vysledkoch, ktoré je mozné a pravdepodobné ocakéavat’” v budicnosti ako
prebytok vynosov nad nakladmi a ktoré su generované suborom aktiv a pasiv. Ocenenie
hmotnej substancie spolo¢nosti je vyjadrené pojmom Cista aktiva, ktoré definujeme ako

rozdiel aktiv a vonkajSich zdrojov financovania.

Vysledkom je konkrétne ocenenie majetku a ocenenie zavizku pri pouziti vybranych
auditorskych postupov. V konkrétnom pripade hovorime o precenenom cistom obchodnom
majetku. Majetok je ocenovany s ohladom na sucasné ceny na trhu majetku a jeho moznosti

predajnosti pri znalostiach ocefiovaného majetku.
4.1.3. Metdoda uctovnej hodnoty

V ramci uctovych metdd ocetiovania vychddzame predovsetkym z odpovedi na otazku, za
kol’ko bol majetok skutocne obstarany, teda z principu historickych cien. Tento princip vedie
predovsetkym u dlhodobého majetku k znacnej odchylke od ekonomickej reality. Vyhodou
tejto metody je viak velké preukazanie ziskaného ocenenia. Udtové ocenenie mé vicsinou
doplnkovu ulohu, ako dopliiujici metdoda ocenenia a slizi pre ocenovatel'ov ako pociato¢na

informacia a zakladne pre posudzovanie vysledného ocenenia.
4.2. Metody vynosové

Tato metdda je zaloZzena na koncepcii ,,Casove] hodnoty penazi a relativneho rizika
investicie®. Kl'u¢om k pochopeniu tejto metody je porozumenie vztahov medzi tokom
penaznych prijmov a hodnotou. Investor, kupec, v skuto¢nosti nakupuje budtci tok prijmu,

inak povedané, budtci peiiazny tok (cash flow).

Zakladom pre buduci tok prijmov moéze byt bud sucasné vyuzitie podnikatel'ského
majetku, alebo uvaha o moznom najlepSom a najvynosnejSom vyuziti, ktoré sa bude od
predchadzajiceho podnikatel'ského zdmeru odliSovat. Aby sme ziskali vynosovi hodnotu na

bazy buducich ziskov, je nutné postupovat’ na zaklade nasledujucich krokov:

- Analyza zisku a strat za poslednych 3 az 5 rokov (nie je mozné aplikovat’
samozrejme u novo zalozenych podnikov)
- Progndza obratu (trzieb) a nakladov do buducnosti
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- Urcenie urokovej miery pre kapitalizaciu

- Vypocet vynosovej hodnoty

V skratke povedané, trznd hodnota majetku sa rovna jeho stabilizovanému cistému
ro¢nému vynosu vydelenému odpovedajucou kapitalizacnou mierou v %. Vynosové ocenenie,
¢ize vynosova metdda patri teoreticky k najspravnejSej metdde pre korektné ocenenie

spolocnosti. Existuju v zasade 4 zakladné metodiky spadajiice pod metodu vynosovu:

- Metoda diskontovanych penaznych tokov
- Metéda kapitalizovanych cistych vynosov
- Kombinované (korigované) vynosoveé metody

- Metdda ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)
4.2.1. Metdoda diskontovanych penaznych tokov

Metoda diskontovanych penaznych tokov (DCF-discounted cash flow) je, asponl
z pohladu tedrie, zdkladnou metédou ocenovania.l*®! Je mozné v tomto pripade rozlisit 3

zakladné techniky pre vypocet vynosovej metody DCF:

a) Metoda DCF entity (entita=jednotka, v tomto pripade oznacujuca spolo¢nost’ ako
celok)
b) Metoda DCF equity (equity=vlastny kapital)

€) Metdda APV (adjusted presentvalue=upravena sicasna hodnota)

To, ¢o maju tieto 3 zakladné technicky pre vypocet vynosovej metédy DCF je
predovsetkym ich zmysel, ktory tkvie v jednom a tom samom. Zakladnym zmyslom vsetkych
troch metod je zistit hodnotu ,Cisttho obchodného imania*® alebo v medzinarodnej

terminoldgii hodnotu ,,vlastného kapitalu®.

Pri pouziti metody DCF entity prebieha vypocet vo dvoch krokoch. V prvom rade sa
vychéadza z penaznych tokov, ktoré boli k dispozicii ako pre vlastnikov, tak aj pre veritelov,
aich diskontovanim ziskame hodnotu spolo¢nosti ako celku (hodnota brutto). Od nej sa
nasledne potom v druhom kroku od¢ita hodnota cudzieho kapitalu k dni ocenenie a ziskame

tak hodnotu vlastného kapitalu (hodnota netto).
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Pri pouziti metédy DCF equity vyjdeme z penaznych tokov, ktoré su k dispozicii len
vlastnikom spoloc¢nosti. Ich diskontovanim nésledne ziskame priami hodnotu vlastného

kapitalu.

Metoda DCF APV rozdeluje nas vypocet znovu do dvoch krokov, obdobne ako
metdda DCF entity. V prvom kroku zistujeme hodnotu podniku ako celku (Cize znova sa
jedna o hodnotu brutto), ale v tomto pripade ako sucet dvoch polozZiek a to, sti¢et hodnoty
spolo¢nosti za predpokladu nulového zadlZenia a sti¢asnej hodnoty dafiovych uspor z urokov.

V druhom kroku sa potom nasledne odéita cudzi kapitéal a vyslednom je hodnota netto.[*"]

Tato metdda je zédkladnou vynosovou metddou z hladiska principu. Penazné toky st
realnym prijmom a teda realnym vyjadrenim Gzitku zo spolo¢nosti, a presne teda odrazaju
teoretickll definiciu hodnoty. Najviac sa tato metdda rozsirila v USA a vo Velkej Britanii.
Postupne sa presadzuje aj v dalsich krajinach. Jej rozsirenie do kontinentalnej Eurdpy je
vyvolané predovsetkym globalizaciou investicnych procesov, ktord je spojend s rastiicim
vplyvom anglosaskych investorov. V nasledujucom texte si priblizime len metédu DCF
entity, ktord je zdkladom oceflovania a ktort vyuZzijeme v oceneni leteckej spolo¢nosti Travel

Service.
4211  Metéda DCF entity

Metoda DCF entity, inak povedané oceniovanie vychadzajuce z prepoctu hodnoty podniku
ako celku, je podl'a odbornej literatiry povazovana za zdkladnu metédu DCF. Ma v zésade

dve varianty vypoc¢tu hodnoty podniku:

I.  Standardna dvojfazova metéda

Il. Metoda zaloZena na odhadu priemerného tempa rast
(tato metdda vyuZziva odhad priemerného tempa rastu a v praxi sa vel'mi nevyskytuje,
preto si v nasledujucich riadkoch objasnime iba $tandardnt dvojfazova metddu, ktora

sme Vv oceneni leteckej spolo¢nosti Travel Service pouZzili)

4.2.1.1.1. Standardna dvojfazova metéda

Tato metoda je vel'mi obvykla o sa tyka praxe. Vychadza z pomerne jednoduchej
predstavy a to, ze buduce obdobie je mozné rozdelit’ na dve faze. Prva faza zahrnuje obdobie,

pre ktoré je ocenovatel’ schopny vypracovat’ progndzu vol'ného petiazného toku pre jednotlivé
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roky. Druhé faza nasledne obsahuje obdobie od konca prvej faze v podstate do nekonecna.

Hodnotu spolo¢nosti za obdobie druhej faze je mozné nazvat’ ako pokracujucu hodnotu.

Pre vypocet hodnoty podniku podla dvojfazovej metdody postupujeme podla

nasledujiceho vzorca:

T
_ -t PH
Hy = zt=1 (FCFt 1+ i)+ o ik)T) (3)
kde: Hp = hodnota spolocnosti

T = dlzka prvej fize v rokoch
t = rok
FCF = volné casf flow v roku t

ik = kalkulovand urokova miera na urovni priemernych vazenych nakladov kapitdilu

| 1. faza | 2. faza

Prognéza T = Pokratnjica hodnota

PH = pokracujuca hodnota

Obr.1: Standardna dvojfazova metoéda DCF entity
Zdroj: http://dk.upce.cz
S pojmom pokracujuca hodnota sa mdzeme v réznej odbornej literature stretnat
v roznych tvaroch. Zvy¢ajne sa jedna o pojmy rezidualna hodnota (angl. residual value) alebo

terminalna &i kone&na hodnota (angl. terminal value).[®]

Tak ¢i onak, pod pojmom pokracujuca hodnota si€asni hodnotu oc€akévanych
penaznych tokov od konce prvej faze az do nekone€na, pri Com tato sticasnd hodnota je

prepocitana k datumu ukoncenia prvej faze.
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4.2.2. Metoda kapitalizovanych Cistych vynosov

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosov sa opiera viac ako metéda DCF o minulé
vysledky. Vychodiskom pre ocenenie je teda upraveny hospodarsky vysledok po daniach,
ana rozdiel od metody DCF, po odpocitani platenych urokov. Takto upravené hospodarske
vysledky budeme oznacovat ako ¢isté vynosy. To znamenda, ze metdda kapitalizovanych
Cistych vynosov je metodou ,netto. Zakladom tejto metddy je predovsetkym vypocet
odnimatelného cistého vynosu. Odnimatelny cisty vynos je treba chéapat’ ako velkost
prostriedkov, ktoré je mozno rozdelit’ vlastnikom. Tieto prostriedky mozu byt rozdelené, bez
toho aby bolo zasiahnuté do podstaty spolo¢nosti. Dolezité je ziskat' hodnotu trvale Cistého
vynosu k rozdeleniu. Zakladnym pociato¢nym krokom je analyzovanie a upravenie minulych
vysledkov hospodarenia a cely vyvoj firmy k ur€itému datumu. Ciel'om je urcit’ €isty vynos,
ktory by bol mozny rozdelit, bez toho aby sme znizovali majetkova podstatu spolo¢nosti. Je
teda mozné rozdelovat' len skutocné zisky. Z Casovej rady upravenych a zanalyzovanych
minulych vysledkov hospodarenia spolo¢nosti vypocitame trvaly Cisty vynos k rozdeleniu.
Tato hodnotu spocitame ako vazeny priemer minulych upravenych &istych vynosov podla

nasledujuceho vzorca:

o K o
TCV = 3. _ (q:CV;) (4)
kde: TCV = trvale odnimatelny cisty vynos
K = pocet minulych rokov zahrnutych do vypoctu

Q= vahy, ktoré urcuju vyznam cistého vynosu za urcity minuly rok pre odhad
buduceho trvale odnimatelného cistého vynosu

CVi = minulé upravené cisté vynosy
Zasadou je hlavne vylucit’ z Casovej rady extrémne vychylky. Ak sme dospeli k urcitej
hodnote a mame k dispozicii hodnotu trvale odnimatelného ¢istého vynosu, mézeme urcit’
nasledne vynosovu hodnotu vlastného kapitalu spolo¢nosti pomocou nasledujuceho vzorca:

_TCV
=4

H, ®)

kde: Hn = hodnota viastného kapitalu spolocnosti
TCV = trvale odnimatelny Cisty vynos

k= kalkulovana vurokova miera (ndklady viastného kapitdlu)
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Je dolezité mat’ stale na pamiti, ze TCV je vyjadrené v stilych cenach k datumu
ocenenia a kalkulovana tirokova miera je o€istena o inflaciu, teda na Girovni realnej miery.

4.2.3. Metéda ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)

Zékladom pre tito metdodu stanovania hodnoty spolo¢nosti je tzv. ekonomicka pridana
hodnota (Economic value Added = EVA). Autori tejto metdédy si Americania Steward
a Stern, ktori tuto metodu dopodrobna vypracovali. Ekonomickd pridand hodnota je
V podstate veli¢ina, ktort je mozné vyuzit' ako nastroj finan¢nej analyzy, riadenia spolo¢nosti
a oceniovania spolo¢nosti. Je t0 vo svojej podstate ukazovatel' vynosnosti, ktory prekonava

nedostatky ukazovatel'ov, ktoré sa doposial’ pouzivali bezne v praxi.

Hlavnym predmetom zaujmu je sice vyuzitie EVA pre ocenenie spolo¢nosti. DdlezZité je
vSak podotknut' aj ostatné moznosti vyuzitia, pretoze vsSetky procesy v spolo¢nosti su
prepojené a prave jedna z prednosti EVA je tito prepojenost’ vyuzit' a zachytit. Ukazovatel’
EVA je mozné priebezne vyuzivat’ ako ndstroj pre motivovanie a hodnotenie pracovnikov,
atym v podstate zaistit priebezni snahu o maximalizaciu trzne hodnoty spolocnosti.

Zakladny vypocet ukazovatel'a EVA sa pocita podla vzt'ahu:

EVA = NOPAT —n . K (6)

kde: EVA = ekonomicka pridand hodnota (economic value added)

NOPAT = zisk z operacnej cinnosti spolocnosti po zdaneni (NOPAT-net
operating profit after taxes)

N = investovany kapital (aktiva znizend o neuroceny cudzi kapital — NOA: cista
operacnd aktiva/net operating assets). Kapital viazany v aktivoch, ktory sluzi

operacnej cinnosti spolocnosti tj. aktivoch potrebnych k hlavnej prevadzke
spolocnosti.

K = priemerné vazené ndklady kapitalu (WACC-weighted average cost of
capital)

Po ziskani hodnoty EVA mdézeme nésledne vypocitat' si¢asni hodnotu spolo¢nosti

podrla nasledujuceho vztahu:

MVA = EVA/WACC alebo EVA/WACC —q @)
kde: MVA = sucasna hodnota buducich EVA

g = tempo rastu
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4.3. Metoda kombinovana

Kombinované metdédy st zahriiované medzi vynosové metody aj ked vo vypoctu
neuvazujeme len s vynosom. Jednd sa o metody, ktoré sa snazia o kombinované oceniovanie
majetkové a vynosové. Niekedy sa pre tito metddu taktiez aj pojem korigované vynosové
metddy. Ocenenie podniku urobené kombinovanou metédou vyjadruje vysoky stupen
opatrného pristupu k oceneniu. V praxi sa stretivame predovSetkym s dvoma hlavnymi

metodami:

- Metdda strednej hodnoty

- Metoda kapitalizovanych mimoriadnych cistych vynosov

4.3.1. Metdda strednej hodnoty

Metdda strednej hodnoty je inak znama aj pod pojmom Schmalenbachova metoda.
V nemeckej ocenovacej praxi je tato metéda znama pod pojmom Mittelwertverfahren. Jedna
sa 0 metodu, ktorti v podstate vytvorila prax aje vel'mi oblibena u praktikov. Teoretické
zd6vodnenie nemd, preto je nutné s lou zaobchadzat’ opatrne. Zvyc€ajne by malo platit, ze
tuto metddu je mozné vyuzit' za predpokladu, Ze sa vynosova hodnota a substan¢na hodnota
od seba nebudu vel'mi lisit’. V pripade vel'kého rozdielu medzi oboma hodnotami by sme mali

skor davat’ déraz na hodnotu vynosovu. T4 je totizto pre investora spolo¢nosti podstatna.
4.3.2. Metdoda kapitalizovanych mimoriadnych ¢istych vynosov

Celkova hodnota spolo¢nosti sa pri aplikacii tejto metddy sklada z hodnoty substancie
a hodnoty ,,spolo¢nosti“. Hodnota ,,spolo¢nosti je vtomto pripade chapana ako rozdiel
medzi vynosovou hodnotou a substanénou hodnotou. Charakteristickym rysom hodnoty
»spolocnosti je skutocnost’, Ze sa nikde priamo nematerializuje. Pri metdde kapitalizovanych
mimoriadnych c¢istych vynosov vychddzame hlavne ztoho, Ze hodnotu ,,spolo¢nosti‘

vypocitame priamo.

Problém metody casto tkvie v tom, Ze je pouzivand neuplna substan¢nd hodnota, ktora
nezahriiuje vSetky néklady spojené s vybudovanim spolocnosti, predovSetkym jeho
nehmotného majetku. Ddsledkom je potom nasledne nie celkom spravny prepocet ,,hodnoty
spolo¢nosti®. Preto je skor lepSie, tito metddy vyuzit’ pre orientacné prepocty hodnoty maélo

vynosovych spolo¢nosti. Tato kombinovand metdda sa sice v praxi nepouziva prili§ Casto, ale
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na rozdiel od metoédy strednej hodnoty, ktorG naopak oceiovatelia radi pouzivaji, ma

teoretické zdovodnenie a jej pouZitie by z tohto uhl'a pohl'adu bolo vhodnejgie.™!
4.4. Metoda porovnania trznych hodnot

Tato metdda pre ocenenie spolocnosti je zalozend na porovnani predmetovej Spolocnosti
S podobnymi spolo¢nost’ami, ktorych ceny boli v nedavnej minulosti na trhu realizované a su

zname.

Tato metodda je najrozsirenejSia v dobre fungujucich trznych ekonomikach. Pre tunajSie
podmienky je zatial' vyuzitelna len pre orientacny odhad hodnoty, pretoze trh sa v sti¢asnej
dobe vytvara. Dalsim faktom je, ze doposial’ nie st vi¢§inou k dispozicii adekvatne podklady,
ktoré by sa pre tento sposob ocenenia mohli vyuzit. Pokial’ je tito metdda porovnavania
trznych hodnot pouzitad pre kvantitativne stanovenie hodnoty, musia byt uvedené v casovom

horizonte nie dlh§om ako tri mesiace minimalne tri realizované ceny podobnych spolo¢nosti.

Porovnanie musi byt uskuto¢nené z pohl'adu komplexnych ekonomickych ukazovatel'ov,
hlavne ziskovosti alebo stratovosti spolo¢nosti. Pre vypoctovu trzntt hodnotu sa urobi vypocet

doby névratnosti investicie.
4.5. Aplikicia metéd

Kazda z vys§ie spominanych metdd ma svoje klady a zapory. V sucasnej situacii v CR sa
v danom regidone pouziva k oceneniu metdda substancnej hodnoty, vynosové metddy
a metddy kombinované. Pre stanovenie objektivnej trZznej ceny spolocnosti sa javi ako
adekvatne vhodna kombinacia uvedenych metdd a vysledné ocenenie je tvorivou syntézou ich

vysledkov.

Metdda substancnej hodnoty bola pouzivana ako jeden z hlavnych spdsobov ocenovania.
Bola vSak postupne vytlacena vynosovou metédou. Vel'mi Casto sa s fiou stretdvame ramci
kombinovanej metédy. Doévodom je hlavne zdanlivo vysSSia objektivita. V sucasnej dobe
prevazuje nazor, ze je ucelné zistovat' substancni hodnotu ako pomocnu veli¢inu, ktora

dopliiuje vynosové ocenenie. Substan¢na hodnota ndm poskytuje:

- Predstavu o velkosti prevazne vecného kapitilu, ktory je potrebny pre
prevadzku spolocnosti

- Je predpokladom pre vypocet trvale odnimatelného cistého vynosu
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Je nutnou polozkou v réznych kombinovanych metodach
Pokial’ by bolo mozné odhadnut aj ndklady na zaobstaranie vsetkych hlavnych
nemateridalnych aktivit a vypocitat tak celkovu substancnu hodnotu, potom by

tato velicina tvorila hornu hranicu pre cenu spolocnosti

Vynosové metddy oceniovania su teoreticky najspravnejSie. Odpovedaji na otazku

hodnoty podniku bezprostredne. Poskytuju ndm nasledujuce fakty:

Hodi sa pre stanovenie trznej hodnoty spolocnosti pomerne objektivnym
sposobom

Pretoze sa pri ocenovani zameriava na vynosovu stranku spolocnosti,
poskytuje investorovi prehlad o vynosnosti spolocnosti, neposkytuje vsak
prehlad o jednotlivych polozkdach majetku

Niektoré z metod vedu k priamemu zisteniu hodnoty vilastného kapitalu

Pri spravnej aplikdcii v danom ocenovani zabezpecuje dostatocnu objektivitu
a opatrnost ocenenia, vysledky vsak mozu byt niekedy skreslené subjektivnym

pohladom znalca

Metody kombinované predstavuju najvyssi stupent opatrného pristupu v oceflovani.

Snazi sa 0 kombinované ocenenie majetkové a vynosové. Poskytuje nam:

Rozsiahle informacie o zloZeni a oceneni jednotlivych zloZiek majetku, ale
| informacie a ocenenie vynosovosti spolocnosti

Najviac objektivne konzervativnejsie ocenenie

Hodnotu viastného kapitalu

Pre nestabilizované a nerozvinuté trhy a spolocnosti stanovenie znalcom
objektivnej ceny, tj. ceny dosiahnutelnej na trhu obsahujiicom v sebe ako
pohlad majetkovy, tak aj pohlad vynosovy

Substancnou a vynosovou hodnotou spolocnosti vyjde strednd hodnota
vyjadrujuca ako pohlad predavajuceho (substancna hodnota), tak aj pohlad
kupujuceho (vynosova hodnota). Skutocna predajnd cena mozZe byt niekde
V tomto intervale, ¢o sa snazia vyjadrit kombinované metody

V sucasnej dobe sa uz pouzivaju skor vynimocne

Metdda porovnavania trznych hodndt je pouzitelny v Ceskych podmienkach velmi

vynimocne. Aj to len v pripade, ze je k dispozicii overeny podklad ato aspon troch
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obchodnych a zrovnatel'nych spolo¢nosti v poslednom polroku. Pripadne sa tato metdda da

vyuzit’ ku korekcii vysledkov. Poskytuje:

- Silnu vdzbu ocenenia k trznému prostrediu
- Objektivne stanovenie ceny
- Jednoduchost ocenenia

- Prehladnost cien na trhu so spolocnostami, pokial’ existuje
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5. OCENENIE LETECKEJ SPOLOCNOSTI TRAVEL SERVICE

5.1. Zber vstupnych dat

VSeobecné informadcie:

Nazov: Travel Service, a.s.

Sidlo: K Letisti 1068-30, 160 08, Praha 6

Pravna forma: Akciova spolo¢nost’

Obchodny register: B 5332 vedeny u Mestského sudu v Prahe

Datum vzniku: 28. aprila 1998

Identifikaéné ¢Cislo: 256 63 135

Zakladny kapital: 250 000 000 K¢

Predmet podnikania: Pravidelna  anepravidelna, vnutroStaitna  a medzinarodna

obchodna leteckd doprava pasazierov, ich batozin, zvierat, poSty

a veci (cargo)
Travel Service, a.s. bol zalozeny podla prava Ceskej republiky aje registrovany
vV obchodnom registri, vedeny Mestskym sudom v Prahe. Zalozenie Travel Service, a.s. bolo
realizované zakladatel'skou listinou spisanou dna 23.01.1998 formou notarskeho zéapisu. To
znamena, ze svoju ¢innost’ zahajila spolo¢nost’ v roku 1998.Travel Service je v sucasnosti
najvacSou Ceskou leteckou spolo¢nostou. Lietadld Travel Service pristavaji behom roku na

viac ako 300 letiskach 4 kontinentov.

Vroku 2012 doSlo kzmene sidla spolo¢nosti. Spolo¢nost pri prevadzkovani
niektorych svojich obchodnych aktivit pouziva registrovanii obchodnt znacku Smart Wings.
Tato obchodna znacka je registrovand mimo iné Uradom priemyslového vlastnictva Ceskej

republiky, obdobnym uradom EU a spolo¢nost’ je vlastnikom spominanej obchodnej znacky.

L BavEL  "Wings=

Obr.2: Logo Travel Service a SmartWings

Zdroj: www.travelservice.aero a www.smartwings.com

36



http://www.travelservice.aero/
http://www.smartwings.com/

V roku 2012 si spolo¢nost’ udrzala dominantné postavenie na trhu nepravidelnej
leteckej prepravy osob hlavne v Ceskej republike, Slovenskej republike, Mad’arsku a Pol'sku.
Spolo¢nost’ vyuziva so svojimi dcérskymi spolocnostami v Mad’arsku a v Pol'sku flotilu
dopravnych lictadiel Boeing 737-700, Beoing 737-800 a v sucasnosti do flotily pribudol aj
Boeing 737-900 zaregistrovanych u leteckych uradov v Ceskej republike, Madarsku
a Vv Pol'sku. Travel Service, a.s. d’alej vyuziva aj kratkodobé prendjmy lietadiel od inych

leteckych spolo¢nosti.l”]

V sucasnej dobe ma spolocnost’ Travel Servic, a.s. vyznamené postavenie na trhu
leteckej dopravy na tizemi Ceskej repubiky, Pol'ska, Slovenskej republiky a Madarska.
Spolo¢nost’ drzi 100% majetkové podiely vo svojich dcérinych spolo¢nostiach, ktoré ziskala
v maji v roku 2012 liceniou k prevdadzkovaniu medzinarodnej leteckej prepravy. Spolo¢nost’
drzi stopercentny podiel v obchodnej spoloc¢nosti T.S. Building, s.r.o., ktord je vlastnikom
nemovitosti na adrese K Letisti 1068/30, 160 08, Praha 6 a kde je situované sidlo spolo¢nosti

Travel Service, a.s.

Co sa tyka organov spolocnosti po roku 2012 nedoslo k vyraznym zmenam, len doslo

maximalne k navySeniu poctu ¢lenov predstavenstva.

— = | Generilny riaditel’

Veduci akosti
ee s & ap | Veduci bezpecnost
=
Utvar riadenia akosti a bezpetnosti i
Vikonny riaditel
I S
I 1
Ij\-’edﬁci akosti pre v Educj . _
[T technicks dinnosti || PEZPECnosti letov Némestnik Generalneho riaditela
I |
5 i I 1
| | il 1 Py | | - ‘7. —L 1 - .I - !
Techricks riaditel] Prevadzkovy leg'éxi' riaditel Vediici vicvikn | Obchodny Elconomicky T
’ riaditel posadok riaditel riaditel
Technickytsek | |Letovjuisek [nfo. technolégi
’ Prevad. tisek Vyevik posadok | Obchodny dsek (Ekonomicky nsek o fechmologe

Obr. 3: Organizac¢na Struktura spolo¢nosti Travel Service, a.s.

Zdroj: Vyro¢na sprava 2013 Travel Service a.s.
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5.2. Strategicka analyza

Strategicka analyza obsahuje sthrnné hodnotenie spoloc¢nosti, tj. hodnodie zo

strategického hl'adiska.

V strategickom oceneni si skimané faktory, ktoré ovplyvnia budici vyvoj nédkladov, dani,
kapitalovych nakladov a investicii a predpoklad, ako sa tieto skimané faktory buda vyvijat’

a aké zmeny jednotlivych zloziek finan¢ného ocenenie mozu vyvolat.

Strategickd analyza hodnoti potencidlny vyvoj spolocnosti a nasledne je suhrnom
hodnotenia vonkajSieho potenidlu (odvetvie, trh) a vnutorného potencidlu (konkurencia,

riadenie, persondl, byskum, kapacita, investicia, financie) podniku.
5.2.1. Analyza makroprostredia
Tab.4: Makroekonomické indikatory (dlhodoby vyhlad)

Ukazovatel /rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

HDP (v %) 2,3 2,3 2,7 2,2 2,2 2,0
Nezames. (v %) 7,6 7,0 6,8 6,7 6,4 6,2
Inflacia (v %) 0,4 -0,1 2,0 1,5 1,2 15

CZK/EUR 27,5 28,0 27,1 26.2 25,5 25,3

CZK/USD 20,8 24,6 23,6 21,2 19,5 19,0

Zdroj: www.cnb.cz

Medzi zdkladné kI'i¢ové makroekonimické indikétory patri:

Dopyt a ponuka
Ceny

Trh prace
Verejné financie

Vonkajsie vztahy

© a0k~ 0w N e

Peniaze a urokové sadzby
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Z vyssie uvedenych zakladnych kl'acovych makroekonomicych indikatorov vytvorime
tabulku prognézy vyvoja danych indikatorov ako dlhodobesji vyhlad. Vyberieme si
najdodlezitejsie indikatori, ktoré pre nase ocenenie maju skuto¢ny vyznam. Jednd sa hlavne
0 HDP (Hruby domaci produkt), ktoré je zahrnuté v Dopyte a ponuke. Nasledne indikator
nezamestnanosti, ktory ziskame z trhu prdace z idajov o obecnej miery nezamestnanosti.
Z hlavnych cenovych ukazovatelov nas predovSetkym zaujima miera inflécie.
A Vv neposlednom rade je dolezité vytvorenie progndzy Vonkajsich vztahov, ktoré zahrnuju

odhad smenového kurzu do nasledujucich obdobi.

Tab.5 : Profil atraktivity prostredia, v ktorom je letecka spolo¢nost’ ¢inna

STRATEGICKE OCENENIE
D — Priemer —

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Velkost’ trhu

Rast trhu °
Rentabilita odvetvia °
Inovacny potencial odvetvia °
Intenzita konkurencie °
Vernost’ zdkaznika °
Sila zakaznika ®
Istota zo strany dodéavatel’a °
Zavislost’ na verejnej mienke °

Zdroj: autorka diplomovej prace
Priemerna hodnota atraktivity prostredia je rovna 6,44 ~ 6,5 > 5 = nadpriemer

Na zaklade stdvajiceho vyvoja odvetvia, roznych legislativnych zmien, dobrého mena
leteckej spolo¢nosti na tunajSom trhu, kvalitnym sluzbdm s dérazom na kvalitu, presnost’
a spolahlivost’ a predovSetkym bezpecnost, je mozné konStatovat, Ze orientdcia tejto
spolo¢nosti na trhu je spradvna a S planovanymi aktivitami a vynosmi si spolo¢nost’ zaisti

dostatocnu konkuren¢nu silu na trhu a perspektivnost’ svojho rozvoja.

Na zaklade wurobenej struCnej strategickej analyzy trhu moézeme tvrdit, zZe
perspektivnost’ trhu a konkuren¢na sila leteckej spolo¢nosti davaju predpoklad uspesného

rozvoja spolo¢nosti v buducich obdobiach.
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5.3. Finan¢na analyza

Finan¢na analyza patri k najdolezitejSim nastrojom finanéného riadenia, a preto sa bez
nej nezaobide ani ocenenie podniku. V ramci oceniovania podniku by mala finan¢na analyza
plnit’ dve zakladné funkcie: preverenie finanéného zdravia podniku a vytvorenie zakladu pre

finan¢ny plan.

Finan¢na analyza sa vytvara za ucelom zhodnotenia stavu a vykonnosti spolo¢nosti
a taktiez aj ako podklad na d’alsi postup hodnotenia. Umoziuje ndm komplexné hodnotenie
finan¢nej situdcie spolocnosti. Zdrojom st zvycajne uctové vykazy, kvantifikované finan¢né
ainé informacie, odhady a d’alSie podkladové informécie, ktoré mame v dobe ocenovania
spolo¢nosti k dispozicii. Zmyslom strategickej a finan¢nej analyzy je predovSetkym zistit),

v akom stave sa podnik nachadza a aky je v podniku skryty skuto¢ny vyvojovy potencial.

Finan¢n4 analyza sa spravidla robi Vv niekol’kych zdkladnych rovinach:

- Analyza Struktury financnych vykazov
- Analyza pomerovych ukazovatel'ov

o likvidita

o financovanie

o aktivity

o Rentabilita

- Analyza doplnkovych ukazovatel'ov

5.3.1. Analyza pomerovych ukazovatelov

Specifikovanie pomerovych ukazovatel'ov je zasadnym krokom k zisteniu finan¢ného
zdravia leteckej spolocnosti Travel Service. Sledovanim likvidity, financovania, aktivity

a rentability spolo¢nosti sa zisti, ¢i spolo¢nost’ nevykazuje véacsie financné problémy.
5.3.1.1.  Ukazovatel likvidity

Likvidita 1. stupna: vyjadruje platobni schopnost’ a mala by mat’ hodnotu vicsiu ako
0,1. Kratkodobo mdze hodnota poklesnut, ale trvaly pokles pod 0,1 sved¢i o platobnej

neschopnosti spolo¢nosti.
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Likvidita 2. stupna: zahfha aj pohladdvky. Mala by mat" hodnoty okolo 1,05.
Pohl'adavky su uz menej likvidné, apreto prave tato poziadavka ma vyssiu hodnotu

ukazovatel’a.

Likvidita 3. stupna: Vv odbornej literatire oznaCovand ako bezna likvidita. Tento
ukazovatel' neberie v Gvahu S$truktiru obezného majetku z hl'adiska jeho likvidity a ani
Struktaru kratkodobych zavéizkov z hl'adiska ich splatnosti, ale aj napriek tomu je vel'mi Casto

pouzivany. Hodnota by sa mala pohybovat’ okolo 1,5.

Cisty pracovny kapital ukazuje, akym pomerom sa podiel’a &isty pracovny kapital na
obeznych aktivitach. Hodnota CPK nesmie nikdy klesnut’ do zapornych ¢&isiel, znamenalo by
to, ze i ¢ast’ neobezného majetku (dlhodobé aktivity) je kryta kratkodobymi zdrojmi, a to je

nepripustnd situdcia. Hodnota pomerového ukazovatel’a je obvykle medzi 30-50%.

Tab.6: Ukazovatel likvidity spolo¢nosti za rok 2012-2015

2012 2013 2014 2015
Likvidita 3. stupiia 1,755 1,455 1,511 1,696
Likvidita 2. stupria 1,559 1,316 1,333 1,501
Likvidita 1. stupiia 0,04 0,14 0,14 0,43
Cisty pracovny kapitdl 959 493 962 058 1 098 835 1222 651
CPK/OM 68,47% 50,43% 55,22% 59,78%

Zdroj: autorka diplomovej prace
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Tab.7: Ukazovatel likvidity spolo¢nosti za rok 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020
Likvidita 3. stupria 1,899 2,163 2,488 2,874 3,320
Likvidita 2. stupria 1,702 1,964 2,286 2,670 3,114
Likvidita 1. stupiia 0,64 0,90 1,23 1,62 2,06

Cisty pracovny kapitdl 1476795 1810200 2225037 2722909 3305387

CPK/OM 63,94% 68,22% 72,26% 75,89% 79,05%

Zdroj: autorka diplomovej prace

5.3.1.2. Ukazovatel’ financovania

Podiel vilastného kapitalu: ukazuje predovsetkym stupen zadlzenosti. Podiel vlastného

kapitalu na celkovom kapitale sa pohybuje v rozmedzi 30-70%.

Miera zadlZenosti: ukazovatel’, ktory nam vyjadruje kolko percent z majetku je
zat'azené dlhmi. Vyska ukazovatel'a je zna¢ne odlisna podla oboru, v ktorom podniku pracuje

a pohybuje sa v rozmedzi 30 — 70%.

Ukazovatel’ urokového pokrytia: vyjadruje schopnost’ platit’ roky zo zisku. Pokles
toho ukazovatel'a vyjadruje klesajucu vykonnost” podniku a hodnota ukazovatel’a bliziaca sa
K 1 nas upozorfiuje na moznu krizu spolo¢nosti. Hodnota by mala byt’ aspon 4, aby sa jednalo

0 pozitivny rast.

Dlhodoba zadlzZenost: vyjadruje zatazenie spolocnosti dlhodobymi zavdzkami. Podiel
dlhodobych zavizkov by mal byt’ vac¢si ako zavidzkov kratkodobych, ¢o v podstate dava firme
urcita istotu, Ze sa nebude musiet’ stidle zaoberat’ hrozbou poZiadavku okamzitého splatenia

zavazkov.

Uverovd zadlzenost: pomer uverov k vlastnym zdrojom je ¢asto sledovany ukazovatel
hlavne pri poskytovani uvery od bank. Pokial’ by hodnota nadobudla vysokych hodnét, mohla

by mat’ spolo¢nost’ problémy pri potrebe pripadnych novych tverov.
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Tab. 8: Ukazovatel’ financovania za rok 2012-2015

2012 2013 2014 2015
Podiel viastného kapitdlu 28,78% 26,28% 25,97% 32,54%
Miera zadlZenosti 70,85% 73,24% 73,37% 66,99%
Ukazovatel’ urokového krytia 7,49 11,48 31,00 20,95
Dlhodoba zadlZenost’ 0,003 0,001 0,001 0,000
Uverovid zadlfenost’ 103,74% 92,85% 112,67% 76,84%

Zdroj: autorka diplomovej prace

Tab.9: Ukazovatel’ financovania za rok 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020
Podiel viastného kapitdilu 37,74%  43,52% 49,35% 54,91% 60,02%
Miera zadlZenosti 61,83%  56,09% 50,30% 44,78% 39,70%
Ukazovatel’ urokového krytia | 32,17 43,71 55,13 66,80 78,76
Dlhodoba zadlZenost’ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Uverovi zadlZenost’ 60,82%  47,59% 37,42% 29,77% 24,02%

Zdroj: autorka diplomovej prace
5.3.1.3.  Ukazovatel’ aktivity

Obrat zdsob: udava pocet obratok za zvolené obdobie Zasoby by mali byt’ také, aby
zabezpecovali plynuly chod podniku, avSak neviazali prili§ velké mnoZstvo kapitalu.
Z obezného majetku predstavujii zdsoby najmenej likvida¢nu zlozku. Stav zasoby obvykle
ur¢ime ako priemerny stav na zaciatku a na konci obdobia. Vel'ku rolu tu taktiez moze zohrat

ocenenie zadsob. Hodnota je priemerne vicsia ako 7, ale je to rozne podla oboru.
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Dobra obratu zasob: operatny ukazovatel k predchadzajucemu sa nazyva doba obratu

a udava pocet dni, za ktoré dojde k obrateni zasob.

Obrat celkovych aktiv: vyhodnocuje stupen vyuzitia vSetkych aktiv, ¢o je dolezité pred

rozhodovanim o d’alSich investi¢nych a podnikatel'skych aktiv.

Dobra obratu celkovych aktiv: prevratena hodnota predchadzajiceho ukazovatela

udava, za ako dlho do6jde k obratu celkovych aktiv. Pozitivny je pokles ukazovatel’a.

Obrat viastného kapitalu: vyhodnocuje vyuzitie vlastného kapitalu. Pozitivny je rast

ukazovatel’a.

Doba obratu viastného kapitalu: prevratend hodnota predchadzajiiceho ukazovatela

udava, za akt dobu dojde k obratu vlastného kapitdlu a pozitivny je logicky pokles

ukazovatela.

Tab. 10: Ukazovatel’ aktivity za rok 2012-2015

2012 2013 2014 2015

Obrat zdsob 68,402 77,058 66,878 68,215
Doba obratu zasob 5,34 4,49 5,46 5,35
Obrat celkovych aktiv 5,36 5,30 5,26 5,59
Doba obratu celkovych aktiv 68,16 68,84 69,39 65,27
Obrat viastného kapitalu 18,61 20,18 20,25 17,19
Doba obratu vlastného kapitalu 19,61 18,09 18,02 21,24

Zdroj: autorka diplomovej prace
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Tab.11: Ukazovatel’ aktivity za rok 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020
Obrat zdsob 68,215 68,215 68,215 68,215 68,215
Doba obratu zdasob 5,35 5,35, 5,35 5,35 5,35
Obrat celkovych aktiv 5,24 4,82 4,38 3,96 3,56

Doba obratu celkovych aktiv 69,70 75,73 83,25 92,20 102,52
Obrat vlastného kapitalu 13,88 11,07 8,88 7,21 5,93

Doba obratu viastného kapitalu | 26,30 32,96 41,09 50,63 61,54

Zdroj: autorka diplomovej prace

5.3.1.4.  Ukazovatel’ rentability

Rentabilita trzieb I. : vySka dosahovaného zisku v % z trzieb. Tento ukazovatel je asi
najviac sledovany, ako hodna je r6zna a nezavisla na velkosti podniku. Pozitivny je rast

ukazovatela.

Rentabilita trzieb 1. : ukazovatel nema na rozdiel od predchadzajiiceho v Citatel'ovi
Cisty zisk po zdanenti, ale zisk z beznej €innosti pred zdanenim. Zamedzenim vplyvom
meniacich sa daniovych sadzieb a mimoriadnych aktivit podniku tak zistime skuto¢nu

vykonnost’ spolo¢nosti.

Rentabilita viastného kapitalu: ukazovatel’ vyjadruje, aky efekt prindsa kapital vlozeny
do podnikania (tj. akd je navratnost’ kapitalu). Pozitivny je rast hodnoty ukazovatel'a, avSak
vysoka hodnota ukazovatel'a méze niekedy znamenat’ maly podiel vlastného kapitalu a teda
vysoko zadlZeny podnik. Tento ukazovatel’ je nutné dat’ do suvislosti s nasledujucim

ukazovatel'om.

Rentabiliza celkového kapitalu: vyjadruje, kol’ko Cistého zisku pripada na jednotku
celkového kapitalu a je jednym z najsledovanejsich ukazovatel'ov v trznom hospodéreni.

Pozitivny je rast ukazovatel’a.
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Tab.12: Ukazovatel rentability za rok 2012-2015

2012 2013 2014 2015
Rentabilita triieb I. 0,00 0,01 0,00 0,01
Rentabilita triieb I1. 0,008 0,010 0,017 0,011
Rentabilita viastného kapitilu | 0,08 0,22 0,08 0,18
Rentabilita celkového kapitilu | 0,08 0,21 0,08 0,18

Zdroj: autorka diplomovej prace

Tab. 13: Ukazovatel rentability za rok 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilita triieb 1. 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03
Rentabilita triieb I1. 0,017 0,023 0,028 0,034 0,039
Rentabilita viastného kapitalu | 0,21 0,22 0,21 0,20 0,19
Rentabilita celkového kapitilu | 0,21 0,22 0,21 0,20 0,19

5.4. Vytvorenie finanéného planu

Financny plan je potrebné spracovat’ pokial bude zvolend ako metdda na ocenenie
podniku niektord zo Standardnych vynosovych metod. Finan¢ny plan spadd pod podnikovy
plan, ktory by mal vychadzat' z dlhodobej koncepcie podniku, teda zjeho vizie a jasnej

stratégie.
Finan¢ny plan sa sklada z nasledujucich hlavnych finanénych vykazov:

- Vysledovka
- Rozvaha

- Vykaz penaznych tokov
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V nasledujtcich tabul’kach si priblizime hodnoty progndzy do nasledujucich rokov
vychadzajuce z rokov predoslych a postupne si vysvetlime jednotlivé Casti. Po kompletom
interpretovani zostaveného finan¢ného planu sa mézeme finalne pustit’ do ocefiovania leteckej

spoloc¢nosti Travel Service, a.s.
5.4.1. Vysledovka

Tab.14: Vysledovka za rok 2012-2015

2012 2013 2014 2015
l. Trzby za predaj tovaru 17976 21937 28953 29532
A | Nakladyvynalozenéna | 4,7, 9130 7736 7891
predaj tovaru
+ Obchodné marze 8802 12807 21217 21641
. Vykony 10682 207 | 14036578 | 15716557 | 16 030 888
Trzby z predaja
I1.1. | vlastnych vyrobkov 10682 207 | 14036578 | 15716557 | 16 030 888
a sluzieb
2 Zmena stavlyu zaszob 0 0 0 0
vlastnou ¢innostou
3. | Aktivacia - - - -
Vykonova spotreba 9769 260 12779831 | 14468197 | 14757561
B.1. Sg‘;f;ﬁ;ﬁ materialu 3532860 | 4141251 | 4447000 | 4535940
2. | Sluzby 6 236 400 8 638 580 10021197 | 10221621
+ Pridana hodnota 921 749 1269 554 1269 577 1294 969
pspevolena e 8,55% 8,95% 7,94% 7,94%
C. Osobné naklady 754 315 888 924 957 764 999 440
C.1. | Mzdové naklady 573 875 670019 725 877 740 395
.| Odmeny clenom 340 3072 72 .
organov spoloc¢nosti
Néklady na socialne
3. | zabezpecenie 174 275 210 321 224 647 251734
a zdravotné poistenie
4. | Socialne naklady 5825 5512 7168 7311
D. Dane a poplatky 693 1230 1114 1000
Odpisy dlhodobého
E. nehmotného 14 335 17 161 14179 14 524
a hmotného majetku
Trzby z predaja
M. dlhodobého majetku a 662 779 435 874 0
materialu
Trzby z predaja
.1 dlhodobého majetku 662 779 435 768
g, | Trzby z predaja 0 0 106
materialu
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Zostatkova cena
predané¢ho dlhodobého
majetku a materidlu

751

654 410

712

Zostatkova cena
predané¢ho dlhodobého

751

654 410

712

Predany materidl

Zmena stavu rezerv
a opravnych poloziek

36 544

83 864

13 662

0

Ostatné prevadzkové
vynosy

150 046

85 434

109 076

115 000

Ostatné prevadzkové
naklady

179 535

339 304

117 912

215000

Prevod prevadzkovych
Vynosov

Prevod prevadzkovych
nakladov

Prevadzkové vysledok
hospodarenia

86 284

149 530

274 184

185 005

Trzby z predaja
cennych papierov
a podielov

980

Predané cenné papiere
a podiely

980

Vynosy z dlhodobého
finanéného

Vynosy z podielov
V ovladanych
a riadenych

Cennych papierov
a podielu

Finan¢ného majetku

Majetku

Naklady z financného
majetku

Vynosy z precenenych
cennych papierov a
derivatov

166

62 323

50 286

Néklady z precenenych
cennych papierov a

10 700

9057

304 107

Zmena stavu rezerv
a opravnych poloziek

Vynosové tiroky

5982

2629

5432

5500

Nékladové uroky

11 522

13 030

8844

8800

XI.

Ostatné finan¢né
vynosy

278 442

379735

502 022

387 000
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Ostatné finan¢né
naklady

284577

353377

448468

363000

XII.

Prevod finan¢nych
Vynosov

Prevod finan¢nych
nakladov

Financ¢ny vysledok
hospodarenia

-22 209

69 223

-203 679

20 700

HYV za beznu ¢innost’

64 075

218 753

70 505

200 705

Dai z prijmu za beznt
¢innost’

16 369

60 399

10 438

38 134

**%*

Vysledok
hospodarenia za
beZzni ¢innost’

47 706

158 354

60 067

162 571

XIII.

Mimoriadne vynosy

Mimoriadne néklady

Dan z prijmov
Z mimoriadnej ¢innosti

Mimoriadny vysledok
hospodarenia

Prevod podielu na
vysledku
hospodarenia
spolo¢nikom

**k*k

Vysledok
hospodarenia za
uctovné obdobie

47 706

158 354

60 067

162 571

*kkk

Vysledok
hospodarenia pred
zdanenim

64 075

218 753

70 505

200 705

Zdroj: autorka diplomovej prace na zaklade G¢tovej uzavierky TVS za rok 2011-2014

Tab.15: Vysledovka za rok 2016-2020 (progndza)

2016

2017

2018

2019

2020

Trzby za predaj
tovaru

30123

30 725

31 340

31 966

32 606

Naklady
vynaloZené na
predaj tovaru

8049

8210

8374

8541

8712

Obchodné marze

22074

22 516

22 966

23 425

23 894

Vykony

16 351
506

16 678
536

17 012
107

17 352
349

17 699
396

I.1.

Trzby z predaja
vlastnych vyrobkov
a sluzieb

16 351
506

16 678
536

17 012
107

17 352
349

17 699
396
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Zmena stavu zasob
vlastnou ¢innost’ou

Aktivacia

Vykonova
spotreba

15 052
712

15353
766

15 660
842

15974
059

16 293
540

Spotreba materidlu
a energie

4 626 659

4719 192

4 813 576

4909 847

5008 044

Sluzby

10 426
053

10 634
574

10 847
266

11 064
211

11 285
495

Pridana hodnota

1 320 868

1347 285

1374 231

1401716

1429 750

Prispevok na 1 K¢
triieb

7,49%

7,94%

7,94%

7,94%

7,94%

Osobné naklady

1019 429

1039 817

1060 614

1081 826

1103 463

Mzdové naklady

755 202

770 306

785713

801 427

817 455

Odmeny ¢lenom
organov spolo¢nosti

Néklady na socialne
zabezpecenie

a zdravotné
poistenie

526 769

261 904

267 142

272 485

277 935

Socidlne néklady

7458

7607

7759

7914

8072

Dane a poplatky

1000

1000

1000

1000

1000

Odpisy dlhodobého
nehmotného

a hmotného
majetku

12 448

9421

9421

9285

8679

Trzby z predaja
dlhodobého
majetku a materialu

.1

Trzby z predaja
dlhodobého
majetku

Trzby z predaja
materialu

Zostatkova cena
predaného
dlhodobého
majetku a materidlu

F.1.

Zostatkova cena

predaného
dlhodobého

Predany materidl

Zmena stavu rezerv
a opravnych
poloziek

Ostatné
prevadzkové

vynosy

115 000

115 000

115 000

115 000

115 000

Ostatné

215000

215000

215 000

215 000

215 000
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prevadzkové
naklady

Prevod
prevadzkovych
Vynosov

Prevod
prevadzkovych
nakladov

Prevadzkovy
vysledok
hospodarenia

187 991

197 047

203 197

209 604

267 924

VI.

Trzby z predaja
cennych papierov
a podielov

Predané cenné

papiere a podiely

VII.

Vynosy

Z dlhodobého
finan¢ného
hospodarenia

VII.1.

Vynosy z podielov
v ovladanych
a riadenych

Cennych papierov
a podielu

Finan¢ného majetku

Majetku

Naklady
Z finanéného
majetku

Derivatov

Néklady
Z precenenych
cennych papierov a

Zmena stavu rezerv
a opravnych
poloziek

Vynosové troky

5500

5500

5500

5500

5500

Nékladové uroky

8800

8800

8800

8800

8800

XI.

Ostatné finan¢né
Vynosy

387 000

387 000

387 000

387 000

387 000

Ostatné finan¢né
naklady

363 000

363 000

363 000

363 000

363 000

XIl.

Prevod finan¢nych
VyNnosov

Prevod finan¢nych
nakladov

Finanény vysledok
hospodarenia

20 700

20 700

20 700

20 700

20 700
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HYV za beznu
¢innost’

208 691

217 747

223 897

230 304

288 624

Dail z prijmu za
beznu ¢innost’

39 651

41372

42 540

43 758

54 839

**

Vysledok
hospodarenia za
beznu ¢innost’

169 040

176 375

181 356

186 546

233785

XIII.

Mimoriadne vynosy

Mimoriadne
naklady

Dan z prijmov
Z mimoriadnej
¢innosti

Mimoriadny
vysledok
hospodarenia

Prevod podielu na
vysledku
hospodarenia
spolo¢nikom

**k*k

Vysledok
hospodarenia za
uctovné obdobie

169 040

176 375

181 356

186 546

233785

*hkk

Vysledok
hospodarenia pred
zdanenim

208 691

217 747

223 897

230 304

288 624

5.4.1.1.

Zdroj: autorka diplomovej prace

Vysvetlenie zakladnych vypoctov vo vysledovke

|. Trzby za predaj tovaru: trzby v predchadzajicom roku * inflacia (predpokladand 2%

inflacia na d’alSie roky)

A. Ndklady vynalozZené na predaj tovaru: naklady v predchaddzajucom roku * inflacia

+ Obchodna marze: trzby za predaj tovaru

Il. Vykony: trzby za predaj tovarov a vyrobkov, zmena stavu zasob a aktivacia. Prepocitané

ako vykony v predchadzajicom roku * inflacia

I1.1. Trzby z predaja viastnych vyrobkov a sluzieb = vykony

B. VWkonova spotreba: vyjadruje naklady, ktoré st vynaloZené na zabezpecenie vykonov.

Hodnota je ziskana st¢tom spotreby materialu, energie a sluzieb. Nasledujuce roky su

prepocitané obdobne ako vykony.
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+ Pridana hodnota: Sucet obchodnej marze, Cize trzieb za predaj tovaru a vykonu od ktorého

sa odpocita vykonnostna spotreba
C. Osobné ndklady: hodnota ndm vyjadruje sucet vSetkych mzdovych nakladov

C.1. Mzdové ndklady: planovany pocet pracovnikov * planovana priemerna mzda. Hodnota sa
vyjadri ako pomer mzdovych nakladov a vykonu, ¢im sa ziska koeficient, ktorym sa vynasobi

vykon za buduci rok a ziskame tym hodnotu mzdovych nakladov na d’al$i rok.
2. Odmeny clenom organov spolocnosti: na rozhodnuti majitel'a

3. Ndklady na socialne zabezpecenie a zdravotné poistenie: jedna sa o super hrubu mzdu,

ktora ¢ini 34% zo mzdovych nékladov
4. Socidlne naklady: vypocet obdobne ako u mzdovych nakladov

D. Dane a poplatky: vytvoreny priemer z 3 predchadzajicich rokov z ktorych mame tdaje

k dispozicii
E. Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku: hodnoty prevzaté z planu investicii.

I1l. Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu: hodnota ziskana su¢tom trzby z predaja

dlhodobého majetku a trzby z predaja materialu

F. Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a materidlu: sucet zostatkovej ceny

predaného majetku a zostatkovej ceny predaného materidlu
G. Zmena stavu rezerv a opravnych poloziek: povazované za teoretické naklady alebo vynosy

1V. Ostatné prevadzkové vynosy: vytvoreny priemer z 3 predchadzajucich rokov z ktorych

mame dostupné tdaje.

H. Ostatné prevadzkové naklady: vytvoreny priemer z 3 predchadzajtcich rokov z ktorych

mame dostupné udaje.

* Prevddzkovy vysledok hospoddrenia: pridana hodnota — osobné naklady — dane a poplatky
— odpisy + trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu — zostatkové cena predaného
dlhodobého majetku a materialu — zmena stavu rezerv aopravnych poloziek + ostatné

prevadzkové vynosy — ostatné prevadzkové naklady
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X. Vynosové uroky: vypocitané rovnako ako u ostatnych prevadzkovych vynosov
N. Ndkladové uroky: vypocitané rovnako ako u ostatnych prevadzkovych nakladov
X1 Ostatné financné vynosy: vypocitané rovnako ako u vynosovych trokov

O. Ostatné financné naklady: vypocitané rovnako ako u vynosovych nakladov

* Financny vysledok hospoddrenia: Trzby z predaja cennych papierov a podielov — predané
cenné papiere a podiely + vynosy z dlhodobého finan¢ného hospodarenia + vynosové uroky —

nakladové uroky + ostatné finan¢né vynosy — ostatné finan¢né néklady
HYV za beznu cinnost prevadzkovy vysledok hospodérenia + financny vysledok hospodarenia
** Vysledok hospodarenia za beznu cinnost: HV za beznl dan — dan z prijmu za beznl cenu

*** Vysledok hospodarenia za uctovym obdobim: Vysledok hospodarenia za beznt ¢innost’ +

mimoriadny vysledok hospodérenia

*x** Vysledok hospoddrenia pred zdanenim: Vysledok hospodarenia za G¢tovym obdobim +

dainl z prijmu za beznt ¢innost’ + dat’ z prijmu za mimoriadne ¢innosti

5.4.2. Rozvaha
Tab.16: Rozvaha za rok 2012-2015

| 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKOM 1998232 | 2798 281 3044 708 2769 821

Pohl'adavky za upisany
zékladny kapital

Dlhodoby majetok

232 889

511121

599 036

528 407

B.I.

Dlhodoby nehmotny
majetok

10 853

15 536

21174

3027

B.I.1.

Zriad’'ovacie vydaje

0

0

Nehmotné vysledky
vyskumu a vyvoja

29

Software

8280

9464

8130

3027

Ocenitel'né prava

125

170

162

Goodwill

o gk jw ™

Iny dlhodoby nehmotny
majetok

2419

2645

Nedokonceny dlhodoby
nehmotny majetok

3257

12882

Poskytnuté zélohy za
dlhodoby nehmotny
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majetok

B.11.

Dlhodoby hmotny
majetok

48 175

136 892

149 598

140 686

B.11.1.

Pozemky

Stavby

5046

4312

3571

2830

Samostatné hnutel'né veci
a subor hnutel'nych veci

39119

39989

43 536

137 857

Pestovatel'ské celky
trvalych porastov

Dospelé zvierata a ich
skupiny

Iny dlhodoby hmotny
majetok

Nedokonceny dlhodoby
hmotny majetok

28

16 228

Poskytnuté zalohy na
dlhodoby hmotny majetok

92 563

86 263

Ocenovaci rozdiel
K nabitému majetku

4010

B.111I.

Dlhodoby finan¢ny
majetok

173 861

358 693

428 264

384 694

B.II.1.

Podiely v ovladanych
a riadenych osobéach

151 881

317 669

384 694

384 694

Podiely v Gctovych
jednotkéach pod
podstatnym vplyvom

980

Ostatné dlhodobé cenné

papiere a podiely

Po6zZicky a uvery —
ovladajtca a riadiaca
osoba, podstatny vplyv

21 000

41 024

41 000

Iny dlhodoby finan¢ny
majetok

Poskytnutie zalohy na
dlhodoby finan¢ny
majetok

2570

ObezZna aktivita

1401418

1907 801

2 000 357

1844 414

Zasoby

156 430

182 440

235 436

240 145

Material

156 154

182 244

235 322

240 028

Nedokoncend vyrova a
polotovary

Vyrobky

Mladé a ostatné zvierata
a ich skupiny

Tovar

276

196

114

116

o g & e N

Poskytnuté zalohy na
zasoby

C.11.

Dlhodobé pohladavky

343714

490 695

704 343

705 000

C.I.1.

Pohl'adavky z obchodnych
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vzt'ahov

Pohl'adavky — ovladajtica
a riadiaca osoba

Pohl'adavky — podstatny
vplyv

Pohl'adavky za
spolo¢nikov, ¢lenov
druzstva a za ucastnikov
zdruzenia

Dlhodobé poskytnuté
zalohy

Dohadné ucty aktivne

Iné pohladavky

343714

490 695

704 343

705 000

® |No| o

OdlozZena danova
pohl'adavka

C.111.

Kratkodobé pohladavky

867 297

1 054 066

867 610

585 377

C.II.1.

Pohl'adavky z obchodnych
vztahov

377 924

343 341

303 311

309 377

Pohl'adavky — ovladajtica
a riadiaca osoba

14 557

117 355

39914

Pohladéavky — podstatny
vplyv

Pohladéavky za
spolo¢nikov, ¢lenov
druzstva a za ucastnikov
zdruzenia

Sociédlne zabezpecenie
a zdravotné poistenie

Stat — datiové pohl'adavky

6708

41767

25671

Kratkodobé poskytnuté
zalohy

142 573

118 772

124 933

130 000

Dohadné ¢ty aktivne

155 930

261 667

274734

© o N o o

Iné pohladavky

169 605

171 164

99 047

146 000

C.IV.

Kratkodoby finan¢ny
majetok

33977

180 600

192 968

313 892

C.IV.1L.

Peniaze

33977

180 600

192 968

313 892

Uty v bankach

Kratkodobé cenné papiere
a podiely

Zaobstarany kratkodoby
finan¢ny majetok

D.I

Casové rozliSenie

363 925

379 359

445 315

397 000

D.I.1.

Néklady buducich obdobi

135 884

277 910

356 456

257 000

Komplexné néklady
buducich obdobi

228 041

101 449

88 859

140 000

Prijmy buducich obdobi

Kontrolné ¢islo

7629 003

10 813 766

11 733 517

10 682 286

Rozdiel aktiv a pasiv

0

0

0

0

(aktiva celkom)

1998 232

2 798 281

3044 708

2 769 821
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PASIVA CELKOM

1998 232

2798 281

3044 708

2769 821

A

Vlastny kapital

575 037

735274

777 432

930 883

Al

Zakladny kapital

250 000

250 000

250 000

250 000

A.ll

Zakladny kapital

250 000

250 000

250 000

250 000

2.

Vlastné akcie a vlastné
obchodné podiely

3.

Zmeny zékladného
kapitalu

All.

Kapitalové fondy

-2705

-822

19 269

10 149

ALl

Emisné azio

10 149

10 149

10 149

10 149

Ostatné kapitalové fondy

Ocenovacie rozdiely
z precenenia majetku
a zaviazkov

-12 854

-10 971

9120

Ocenovacie rozdiely
Z precenia pri premenach

AL

Rezervné fondy,
nedelitel’ny fond
a ostatné fondy zo zisku

23 705

26 090

34 090

34 090

Al

Zakonny rezervny
fond/Nedelitel'ny fond

23 705

26 090

0

0

Statutarne a ostatné fondy

34 090

34 090

AlV.

Vysledok hospodarenia
minulych rokov

256 331

301 652

414 006

474073

A.lV.1.

Nerozdeleny HV
minulych rokov

256 331

301 652

414 006

474073

AV.

Vysledok hospodarenia
bezného ucétovného
obdobia

47 706

158 354

60 067

162 571

Cudzie zdroje

1415 827

2 049 369

2247 422

1825318

Rezervy

15 568

51316

51316

51316

Rezervy podla zvlastnych
pravnych predpisov

Rezerva na dochodky
a podobné zavizky

Rezerva na dan z prijmu

15 568

51 316

51 316

51 316

Ostatné rezervy

B.11.

Dlhodobé zavizky

5246

3902

3474

193

B.11.1.

Zavazky z obchodnych
vzt'ahov

17

109

189

193

Zavazky — ovladajica
a riadiaca osoba

Zavazky — podstatny
vplyv

Zdruzenie

Dlhodobé¢ prijaté zalohy

Vydané dlhopisy

N S B

Dlhodobé zmenky k
uhrade
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8. | Dohadné ucty pasivne
9. | Iné zavizky
10. | OdloZeny danovy zaviazok | 5229 3793 3285
B.11l. | Kratkodobé zavizky 798 482 1311 464 1 316 667 1 055 810
B.111.1, | Z4vdzky Zobchodnjch | 5g8 ga) | 659 069 627 268 639 813
vztahov
g, | Zavizky —ovladajica | 545 8426 12 179
a riadiaca osoba
3 Zaviazky — podstatny
" | vplyv
Zaviazky ku spolo¢nikom,
4. | ¢lenom druzstva 13741
a k ucastnikom
5. | Zavazky k zamestnancom | 40 864 49 882 52 077 53119
Zavazky za socialne
6. | zabezpecenie a zdravotné | 13 325 17 508 17 025 19078
poistenie
7, | St~ dafiové zavazky | g0, 8835 11 049 8800
a dotécie
8. | Kratkodobé prijaté zalohy | 220 101 303 352 232 870 252 000
9. | Dohadné ¢ty pasivne 113 617 233 360 103 748
10. | Iné zavazky 677 1032 246 710 83 000
By, |Bankoveuverya 596531 | 682 687 875 965 718 000
vypomoci
B.IV.1. | Bankové tvery dlhodobé
2. | Kritkodobe bankove 506531 | 682687 | 875965 718 000
uvery
3 Kratkodobé financné
" | vypomoci
C.l Casové rozliSenie 7368 13 638 19 854 13 620
C.1.1. | Vydaje buducich obdobi | 7368 13638 19 854 13620
2. | Vynosy buducich obdobi
Kontrolné ¢islo 7937854 11021133 |12098911 | 10903095
Zdroj: autorka diplomovej prace na zaklade uétovej uzavierky TVS za rok 2011-2014
Tab.17: Rozvaha za rok 2016-2020 (progndza)
| 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIiVA CELKOM 21%563 3144010 | 3340186 | 3541848 3791052
Pohl'adavky za
A. upisany zékladny
kapital
B. Dlhodoby majetok 515960 |506539 |497119 |487833 |479154
BI Dlh_odoby nehmotny 0 0 0 0 0
majetok
B.l.1. | Zriad'ovacie vydaje 0 0 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky

58




vyskumu a vyvoja

Software

Ocenitelné prava

Goodwill

o |k w

Iny dlhodoby
nehmotny majetok

Nedokonceny
dlhodoby nehmotny
majetok

Poskytnuté zalohy za
dlhodoby nehmotny
majetok

B.11.

Dlhodoby hmotny
majetok

131 266

121 845

112 425

103 139

94 460

B.11.1.

Pozemky

Stavby

2089

1347

606

0

Samostatné hnutel’'né
VECi a subor
hnutel'nych veci

129 177

120 498

111 819

103 139

94 460

Pestovatel'ské celky
trvalych porastov

Dospelé zvierata a ich
skupiny

Iny dlhodoby hmotny
majetok

Nedokonceny
dlhodoby hmotny
majetok

Poskytnuté zalohy na
dlhodoby hmotny
majetok

Ocenovaci rozdiel
K nabitému majetku

B.111.

Dlhodoby finan¢ny
majetok

384 694

384 694

384 694

384 694

384 694

B.1I.1.

Podiely v ovladanych
a riadenych osobach

384 694

384 694

384 694

384 694

384 694

Podiely v uctovych
jednotkéch pod
podstatnym vplyvom

Ostatné dlhodobé
cenné papiere

a podiely

Pozicky a avery —
ovladajtca a riadiaca
osoba, podstatny

vplyv

Iny dlhodoby
finan¢ny majetok
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Poskytnutie zalohy na
dlhodoby finan¢ny
majetok

Obezna aktivita

2 040
146

2240471

2 446 067

2657 015

2914 898

Zasoby

244 948

249 847

254 843

259 940

265 139

Material

244 829

249 726

254 720

259 815

265 011

Nedokoncena vyrova
a polotovary

Vyrobky

Mladé a ostatné
zvierata a ich skupiny

Tovar

119

121

123

126

128

o |0 & LN

Poskytnuté zalohy na
zasoby

C.1I.

Dlhodobé
pohladavky

705 000

705 000

705 000

705 000

705 000

C.I.1.

Pohladéavky
Z obchodnych
vzt'ahov

Pohladéavky —
ovladajtca a riadiaca
osoba

Pohladavky —
podstatny vplyv

Pohladavky za
spolo¢nikov, ¢lenov
druzstva a za
ucastnikov zdruZenia

Dlhodobé poskytnuté
zalohy

Dohadné ¢ty aktivne

Iné pohladavky

705 000

705 000

705 000

705 000

705 000

® |Njo| o

Odlozena danova
pohladavka

C.111.

Kratkodobé
pohladavky

591 565

597 876

904 314

610 880

617 577

C.II.1.

Pohl'adavky
Z obchodnych
vzt'ahov

315565

321 876

328 314

334 880

341 577

Pohladavky —
ovladajuca a riadiaca
osoba

Pohladavky —
podstatny vplyv

Pohladavky za
spolo¢nikov, Clenov
druzstva a za
ucastnikov zdruzenia

60




Socialne
zabezpecenie
a zdravotné poistenie

Stat — datiové
pohladavky

Kratkodobé
poskytnuté zalohy

130 000

130 000

130 000

130 000

130 000

Dohadné ucty aktivne

Iné pohladavky

146 000

146 000

146 000

146 000

146 000

C.IV.

Kratkodoby
finanény majetok

498 633

687 748

881 910

1081 194

1327 181

C.IV.1L

Peniaze

498 633

687 748

881 910

1081194

1327181

Uty v bankach

Kratkodobé cenné
papiere a podiely

Zaobstarany
kratkodoby financny
majetok

D.l.

Casové rozliSenie

397 000

397 000

397 000

397 000

397 000

D.I.1.

Néklady buducich
obdobi

257 000

257 000

257 000

257 000

257 000

Komplexné néklady
budticich obdobi

140 000

140 000

140 000

140 000

140 000

Prijmy budutcich
obdobi

Kontrolné ¢islo

11 415
423

12179
039

12 963
743

13770
392

14 767
206

Rozdiel aktiv a pasiv

0

0

0

0

0

(aktiva celkom)

2 953
106

3144 010

3340 186

3541 848

3791052

PASIVA

CELKOM

2 953
106

3144 010

3340 186

3541 848

3791052

A.

Vlastny kapital

1099
923

1276 298

1457 655

1644 201

1877 986

Al

Zéakladny kapitél

250 000

250 000

250 000

250 000

250 000

All.

Zakladny kapital

250 000

250 000

250 000

250 000

250 000

2.

Vlastné akcie
a vlastné obchodné
podiely

Zmeny zékladného
kapitalu

Al

Kapitalové fondy

10 149

10 149

10 149

10 149

10 149

ALl

Emisné azio

10 149

10 149

10 149

10 149

10 149

Ostatné kapitaloveé
fondy

Ocenovacie rozdiely
Z precenenia majetku
a zavazkov

Oceiovacie rozdiely
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Z precenia pri
premenach

AL

Rezervné fondy,
nedeliteI’ny fond
a ostatné fondy zo
zisku

34090

34090

34 090

34 090

34 090

AlllLL.

Zakonny rezervny
fond/Nedelitel'ny
fond

Statutarne a ostatné
fondy

34090

34090

34 090

34090

34090

AlV.

Vysledok
hospodarenia
minulych rokov

636 644

805 684

982 059

1163 416

1349 962

A.lV.1.

Nerozdeleny HV
minulych rokov

636 644

805 684

982 059

1163 416

1 349 962

AV.

Vysledok
hospodarenia
bezného uctovného
obdobia

169 040

176 375

181 356

186 546

233785

Cudzie zdroje

1839
563

1854 091

1868 911

1884 027

1 899 445

Rezervy

51316

51316

51316

51316

51 316

Rezervy podla
zvlastnych pravnych
predpisov

Rezerva na dochodky
a podobné zavizky

Rezerva na dan
Z prijmu

51316

51316

51316

51316

51316

Ostatné rezervy

B.11.

Dlhodobé zavizky

197

201

205

209

213

B.11.1.

Zavazky
Z obchodnych
vzt'ahov

197

201

205

209

213

Zavizky — ovladajica
a riadiaca osoba

Zavizky — podstatny
vplyv

Zdruzenie

Dlhodobé¢ prijaté
zalohy

Vydané dlhopisy

Dlhodobé zmenky k
uhrade

Dohadné ¢ty pasivne

ol N o v s w

Iné zavizky

10.

OdloZeny daiiovy
zaviazok
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B.111.

Kratkodobé¢ zavazky

1070
050

1084 575

1099 390

1114 502

1129 916

B.1I.1.

Zavazky
Z obchodnych
vztahov

652 610

665 662

678 975

692 555

706 406

Zavazky — ovladajuca
a riadiaca osoba

Zaviazky — podstatny
vplyv

Zavizky ku
spolo¢nikom, ¢lenom
druzstva

a k ucastnikom

Zavazky
k zamestnancom

54181

55 265

56 370

57 497

58 647

Zavazky za socialne
zabezpecenie
a zdravotné poistenie

19 459

19 849

20 246

20 650

21 063

Stat — danové
zavizky a dotacie

8800

8800

8800

8800

8800

Kratkodobé prijaté
zalohy

252 000

252 000

252 000

252 000

252 000

Dohadné ucty pasivne

Iné zavizky

83 000

83 000

83 000

83 000

83 000

Bankové tvery a
vypomoci

718 000

718 000

718 000

718 000

718 000

Bankové uvery
dlhodobé

Kratkodobé bankové
uvery

718 000

718 000

718 000

718 000

718 000

Kratkodobé finan¢né
vypomoci

C.l.

Casové rozliSenie

13 620

13 620

13 620

13 620

13 620

C.I.1.

Vydaje buducich
obdobi

13 620

13 620

13620

13 620

13 620

Vynosy buducich
obdobi

Kontrolné éislo

11 629
762

12 386
044

13 165
766

13 967
225

14 916
801

Zdroj: autorka diplomovej prace

54.2.1.

AKTIVA

Vysvetlenie zakladnych vypoc¢tov v rozvahe

A. Aktiva celkom: sicet pohl'adavok za upisany zdkladny kapital + dlhodoby majetok +

obezna aktiva + Casové rozliSenie
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B. Dlhodoby majetok: sucet dlhodobého nehmotného majetku + dlhodobého hmotného

majetku + dlhodoby finan¢ny majetok

B.1. Dlhodoby nehmotny majetok: si¢et nehmotnych vysledkov vyskumu a vyvoja + software
+ ocenitelné prava + iny dlhodoby nehmotny majetok + nedokonceny dlhodoby nehmotny

majetok

B.Il. Dlhodoby hmotny majetok: sucet stavby + samotné hnutel'né veci a sibor hnutel'nych
veci + nedokonceny dlhodoby hmotny majetok + poskytnuté zalohy na dlhodoby hmotny

majetok + ocenovaci rozdiel k nabitému majetku

B.I11. Dlhodoby financny majetok: sucet podielu v ovladanych a riadenych osobéach + podiely
uctovych jednotkach pod podstatnym vplyvom + p6zicky a uvery + poskytnuté zalohy na
dlhodoby finan¢ny majetok

C. Obezné aktiva: sucet zasob + dlhodobé pohl'adavky + kratkodobé pohladavky +
kratkodoby finan¢ny majetok

C.l. Zasoby: suma materialu + tovaru

C.1.1. Material: podiel materidlu a vykonu, ¢im sa ziska koeficient, ktorym sa vynasobi vykon

v buducom roku a ziskame tym hodnotu materialu na d’al$i rok.

5. Tovar: podiel tovaru a vykonu, ¢im sa ziska koeficient, ktorym sa vynasobi vykon v

budiucom roku a ziskame tym hodnotu tovaru na d’alsi rok.
C.Il. Dlhodobé pohladavky: v naSom pripade tato Ciastke je rovna inym pohl'adavkam

C.I. Kratkodobé pohladavky: suma pohl'adavok z obchodnych vzt'ahov + pohl'adavky za
ovladajucu a riadiacu osobu + danové pohl'adavky od Statu + kratkodobé poskytnuté zalohy +

dohadné ¢ty aktivne + iné pohl'adavky

7. Kratkodobé poskytnuté zalohy: na d’alie roky je tato ¢iastka odhadnuta a spriemerované

Z uverejnenych sum za rok 2012,2013,2014

9. Iné pohladavky: obdobne ako kratkodobé poskytnuté zalohy, na nasledujiice roky sme tito
¢iastku odhadli ako priemer rokov 2012,2013,2014

C.IV. Kratkodoby financny majetok: Ciastka je vV nasom pripade rovna peniazom
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C.IV.1. Peniaze: rozdiel penaznej Ciastky a uctov v bankach

D.1. Casové rozlisenie: sutet ndkladov za d’alsie obdobia , komplexnych nakladov za d’alsie

obdobia a prijmov za d’alSie obdobia

D.1.1. Naklady za dalsie obdobia: na d’alSie roky, je tato suma odhadnuta ako priemerna

Ciastka za roky 2012,2013 a 2014

2. Komplexné naklady dalsich obdobi: na d’alsie roky, je tato suma odhadnuta ako priemerna

Ciastka za roky 2012,2013 a 2014

Kontrolné cislo: sucet aktiv

Aktiva celkom: suma rovna €iastke z vypoctu na zaciatku aktiv celkom

PASIVA

Pasiva celkom: sucet vlastného kapitalu, cudzich zdrojov a ¢asového rozlisenia

A. Zadkladny kapital: suma ziskana s¢itanim zakladného kapitalu a zmien zakladného kapitalu

A.ll. Kapitalové fondy: si¢et emisného aZia a oceniovacich rozdielov z precenenia majetku a

zavazkov

Alll. Rezervné fondy, nedelitelny fond a ostatné fondy zo zisku. sCitanie zakonného

rezervného fondu/nedelitel'ny fond a Statutarnych a ostatnych fondov

AV, Vysledok hospodarenia minulych rokov: ¢iastka rovna nerozdelitelnému HV minulych

rokov

A.IV.1. Nerozdelitelny HV minulych rokov: v naSom pripade rovny vysledku hospodarenia

minulych rokov

A\V. Vysledok hospodarenia bezného uctovného obdobia: suma rovna vysledku hospodérenia

za uctové obdobie

B. Cudzie zdroje: sucet rezerv + dlhodobych zavizkov + kratkodobych zaviazkov +

bankovych Gverov a vypomoci

B.l. Rezervy: v naSom pripade rovna rezerv z dan z prijmu
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B.Il. Dlhodobé zavdzky: sucet zavizkov z obchodnych vztahov a odlozenych danovych

zavazkov

B.I1I. Kratkodobé zavdzky: s¢itanie zavizkov z obchodnych vzt'ahov + zavéizkov ovladajucich
a riadiacich o0sob + zavizkov ku spolo¢nikom a k ti¢astnikom + zavizky k zamestnancom +
zavizky zo socialneho zabezpecenia a zdravotného poistenia + danové zavézky a dotacie voci

Statu + kratkodobé prijaté zalohy + dohadné ucty pasivne a iné zavazky

B.IV. Bankové uvery a vypomoci: v naSom pripade je ¢iastka rovna kratkodobym bankovym

uverom

2. Kratkodobé bankové uvery: na d’alSie roky je ¢istka odhadnut4 ako priemer roku 2012,2013
a 2014

C.I. Casové rozlisenie: v nasom pripade je ¢iastka rovna vydajom d’alSich obdobi

C.1.1. Vydaje dalsich obdobi: obdobne ako u kratkodobych bankovych tverov odhad na

nasledujuce roky spriemerujeme z rokov minulych.
Kontrolné cislo: sucet pasiv
5.5. Ocenenie leteckej spolo¢nosti Travel Service

Stanovenie hodnoty leteckej spolo¢nosti Travel Service je poslednym krokom
V procese ocenovania. Vyslednd hodnota, ktora je ziskana vynosovou metodou je hodnota

vlastného kapitalu.
5.5.1. Sposob stanovenia hodnoty podniku

Hodnota majetku spolo¢nosti je stanovena podla dostupnych metod, ktoré su realne
pouzitelné v su¢asnych ekonomickych podmienkach v CR a najlepsie vystihuju sucasnii
hodnotu majetku. Hodnota majetku je vel'mi premenliva v ¢ase a je ovplyvnend mnoZstvom
faktorov, ktoré sa vyvijaju v obdobi trzného hospodarstva, stabilizacie politiky a taktiez
sukromného podnikania. Pouzitie metody a spdsob stanovenia trznej hodnoty je taktiez

ovplyvnené ucelom, pre ktory sa hodnota firmy (majetku) zist'uje.

K danému ucelu diplomovej prace ocenit’ a stanovit’ hodnotu leteckej spolocnosti som

Si z dovodu dosiahnutia ¢o najviac objektivnej trznej hodnoty podniku zvolila stanovenie
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vyslednej trznej hodnoty metdédou vynosovou DCF Entity — dvojfazova metdda, ktord je

najvhodnejsia z hl'adiska na ucel ocenenia.
5.5.2. Stanovenie diskontnej miery

Diskontna miera je vel'mi dolezita pri prevedeni ocenenie pomocou vynosovych metdd.
Pomdze ndm previest’ buduce vynosy na ich sucasnl hodnotu, a tym premietnut’ do hodnoty
podniku faktor c¢asu arizika. Ako stanovime velkost diskontnej miery? Zavisi to
predovsetkym na pouzitej variante vynosovej metody DCF. Ako som uz spominala vyssie,
V tejto praci pouzijem na ocenenie podniku metédy DCF entity, kde vychadzame z penaznych
tokov. Na zéklade toho je nutné stanovit’ diskontni mieru na Grovni WACC (Weighted
Average of Cost Capital/ priemerné vazené naklady kapitalov) Najprv je nutné vypocitat’
jednotlivé zlozky WACC. Medzi zékladné zlozky WACC patria naklady na vlastny kapitél

a cudzi kapital a Struktaru kapitalovej zékladni.
Naklady na cudzi kapital

Spolocnost’ Travel Service ma Co sa tyka cudzieho kapitalu jedine kratkodobé bankové
uroky. Podiel vlastného kapitalu a cudzieho kapitalu v poslednom roku prognézy je rovny

70%:30%. Cudzi Gro¢eny kapital celkom za rok 2020 ¢ini 718 000 000 K¢.
Naklady na vlastny kapital

Naklady na vlastny kapitél stanovime z ukazovatel'a ROE, teda z rentability vlastného
kapitalu. Tento ukazovatel je uz vysSie zisteny a stanoveny vo finan¢nej analyze v tab.¢.15.
Hodnotu nakladov na vlastny kapital tak zistime teda priemernou hodnotou ROE v rokoch
2012-2020, ktora je 0,18

5.5.3. Vypocet priemernych vazenych nakladov kapitalu WACC

Predtym ako zac¢neme s vypoctom WACC je nutné eSte stanovit' aurcit’ kapitalova
zakladnu. Jednd sa o podiel vlastného kapitalu a cudzieho kapitidlu na celkovych zdrojoch
podniku. K 31.12.2014 tvoril podiel vlastného kapitalu 70,00% z ¢oho plynie, ze podiel
cudzich zdrojov je 30,00 %. Co sa tyka sadzby dane z prijmu, poé¢itame a uvazujeme cely ¢as
0 hodnote 19% dane z prijmu stanovené zakonom. Teraz disponujeme so vSetkymi dolezitymi

datami a mozeme prejst’ k vypoctu nominalnych priemernych vazenych nakladov kapitalu:
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WACC = (podiel viastného kapitdlu * naklady viastného kapitalu + podiel cudzieho
kapitdlu * naklady cudzieho kapitalu * (1 — sadzba dane z prijmu /100)) / 100

WACC = (70*11,86 +30* 7,00 * (1-19/100)) / 100 = 10,00 %

5.5.4. Vypocet vyslednej hodnoty ocenenia

Vypocet 1. faze ocenenia

Na vypocet vyslednej hodnoty ocenenia vyuzijeme Standardnt dvojfazovu metodu,
ktora je vel'mi obvykla v praxi pri zvoleni vynosovych metdd. Ako uz bolo na dve spominané
par kapitol vyssie, vychadza z jednoduchej predstavy, ze budice obdobie je mozné rozdelit’
faze. Prva faza zahrnuje obdobie, pre ktoré je ocenovatel schopny vypracovat prognozu
vol'ného penazného toku, ¢o je v nasom pripade Casovy horizont rokov 2013-2020. Druhd
faza nasledne obsahuje obdobie od konca prvej faze a pokracuje v podstate do nekonecna,

preto je mozné hodnotu podniku, za obdobie druhej faze, nazvat’ ako pokracujiicu hodnotu.

Tab. 18: Vypocet ukazovatel'ov peniazného toku 2013-2016

2013 2014 2015 2016
Vol’ny periaZny tok pouZity pre ocenenie 106 613 270169 110 686 -16 771
Diskontny faktor 1,000 1,000 0,914 0,934
Diskontovany vol’ny pernaZny tok 106 613 270169 101 147 -13 983
Kumulovany disk. vol’ny periazny tok 106 613 270169 101 147 87 164

Zdroj: autorka diplomovej prace

Tab.19: Vypocet ukazovatel'ov penazného toku 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Vol’ny periaZny tok pouZity pre -16 771 -16 771 148172 179942 1103 282
ocenenie
Diskontny faktor 0,760 0,692 0,692 0,572296 0,528
Diskontovany vol’ny perfiaZny tok -12744 -11604 93272 102980 582 325
Kumulovany disk. vol’ny periaZny | 74420 62816 156088 259068 841 393
tok

Zdroj: autorka diplomovej prace
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Hodnotu vol'ného penazného toku ziskame z predchadzajicich udajov, ktoré mame
vypocitané vo finan¢nom plane. Jednd sa o hodnotu penazi, korigovany prevadzkovy
hospodarsky vysledok pred zdanenim a celkovo sa vo volnom penaznom toku pracuje
s penaznym tokom z prevadzkovej ¢innosti a SO zmenami z prevadzkovych nutnych stalych

aktivit.

Diskontny faktor ziskame z jednoduchého matematického vzorca:
Diskontny faktor = 1 / (1+WACC)"

Po prepocitani diskontného faktoru na kazdy rok prognézy sa mozeme pustit’ na
vypocitanie diskontovaného volného penazného toku, ¢o je vlastne prepocitanie vol'ného
peniazného toku na sti€¢asnit hodnotu v uréitom roku. Tzn., Ze diskontovany vol'ny peniazny tok

ziskame prenasobenim vol'ného peniazné toku diskontnym faktorom.

Poslednti polozky Tab.19 ziskame ako sucet kumulovaného diskontného volného
penazného toku za predchadzajuci rok a diskontovaného peniazného toku za rok st¢asny. To
znamena, ze pokial s¢itame kumulovany diskontny volny penazny tok zroku 2019
a diskontovany volny penazny tok z roku 2020 dostanem vysledni hodnotu 259 068 tis. K¢.
Cize vysledna hodnota leteckej spolonosti Travel Service v 1. fize je rovna ¢iastka

259 068 000 K¢.

Vypocet 2. faze ocenenia

Obdobie druhej faze povazujeme za obdobie od konca prvej faze do nekone¢na. Hodnotu
leteckej spolo€nosti Travel Service v 2. fdze ocenovania, vypocitame na zéklade hodnot
z posledného roku progndzy, ¢o je v naSom pripade rok 2020. Jedna sa o hodnotu ziskant

ako podiel vol'ného penazného toku a WACC prenasobeny diskontnym faktorom.

Sucasna hodnota druhej faze ¢ini Ciastku 1 029 439 000 K¢.
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Tab. 20: Vypocet vyslednej hodnoty spolo¢nosti k 31.12.2014

Ukazovatel

Sucasna hodnota 1. faze 259 069 000 K¢
Sucasna hodnota 2. faze 1029 439 000 K¢
Prevadzkova hodnota spoloénosti 1 288 508 000 K¢
Vysledna hodnota spoloénosti 2 366 325 000 K¢
Hodnota vlastného kapitdilu 1 490 360 000 K¢

Zdroj: autorka diplomovej prace

Z danej tabulky vyslednych hodndt ocenenia leteckej spolo€nosti Travel Service
moézeme vycitat' nasledujuce ukazovatele. Stcasnu hodnotu 1. fize ocenovania, ktorej
hodnotu sme ziskali z kumulovaného diskontného volného penazného toku za rok 2020.
Stcasnll hodnotu 2. fize ocefiovania, ktorej hodnotu sme ziskali vysSie popisanym postupom.
Prevadzkova hodnota spolo¢nosti je len jednoduchym suctom 1. a2. fidze ocenovania.
Vysledna hodnota spolo¢nosti je sucet prevadzkovej hodnoty spoloc¢nosti a neprevadzkovych
aktiv (hodnota neprevadzkovych aktiv ¢ini Ciastku 1 077 781 tis. K¢). Nas vSak nezaujima
vysledna hodnota spolocnosti, pretoze tato hodnota zahfiia aj cudzi kapital, ktory nepatri

medzi na§ vlastny kapital.

Ocenovatel'a spolo¢nosti zaujima len hodnota vlastného kapitalu, ktorti ziskame
odc¢itanim cudzieho kapitalu od vyslednej hodnoty spolocnosti.(tito hodnotu mézeme vycitat’

z tabul’ky Rozvahy v polozke bankové Givery a vypomoci a ¢ini ¢iastku 875 965 000 K¢).

Vysledna hodnota vlastného kapitalu leteckej spolo¢nosti Travel Service oceniovaného

K datumu 31.12.2014 ¢ini sumu 1 490 360 000 K¢.
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ZAVER

Ciel'om tejto diplomovej prace bolo analyzovat letecky trh v sti¢asnosti a ocenit’
letecktl spolo¢nost’ pomocou verejne dostupnych udajov. Pre ocenenie bola vybrana letecka
spolo¢nost’ Travel Service. Na zaklade zvolenej metddy ocenovania bola stanovena hodnota

vlastného kapitalu tejto spolocnosti k datumu 31.12.2014.

V uvodu prace su zdéraznené faktory, ktoré v suicasnej dobe ovplyviiuju chod letecke;j
spolo¢nosti. Je vel'mi tazké sa uchytit ako novo zacinajtci letecky dopravca. Pre novo
zacinajuceho leteckého dopravcu existuje velké mnozstvo rizik, ktoré moézu ovplyvilovat’
chod leteckej spolocnosti negativne. Preto uvodna kapitola tejto prace charakterizuje
perspektivneho prevadzkovatel’a leteckej dopravy a priblizuje pohl'ad na leteckti spolo¢nost’
ako na predmet ocenovania. Nasledne Specifikuje samotné ocenenie a vymedzenie dolezitych

pojmov V ramci ocenovania a popisanie metod, ktoré sa v ocenovani pouzivaju.

Prvy dolezity krok, je vyber vhodnej metddy ocenenia na zéklade rizik, nakladov a
pouzitel'nosti jednotlivych metdd ocenenia v praxi. K spravnemu oceneniu je potrebné velké
mnozstvo udajov. Pouzitelnost trznych metdéd je v Ceskom prostredi vyuzivand len pre
orientatny odhad. NajrozsirenejSia je v dobre fungujucich trznych ekonomikach, kde
spoloc¢nosti disponuju s adekvatnymi podkladmi, ktoré su pre tento spdsob ocenovania
vyuzitelné. U majetkovych metdd je ocetiovanie na zaklade metddy substancnej hodnoty
obmedzené, z dovodu nevystihnutia sucasnej hodnoty na trhu. NeuvaZuje sa ani o ocefiovani
na urovni likvidacnych hodnét, pretoze sa predpokladd d’alSie pokracovanie spolo¢nosti.
Metdda uctovej hodnoty spadajiica pod majetkové metdédy ma pre ocenenie skor doplnkovu
ulohu. Metddy vynosové st v praxi najpouzivanejSie modely oceniovania a si povaZzované za
najspolahlivejSie. V tejto diplomovej praci bola tato metdda zvolend pre ocenenie letecke;
spoloCnosti Travel Service. Konkrétne bola vyuzitd metéda DCF entity, pretoze je
najvhodnejsia pre stabilizované a zrelé spolo¢nosti, medzi ktoré je mozné zaradit’ v sucasnej
dobe aj letecku spolo¢nost’ Travel Service. Pred samotnym ocenenim bola uskuto¢nena najprv

analyza dat pomocou strategickej a finan¢nej analyzy.

Leteckd spolocnost’ Travel Service bola ocetiovana k diu 31.12.2014 metédou DCF
entity spadajucou pod vynosové metddy. Vysledna hodnota podniku ¢ini 2 366 325 000 K¢,
avsak cielom tejto diplomovej prace bolo stanovit' hodnotu vlastného kapitalu spolo¢nosti,

ktora ¢ini ¢iastku 1 490 360 000 K¢.
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Zo strategickej analyzy boli ziskané ukazovatele stability (nestability), udaje
0 velkosti trhu a raste trhu, schopnost’ konkurencie, vernost’ a sila zakaznika a mnoho d’alsich

faktorov vyvijajucich sa v Case, ktoré rozne spolo¢nost’ ovplyviiuju.
9

Cielom finanénej analyzy bolo sledovanie finanéného zdravia spolo¢nosti. Co sa tyka
likvidity a zadlzenosti leteckej spolo¢nosti Travel Service, tieto udaje su v tplnom poriadku

a spolocnost’ v sucasnej dobe nevykazuje vicsie finanéné problémy.

Po vsetkych nutnych analyzach bolo prevedené ocenenie leteckej spolo¢nosti Travel
Service. Na zaciatok ocenenia je dolezité vybrat’ spdsob stanovenia hodnoty spolo¢nosti
a definovat’ pojem diskontna miera. Dal§im krokom je vypoéitanie priemernych vazenych

nakladov a v zaveru ocenenia dochadza k vypocitaniu vyslednej hodnoty spolo¢nosti.
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ZOZNAM SKRATIEK

AOC

APV

ASK

DCF

DPERFIN

EVA

FCF

FL

FTK

HDP

ICAO

IFR

IVS

MTOW

MVA

NOPAT

Air Operating Certificate / Osvedcenie leteckého prevadzkovatel’a
Adjusted present value / Upravena sti¢asna hodnota
Available Seat-Kilometre / Pontknuty osobokilometer
Cisty pracovny kapitél

(Upravengé) Cisté vynosy

Discounted cash flow / Diskontovany penazny tok
Divizia personélna a finanéna RLP CR

Economic value added / Ekonomicka pridana hodnota
Free cash flow / Vol'ny peiazny tok

Flight level / Letova hladina

Freight [t/km]/ Nakladny prepravny vykon

Hruby domaci produkt

International Civil Aviation Organisation / Medzinarodna organizacia

pre civilné letectvo

Instrument Flight Rules / Let podl'a pristrojov

International Valuation Standards / Medzinarodné ocenovacie Standardy
Miestna letova ¢innost’

Maximum take off weight / Maximalna povolena vzletova hmotnost’
Market valute added / Sti¢asna hodnota buducich EVA

Net operating profit after taxes / Zisk z operac¢nej ¢innosti spolo¢nosti

po zdaneni
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oM

PAX

PH

RPK

RLP CR

TWR

VFR

WACC

Obezny majetok

Pasazier

Pokracujuca hodnota

Revenue Passenger-Kilometre / Vyuzity osobokilometer
Rizeni letového provozu Ceskej republiky

Trvale odnimatel'ny Cisty vynos

Tower (Riadiaca veza)

Visual Flight Rules / Let za viditel'nosti

Weighted average cost of capital / Priemerné vazené naklady kapitalu
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wJedného diia nam hviezdy budu tak déverne zname, ako dnes miesta Vv Krajine, ako
jej krivky a kopce a cesty, ktoré vedu k nasim dveram, a to bude den, kedy bude lietanie nieco
uplne samozrejmého. Ale do tej doby ludia zabudnu, ako skutocne lietat. Budu z nich uz len
cestujuci v strojoch, ktorych riadiaci budu vycviceny ktomu, aby doverne znali mnoho
popisanych gombikov, a V ich mysli uz nebude znalost oblohy, vetru a pocasia, pre nich to
bude len nieco nezmyselného, co sa odohrdava za oknami.“[Beryl Markham 1902-1986,
pilotka britskeho povodu, ako prva zZena preletela Atlantik pri solovom letu z vychodu na

zdpad]
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Priloha 1

Uctova uzavierka k ditu 31.12.2014

Vykaz zisku a ztrity
Profit and Loss Accont
v plném rozsahu
Sull version
ke dnifas at
31.12.2014
celych tisicich K&)

fin TCZK}

Minisaing 2avazmy vyeel informec
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Fisi-li se od hydlis -
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12

256 63 135
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¢ 1 IMzdové nakiady B 75 §77 T R0
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B SOCRU COSIS e . B . JUUTRR S .
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E. - ) el T
o {Depreciation of intangibie and tangible fived wssets — SO
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Podpis statutirnfho orginu nebo fyzické osoby, kterd je iéetni jednotkou
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&, 5002003 Sh,

Minindlng zévezm vytet informaci

Sull version
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31122014
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BALANCE SHEET
sném rozsahu
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14 12
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Sltware — S USRNSSR RIS NS R
4. Ocenitelna priva 2 460 -2298 162 170
Rayairies I I P P N o
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cchomces poldd fue il FXCAassers e f e e . - R
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e Al e 3 it fixedd e e e e e e
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Oxznab. AKTIVA Beint iifeini obdobi Minulé 48,
dent. {Current period) abdeit
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2 [Usy v hunitich 169 540 o 160 540] 172 464
Cash ie bunk )
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oznat, PASIVA Stav v béiném Stav v minutém
Ident. aé. obdobi 0, obdobi
2 b Current period § Prior period &
PASIVA CELKEM oy ;- 2993392 . ; 779% 250
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Diwe so state ~ laxes and subsidies payvable R o
5, Kritkodohe piijuré zalohy 231870 303 352
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Accried expenser e b o ; R ——— R
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oznad, PASIVA

Stav v biném

Stav v minukém

Defiered incoe
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a Current period 5 Prior period 6
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Sestaveno dne:

Fropared on:

Fodpis statutirn

Sigsture of Steitu
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Pfiloha €. 1

Appendix No. 1

oznad. obsah sledované obdobi/ minulé obdahi/
Ldent. Contents Year Prior period
tdytka / Amount Tdstka / Amonnt
PendZni toky z investitni innosti
Cash flows from investing activities S
B.i. Vydaje spojené s nubytim stafyeh akuiv
deguisition of fvedasgors B A3 226 "37 634
nZ Pfijmy z prodeje stalych auh
Praceeds fram sabe of e o R e 768 ”730¢t5
in3 Poskytouté diouhodobé pijlhy a méi ) o
o lowgeronm s R 4 540 20024
B e Cisty penéZni tok wtahlum se k m\ﬂ-nl‘nf i‘mnﬂm m I.nZ B4
Netcosh fhoes frome imvesting aetivities (8.1 #a4) T -57:»9_15 N - lj'_’ 253
Pent¥nf toky z finan&aich Sinnosti ’ )
Cash flows from financing activities ]
Cl Dipady zmé disulicdobyeh (avizka, popl. takovich Krdikedolych zdvazka, Které spadafi dooblastl™ AR
fimandni Einnosti
e {Bivaanigge e Long-reri and short-lerm ebifines ffinancing aeuvites) o i<)3358 o K(, j{.q»g
2, Dupady zmén vl !lis!mhn k&pnMn na pen, prostredky 4 pen, ch\'mllemv g( 2.1 uZ (‘ ) 6 )
Changes in equity,_affeciing cash amd cash equivalents 4 ¢t C2A) -24 259 4]
3, | VYREEAI AvGRR Uy eho (oMY 1 ZISKW VOTRR ZHPIAC, SOl i VIl seR enno narikama ™ T T A A e
vietnd fimand, vypofiding se speledniky v.0.5.
2 komplementiti k.s.
FMvtetendy amu Showes I8 profit peatdd DIcisduy witlhoidtag toe pand
wtid revenine egnalization [setfement] witk shareholiers ol geseval partieships (v e.s.,
e general pacsaers af timited ;ﬁm'mz':‘cﬁipt rA 57 - B - -?.i_ _'3_"\_“ R ___!1!
2 iCiaey penézai tok vatahajici se K Fnratni dinkosti 1C.1. + C.2.
o Nex cash flovws o finiicing activities (C.1. ~ C o . 169 049 86 24K
F. C‘wlé aviteni resp, suffend pen, prostiedka a pes, ei\mn!cnru l \ w4 B whm -r(‘*”j
o ANer bwrase [ decreased i cosh sond casi equivaloms (4,32 v BT 5 00 = 3033 _Hoe 620
B Stav pen, prosifedkd » pen. ckvhvalentt na konei Bfctnihe obdobi (P + F)
Caxl) une 188 632 188 599
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