VYSOKE UCENIi TECHNICKE V BRNE

/ BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

NN

NS

FAKULTA PODNIKATELSKA
USTAV MANAGEMENTU

| ‘// FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT
INSTITUTE OF MANAGEMENT

\

PROBLEMATIKA OHODNOCENI VYBRANEHO
PODNIKU

VALUATION OF THE SELECTED COMPANY

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'S THESIS

AUTOR PRACE Bc. JIRi PELOUSEK

AUTHOR

VEDOUCI PRACE Ing. HELENA HANUSOVA, CSc.
SUPERVISOR

BRNO 2010



Vysoké udeni technické v Brné Akademicky rok: 2009/10
Fakulta podnikatelska Ustav managementu

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Be. Jiri Pelousek

Rizeni a ekonomika podniku (6208T097)

Reditel ustavu Vam v souladu se zakonem ¢&.111/1998 o vysokych skolach, Studijnim a
zkuSebnim fddem VUT v Brné a Smernici dékana pro realizaci bakalaiskych a magisterskych
studijnich programt zadava diplomovou praci s nazvem:

Problematika ohodnoceni vybraného podniku
v anglickém jazyce:

Valuation of the Selected Company

Pokyny pro vypracovani:

Uvod

Vymezeni problému a cile prace
Teoreticka vychodiska prace

Analyza problému a sou¢asné situace
Vlastni nédvrhy feSeni, piinos navrha feseni
Zaveér

Seznam pouzité literatury

Piilohy

Podle § 60 zakona & 121/2000 Sb. (autorsky zédkon) v platném znéni, je tato prace "Skolnim dilem". Vyuziti této
prace se fidi pravnim rezimem autorského zakona. Citace povoluje Fakulta podnikatelska Vysokého uceni
technického v Brné. Podminkou externiho vyuziti této prace je uzavieni "Licenéni smlouvy" dle autorského
zakona.



Seznam odborné literatury:

KISLINGEROVA, E. Ocefiovani podniku. 2. pieprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001.
367 s. ISBN 80-7179-529-1.

LIZAL, L. Ocefiovani podniku: metody, teorie a praxe. 1.vyd. Praha: Bankovni institut vysoka
Skola, 2001. 96 s. ISBN 80-7265-033-5.

MARIK, M. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni,zakladni metody a postupy. 1. vyd.
Praha: Ekopress, 2003. 492 s. ISBN 80-86119-57-2.

MARIKOVA P _MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové oceflovani podniku. 1. vyd. Praha:
Oeconomica, 2007. 242 s. ISBN 978-80-245-1241-6.

MARIK.M. MARIKOVA,P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovani
podniku.Praha:Ekopress,2005.168s. SBN 80-86119-61-0

NEUMAIEROVA, I., NEUMAIER, 1. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1. vydani Praha: Grada
Publishing, 2002. 216 s. ISBN 80-247-0125-1.

7.Vyro¢ni zpravy spole¢nosti CS Expres,a.s.za roky 2004-2008.

Vedouci diplomové prace:  Ing. Helena Hanu$ova, CSc.

Termin odevzdani diplomové prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2009/10.

rd
an ,?;4,% f/f\,c W

PhDr. Martina Rasticova, Ph.D. doc. RNDr. Anna Putnova, Ph.D., MBA
Reditel ustavu Dékanka

V Bmé, dne 7.2.2010



Abstrakt

Diplomova prace se énuje problematice ohodnocovani podniku a implenenta
teoretickych poznatk ziskanych pomociiznych metod do specifickych podminek
akciové spolenosti CS Expres, ktera se zabyw@gravou kusovych zasilek. Prakticka
cast prace je zattena na finafni a strategickou analyzu firmy. Navrh ohodnoceni
spole&nosti je proveden pomoci teoretickych metod, ake tstanovenim specifickych
kritérii podle nichz Ize odhadnout realnou cenmfir

Summary

This diploma work focuses on the issue of valuatbra company and implementing
the theoretical findings obtained through variousthods into the specific situation of
CS Expres joint-stock company which transportsviaial packages. The practical part
of the work provides financial and strategical s of the company. The valuation of
the company suggestion is carried out with the loélineoretical methods, but also by
establishment of specific criteria which can beduso estimate the real price of the

company.
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Ohodnocovéani podniku, osevaci metody, hodnota, finami analyza, strategicka
analyza, diskontované cash flow, ekonomicki@élgna hodnota, zika, dobré jméno,

krize, specificka kritéria.
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Uvod

Potebnost ekonomickeé discipliny zvané noeani podniku se znovu objevila s
transformaci ekonomiky a privatizaci podinika p@&atku devadesatych let minulého
stoleti. V piibéhu uplynulych dvaceti let proSla tato disciplinazifdynamického
vyvoje, presto nardzi nd@adu problém souvisejicich fedevsim s#iliS teoretickym
hlediskem a nepodloZzenyntekavanim budouciho vyvoje.

V souwasné dob, kdy v podstat celym sétem otasad ekonomicka krize a
recese, jez se promitd do podnikové hosfskda sféry vyznamnymi zénami, je
ocaiovani podnik mimoradré aktualni téma. Samdgim¢ nejen tyto zrany, ale i
soutZ na trhu mohou fedstavovat pro podnik zcela zasadniéay nagiklad
restrukturalizace, faze, akvizice, joint venturgng formy slovani a splynuti firem,
ale také prodej, ndkup nebo Upadek a likvidace, isiedek adaptace podiikna
menici se podminky a vyvoj situace na trhu. Stim upedevSim nutnost
ohodnoceni majetku, vlastnickych prav a predikceobiatho vyvoje a to jak z pohledu
stavajicich vlastnik tak z pohledu &titelt a potencionalnich investor

Dulezité faktory fundovaného ohodnoceni zavisi namarfaktorech. edevsim
na vymezeni dvodu, tedy cile pro koho je ¢gno (vlastnik nebo investor), kvalit
informaci, ze kterych jsou data pro oéencerpana, vhodné vaibi aplikaci metody
ohodnoceni a na individualnintiptupu océovatele. To vie klade vysoké naroky na
teoretické w¥domosti, ale také profesni znalosti a zkuSenosth@matele v oblasti
finanéniho i manazerskéhoc¢étnictvi afizeni podniku. Zakladem je vzdy precizni a
komplexni zpracovani analyz tykajicich se nejen cda&ho ieSeného podniku, ale
rovneéz prostedi, ve kterém je podnik provozovan a to z pohleahikro i
makroekonomického.

Firma CS Expres pétmezi i nejwtSi poskytovateleiepravy kusovych zasilek
v Ceské republice. Pro analyzu spmlesti jsme jako zdroj dat vyuZili vejné

dostupnych materialv podol& vyrocnich zprav od roku 2002.
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1 Vymezeni cile prace
Diplomova préce je zattena na problematiku ohodnoceni podniku.

Hlavnim cilem prace je implementace teoretickychnadki do specifickych podminek

firmy.

Aby mohl byt hlavni cil napkn, bylo ¥eba spinit dili tkoly.

Prvnim di€im Ukolem je popis metod, technik &gtupi k ohodnocovani podniku a
shrnuti jejich praktického vyuziti fipadré odhaleni uskali spojenych s pouzitim dané
metody. Druhy dii Ukol je posouzeni komplexni situace firmy na aéklprovedeni
strategické a finammi analyzy.

Navrhova c¢ast bude obsahovat aplikaci teoretickych pozhatkhodnocovani do

podminek akciové spalaosti CS Expres, kterd provozuje systém expreggpravy

kusovych zasilek.

11



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

2.1 Vymezeni pojmu podnik
Na podnik je nutno z ekonomického hlediska pohljdked na funkni celek, ¥c
hromadnou (Kislingerova, 2001). Pojem podnik je egen a definovan v literak
razng:
» Jako jedinéné, meés likvidni aktivum, pro které existuji velmi malaiane
trhy,
» jako subjekt, ve kterém dochazi tepené zdroji (vstupi) ve statky
(vystupy),
* jako usp#adany soubor prasdki, zdroji, prav a jinych majetkovych
hodnot (& vlastnich¢i pronajatych), které slouzi podnikateli k provoaav

podnikatelskych aktivit.

V podminkachCeské republiky je podnik definovan § 5 obchodnii&aniku
odst. 1 zakona. 513/1991 Sb. "Podnikem se rozumi: soubor hmotnyakoz i
osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K podmiélezi ¥ci, prava a jiné
majetkové hodnoty, které gatpodnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo

vzhledem ke své povaze maji tomutela slouzit* (Maik, 2007).

2.2 Teorie ocaiovani podniku

Historie teorie ohodnocovani &aa v 19. stoleti, i@devSim v #&meckych
zemich. Vyznamny pokrok nastal ve dvacatém stdiely, se pednttem zajmu vedle
metodologie stalo i pojeti samotné discipliny iameani jako takové (trzni, objektivni,
subjektivni a funkcionalni koncept).

Jednd se o teoretickou a praktickou disciplinutékje zaloZena na poznatcich
ekonomické teorie, teorie a praxe podnikovych faiaa océovacich standardech.
Krabec (2009, s. 30) uvadi, ,Ze spravnyeldad neni oagvani podniku, ale
ohodnocovani podniku®. Pojem au®/ani, ktery se ustalil v pb¢hu devadesatych let
minulého stoleti weské literatie a @zné odborné diskuzi (viz. Kislingerova, 2001,
Matik a kol., 2003 a 2007, a souvisejici literatuela gesré neodpovida zahrami
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praxi. Primarg totiz océiovani souvisi se stanovenim ceny, (tedy nikoliv amm
hodnoty) pro dany konkrétni¢él, nagiklad ueni daové povinnosti. Vztah mezi
piedevsim ze silného historického vlivu zakonné raggiloceéovani a odhady cen pro
Ucely definované zakony.

Ve swtové praxi se termin otievani pouziva jen vifpadech, kdy dochazi ke
stanoveni ceny,ipdevSim ve vztahu k davym a jinym @elim dotykajicich se statu.
Proces, kdy je odhadovana hodnota pro obecné transakce a soukromopravni
povahy, vhodgji vystihuje pojem ohodnocovani (valuation). @oceatel stanovuje
hodnotu ve vysi &ekavanéci ocekavatelné ceny obchodu vychéazejici z podminek
zadani. Smysl a ¢él odhadnuté peni castky spoiva v potebach, které jsou
definovany Standardy hodnoty (International ValoiatStandards, 2007).

Kdo se profesré zabyva océovanim?

e Znalci - jmenovani ministrem spravedinosti nebtedsedou krajského
soudu podle mista bydlit

» Odhadci - koncesované zivnost v oboru aogani majetku prodci movité,

véci nemovité, nehmotny majetek, finam majetek, podnik

Zakonna regulace

Zéakladni pravni fedpis zabyvajici se otevanim podnik v Ceské republiky je
zakon¢. 151/1997 Sb. o odevani majetku a o z&éné nékterych zakon, dale pak
Zakon ¢. 36/1967 Sb. o znalcich a tlutmicich, vyhlaska Ministerstva spravedlnosti
CR &. 77/1993 Sb., vyhlaSka Ministerstva spravedinOSIR ¢. 37/1967 Sb. a zakan
513/1991 Sb., Obchodni z&konik.

Na oca&ovani se rové&Z vztahuji Mezinarodni standardy pro oeani (The
International Assets Valuation Standards Commitgezena v roce 1981). V ramci
Evropského spotenstvi panuje snaha o standardizaci gojykajicich se oagovani.
Ceska republika se tohoto procestastni od roku 1995iznanim pozorovatelského
statutu v evropském sdruzeni odhgdmaldi a expent (EUROVAL) prostednictvim

ceské komory odhadamajetku.
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2.3 Divody pro oceréni podniku

Oceailovani se zabyva podnikem jako zbozim, které feno ke srméné a jeho
Gcelem je stanoveni jeho hodnoty. Je vSak nutné &lamit, ze fizné podsity jsou i
raznym zadanim pro otgevatele. Koncepty ohodnocovani podniku sleduji
metodologick& vychodiska a v ndvaznosti na zadadiepEelu poskytuji interpretani
naph konkrétni ocgovaci ulohy. Rzn4 zadani mohou vyZzadovatiizné metody a
povedou k odliSnym vysledkn (Matik, 2007).

Krabec (2009, s. 31) upozmije: ,Je nutno ziéraznit, Ze se jedna jen o odborny
odhad specialisty, jehoz kvalifikace je postavengédpvsim na dlouhodobych
zkuSenostech ... Neni Zadny jediny spravny postgrykiy ndm umoznil — vioZime-li
piislusna data — ziskat spravny vysledek ... Hodnotimika neni jeho firozenou a

obecrt danou vlastnosti, kterou bychom mohli dovodit myadn charakteristik.”

NejbezrejSi podréty k ohodnoceni podniku vychazeji Zelu a gedpoklad pro
zpracovani, &as, ve kterém byl odhadipraven. (Kislingerova, 2001):

* Koupe nebo prodej podniku,

» splynuti nebo slateni spolénosti,

e zmena pravni formy obchodni spohesti,

» restrukturalizace podniku z&elem zvySeni jeho hodnoty,
* rozhodovani o moznostech sanace a likvidace,

* hodnoceni realné bonity podniku,

e uvadni spol€nosti na burzu,

* néahrada za vyvlastni,

» vklad podniku do no¥zakladané obchodni spolmsti,
e poskytovani Gsru,

» placeni tiznych dani,

e pojistni podniku.

14



2.4 Zakladni postup pri ocaiovani podniku

Zcela zasadni a Kibvé je vymezeni delu, pro ktery je ocemi zpracovano a
jaka hodnota by ta byt vysledkem ocemi. Volba technik je pak péizena funkcim,
které by oceéni nelo splnit. Pro kvalitni ohodnoceni je vSak nezbytrdjistit a
analyzovat nejen informace jez pokryvaji téntelé @&ni v podniku, ale row¥ o
prostedi, ve kterém podnik funguje, tzn. makro i mikroetmické data (Midk, 2007).

Jednotlivé faze ocstovani podniku (Kislingerova, 2001, s. 26):

1. Vymezeni zadani prace — specifikace cile ¢éoea definice zadani

2. Vytvoteni pracovniho tymu sloZzeného obvykle z vedoucifmmut ze
zastupé poradenské firmy a zastuppodniku

3. Plan prace — geni zavaznych termiinpraci ve vazbna cil a termirteSeni

4. Skér informaci vijSich (analyza makroprdsdi a mikroprosedi) i
vnitinich (podnikova minulost, séasnost i budoucnost)

5. Analyza dat — finagni a strategickéd analyza (na 3-5 let)

6. Vybér metod ve vazbna cil prace

7. Analyza ocedtni — aplikace zvoleného metodického aparatu vedvaahtel
ocereni

8. Syntéza vysledka giprava zagrecného vyroku

9. Vyrok o trzni hodnat podniku k datu ocemi

2.4.1 Strategicka analyza:

SLEPT analyzapredstavuje komplexni pohled na ptesti statu, regionu, kraje
¢i obce, které neni stabilni aéni se. V rdmci analyzy se nemapuje pouzeiasna
situace, ale pozornost sénuje zejména otazkam, jak se toto pfedt budesi muze do
budoucna vyvijet, jaké z&ny v okoli mizeme pedpokladat. Je zaloZzena na zkoumani
socialnich, legislativnich, ekonomickych, ale i agitkych, politickych a
technologickych faktdi.

Porterova analyza konkuremiho prostedi sp@iva ve stanoveni vyjednavaci
sily zadkaznili, dodavatal, hodnoceni hrozby vstupu novych konkutemsubstitut a
rivality podnikii pasobicich na trhu.
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Obr. 1: Péti faktorova analyza podle Portera

Hrozba vstupu
nowvych konkuranti
na trh

Potencialni
konkurenti

Wyjednavaci sila
zakaznikd

KONKURENCE
V ODVETVI

Dodavatele

Stavajici
konkurenti

Wyjednavaci sila
dodavateld

Hrozba wzniku
substituth

zdroj: www.metody rizeni.cz

Balanced Scorecard (BSC)je koncepttizeni spolénosti je uznavany jako
nejlepsi pistup k transformovani podnikové vize do konkrdtnigetitelnych aktivit,

ktery bere do Uvahy v3echny faktory, které vigyiadlouhodobé hodnoty.

Obr. 2: Balanced Scorecard

FINANCE
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. e K ter =E
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wize = | 4— vizea —pm
podilu, jak 2223 mise
T . e
tom v ofich *
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ARUST &
o OG> £
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vize o)
podil, jak =
reagovat na - 4
zZmény a
wywijet s2? =

Zdroj: http://www.finance-management.cz
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Hlavnim rozdilem BSC oproti klasickym @&gohim meteni vykonnosti podniku

je fakt, Ze se nezatfuje jen na jednu, zpravidla fin&mi, ale na vSechny oblagtzeni

firmy. Dopliuje finartni ukazatele, které jsou obrazem minulé vykonnastiové

ukazatele hybnych sil budouci vykonnosti.déé indikatory vykonnosti reprezentu;ji

Ctyfi rizné perspektivy podnikani:

Finanéni perspektivy: Presna finatni data byla, jsou a vzdy budou velmi
dilezitym aspektem préizeni podniku. V satasné praxi se kladeidhz na
pouhé finatni ukazatele, coz fie zpmisobit zkresleny obrazek na dalSi
perspektivy podniku.

Perspektiva zakaznika: Podniky kladou stale &Si diraz na budovani
kladnych vztah se zakazniky. Spokojenost zakaznika je v dnesShé do
prioritou ¢islo 1. Nespokojeny zakaznikude snadno igjit ke konkurenci,
ale navic s sebouiihe petahnout i dalSi zakazniky.

Podnikové procesy:Tato oblast zobrazuje efektivitu vykonavanyafnosti
podniku a zda produktova nabidka a sluzby odpovigaZzadavikm
zékazniki. Nastavenid&hto proces musi vykonavat ti, ki¢ dokonale znaji
konkrétni podnikovou misi.

Ucéeni se a ist: Zahrnuje vzdlavani zamistnand, budovani podnikové
kultury, schopnost reagovat na amy a zvySovani urown podnikovych
proces. Zdiraziuje se iniciativa a vlastnifistup zanistnand, vzajemna
komunikace a dalSifpdevsSim neautoritativni apoby vedeni. Najklad

vyuziti podnikového intranetu jako inforrr@ho zdroje.

Porozundt souvislostem meziémito oblastmi je zakladem U&néhoftizeni

vykonnosti podniku. Balanced ScoreCard je mozné ib@eéiména v oblasti prezentace

vysledki podniku vrcholovému vedeni a préely porovnavani dosazeného zlepSeni v

podnikovych procesech.

Principy manazerské metody Balanced ScoreCard jsou:

vyjasreéni a aktualizace strategie,
projednani strategie uvhibrganizace,
propojeni cili odcleni a jednotlivé s celkovou strategii,

uréeni a dohoda strategickych iniciativ (komunikace),
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e ziskani pruzné zpné vazby o vykonnosti prooegzpstna vazba),
e stanoveni procesueni a neustalé zlepSovani organizace (kauzalita),
» identifikace a analyza potencialnich podnikatel$kgzik,

« zavedeni dlslednéhdizeni rizik.

SWOT analyza se zabyva konkrétnimi podminkami firmy @az$ se
identifikovat jeji silné (angStrengths) a slabé (any¥eaknesses) stranky a snazi se
definovat pilezitosti (ang:Opportunities) a hrozby (andgfhreats). Vychazi z Udaj
piedchozich analyz a #azuje jejich zjisini do @FisluSné kategorie SWOT. Vysledkem

je pak komplexni fehled o situaci a pozici dané firmy na trhu.

2.4.2 Finanéni analyza

Finartni analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a dopoteni
vhodnychireSeni do fedpokladané budoucnosti firamho hospodani podniku. Jejim
cilem je poznat finami zdravi podniku, identifikovat slabiny, které loyohly vést
k problénim a determinovat silné stranky.

Ukolem finagni analyzy je pedevsim vyjatit pokud mozno komplexn
majetkovou a finaéni situaci podniku, tzn. podchytit vSechny jeji @iky piipadre pri
podrobrjSi analyze zhodnotit gkterou z jejich sloZzek (rozbor vynosnosti majetku,
rozbor zadluZenosti, rozbor rizik platebni nesclugpinatd.) a také fipravit podklady
i pro interni rozhodovani managementu podniku. Zdkim pozadavkem je
komplexnost, zvazeni vSech vzajenspjatych vlastnosti hospag&eho procesu.

Finartni analyza lze prové&t jak interrg, tak exterd. Externi finagni analyza
se opira o zvuejiované a jinak dostupné finar informace. Naproti tomu tzv. interni
analyza, je jinym nazvem pro rozbor hospedd podniku, fi kterém ma interni
analytik k dispozici vSechny udaje finamho, manazerského (vnitropodnikového) a

nakladoveého Eetnictvi, statisticka, planova a kontrolni datar(&y; 2003).

2.4.2.1 Zdroje finan¢&ni analyzy
Finartni &Cetni vykazy zachycuji pohyb podnikovych financi ajetku ve

vSech jejich formach a ve vSech fazich podnikéwdosti, jsou rozhodujici soasti
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Gcetni zaerky. V této diplomové praci budou pouzity V¥rd zpravy zvéejiované na

serveruwww.justice.cz

Rozvaha

Rozvaha je vykaz zpracovany na zakladdaji v (Cetnictvi o stavu
hospodéskych prostedki k uritétmu okamziku. Uvadi jednotlivé polozky aktiv a
pasiv, zachycuje stav majetku v podniku a zdjeho kryti k utitému datu, ¥tSinou

k poslednimu dni&etniho obdobi, v pe&inim vyjadeni (Kislingerova, 2005).

Aktiva a pasiva se vzdy musi rovnat !

Aktiva délime na stdla a @ina. V rozvaze je uvedeno v polozkach Aktiva
nékolik sloupdi. Jeden se nazyva Brutto — to je hodnota majetkloby poizeni.
DalSim sloupec se nazyva Korekce — zde se uvadiépériodnota opdebeni majetku
(odpisy). Dalsi je sloupec Netto — uvadi rozdilzmBrutto a Korekci, takze uvadi
hodnotu majetku v daném roce. Posledni sloupeazgva Minulé detni obdobi netto,

ktery slouZi pro srovnani.

AKTIVA: PASIVA:
Ci s b * Vlastni kapital:
e Stala aktiva: ) ] o Zakladni kapital
0 DIo_uhOdoby nehmotny o Fondy tvdené ze zisku —
majetek (DNM) zakonny, neditelny,
o Dlouhodoby hmotny statutarni
majetek (DHM) 0 HV minulych let
o Dlouhodoby finagni o HV za ®zné obdobi
,maje_tek o Cizi zdroje:
e Ob¢zna aktiva o0 Bankovni G¢ry
0 Zasoby - material, 0 Zavazky
nedokortena vyroba, 0 Rezervy

vyrobky, zviata, zboZzi
o Pohledavky
o Finartni majetek
* Prechodna aktiva

Prechodna pasiva

(Kislingerova, 2005)
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Vykaz ziska a ztréat
Majetek slouzi k tvor® zboZi a sluzeb, které lze prodat a tim ziskatytrzb
a v jejich ramci pokud mozno zisk. O tverlzisku vypovida vykaz zisk a ztrat

(vysledovka), ktery zachycuje vynosy a naklady eskerou vyrobu zacétni obdobi.

Uvodni&ast vysledovky vyjatiije rozdil mezi trzbami a vyrobou:

Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb

+/- Zmena stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby

+ Aktivace materialu, zboZi a investiho majetku, vyrobenych ve vlastni
reZii a vnitropodnikovych sluzeb

= VYROBA

Dalsi ¢ast vysledovky zjiBuje provozni hospodsky vysledek (provozni zisk/

ztrata) odétenim provoznich nakl@dod poloZzky vyroba:
Vyroba

- Vyrobni spoteba (material, energie, sluzby)

- Osobni naklady (mzdy, soc. zabesd)

- Dart a poplatky

- Odpisy nehmotného a hmotného inwggho majetku

+/- Nekteré dalSi vynosy a naklady

= Provozni hospoddsky vysledek

Nasledujicicast vysledovky zjifuje hospodésky vysledek z finatnich operaci,
kam pati predevSim nakladové uroky. Hospasléy vysledek zadznoucinnost je dan
vypoctem:

Provozni hospodaky vysledek

+/- Hospodé#sky vysledek z finatnich operaci

- Dai z rijma za @&Znoucinnost

= Hospodarsky vysledek za Bznou ¢innost

Zawer vysledovky pafi mimoradnym vyno8m, mimaddnym néklatim a dani

Z piijmu z mimdadnécinnosti. Jejich sumaci vznika mifamny hospodéky vysledek,
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ktery se picitd k hospod&kému vysledku zaélinou ¢innost a vznika hospotkky
vysledek za &etni obdobi (Grinwald, Hatkova, 2002).

2.4.2.2 Metody a postupy finartni analyzy

Zakladni rozborové techniky zahrnuji metody zal@&ea praci se zji&ymi
Gdaji obsazenymi vdgtnich vykazech a s udaji z nich odvozenymi — zatali. Podle
toho se dli na d¥ skupiny, budeme-li analyzovatimo polozky @etnich vykasa,
hovaime o metod absolutni, v ipac jejich pongri hovaime o metod relativni
(Grunwald, Holékova, 2002).

Metoda absolutni - spaiivd ve vzajemném srovnavani absolutnich widag
riznd obdobi a ve spiani rozdit, ¢imz se ziska po#&mné vymluvny pehled

skute&nych zngn, které nastaly v jednotlivychtétnich polozkach.

Mezi nefastji pouzivané fondy ve finami analyze pat (Grinwald, Holékova,
2002):

« Cisty pracovni kapitaléast olsZnych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi
zdroji. VelikostCPK je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti flkagn
Nabyva-li tento ukazatel zapornych hodnot, jedna &&. nekryty dluh.

CPK = ol¥zna aktiva — kratkodobé pasiva (dluhy)

« Cisté pohotové prostdky - pegzni pohotové prostedky se rozumi penize
v hotovosti a nadZnych &tech. Nekdy se zahrnuji i semky, Seky, kratkodobé
terminované vklady, kratkodobé cenné papiry, tiebpodminkach fungujiciho
kapitalového trhu jsou rychlergmenitelné na penize

CPP = pohotové pafEni prostedky — okamzit splatné zavazky
« Cisty perézni majetek - fedstavuje utity kompromis, stedni cestu mezi éma

vySe uvedenymi ukazateli.

CPM = ob¥zna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kigdkba pasiva
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Metoda relativni - nazyvana jako metody p@novych ukazatél.

Provadi se ve dvou formach jako:

» horizontalni analyza resp. analyza vyvojovych tremdyjadiuje znenu

v urtité poloZzce v procentech nebo indexem d{biettzovym nebo

bazickym)

» vertikdIni analyza resp. analyza komponent vyjage strukturu aktiv a

pasiv rozvahyc¢i polozek vykaa ziski a ztrat v procentech, kdy

jednotlivé polozky rozvahy jsou patfovany k celkovym aktifm, resp.

pasivim a polozky vykazu zigk a ztrat jsou analogicky pafifovany

s objemem vynas prip. trzeb

Klasifikace pomérovych finanénich ukazateli

Ukazatele se obvykle ro&dji do dvou hlavnich kategorii:

* provozni ukazatele vyjadtuji vykonnost podniku, celkovou drove

hospodé&eni s majetkem.

o finanéni ukazatele se zamifuji na posouzeni fin&ni struktury,

zadluzenosti a dluhové sluzby a likvidity, tedy gghosti splaceni zavairk

Mezi zakladni charakteristiky ga{Grinwald, Holékova, 2002) :

* rentabilita (vynosnost)

(0]

(0]

(0]

(0]

rentabilita celkoveho kapitalu (ROE)
rentabilita vlastniho kapitalu (ROA)
rentabilita trzeb (odbytu) (ROS)

rentabilita naklad

o aktivita

(0]

o

rychlost obratu a doba obratu celkovych aktiv

rychlost obratu a doba obratu pohledavek

» platebni schopnost

(0]

0]
(0]
(0]

okamzita likvidita
pohotova likvidita
bézna likvidita

pracovni kapital
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» financni stabilita a zadluzenost
urokové kryti

doba splaceni dluh
kryti dluha

ukazatel ¥titelského rizika

o O O O o

index finargni paky
o koeficient samofinancovani
» ukazatel miry zadluzenosti vlastniho kapitalu.
o podil CPK na dlouhodobych zdrojich
o rentabilita T naCPK
o podilCPK na celkovém majetku
o rentabilitaCPK

Podle pordrovych ukazatél nelze srovnavat podnikyiznych od¥tvi. AvSak
ani u podnik jeZ pracuji ve stejném oé&lvi nenalezneme shodné pé&noveé ukazatele.

Zarovei ovSem nelze vyvozovat z&y pouze na zakladjednoho ukazatele,
ktery se jevi filiS vysoky nebo fili5 nizky. Také pokud se &g velikosti vyp@tenych
hodnot jednotlivych ukazatel je castym omylem fedstava, Ze lze stanovitjaké
pevné ,doportiené”¢i dokonce ,,optimalni* hodnoty po#énovych ukazatel, které maji
univerzalni platnost. Pak by sii@ pouhym porovnanim nattenych hodnot nito

vzorovymi rozhodnout, zda jsou dobré nebo Spatné.

2.5 Vymezeni pojmu hodnota

V globalnim s¥t¢ se pohyb kapitalu&ge bez ohledu na zefma kontinenty a
hleda nejlepSi umi&ti. Zejména na kapitalovém, ale i na fitsiaim trhu se s$etavaji
investdi z riznych zemi se zcela rozdilnymi kulturnimi podminkamzvyklostmi i
vyspilosti jejich vlastnich trih | z tohoto pohledu GZeme sledovatadu pokusd o
sjednoceni terminologie pouzivané k ohodnocovadnio a gesné definice. Snahou
je vylowit eventualni nedorozwni mezi odhadcem a uZivatelem o&ain
(Kislingerové, 2001).

V realném s¥té neni mozné spoléhat na modely dokonalé konkuremieych
informaci a racionality v rozhodovani jednotlive8piSe nez hodnota odpovidajici
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rovnovazné cenna hypotetickém dokonalém trhu bud&siniky transakce zajimat
hodnota jejich investice do daného podniku s ohted®a riziko a ekonomickou
navratnost (Krabec, 2009).

Z ekonomického hlediska je nutno na podnik pohljadkt na funkni celek. V
praxi byva po oagovateli¢casto pozadovano, ¢gni objektivni hodnoty podniku. Ni&
(2007, str. 16) zitaziuje, Zze "wco jako objektivni hodnota podniku neexistuje".
Podnik dle definice méadu objektivnich vlastnosti, ale hodnota mezinepati. Lze
nagiklad ugit nebo odhadnout hodnotu majetku, ktery bytipen nebo kolik podnik
zatim vynaSel. Midk dale tvrdi, Ze "nikoliv naklady nebo dosavadmir(ulé) vynosy
jsou ukujici pro hodnotu podniku".

Krabec (2009, s. 20) upozmije, Ze ,celospokenska poptavka po trzni
hodnot, vede k nutnosti vygidu néjaké ¢astky, ktera bude interpretovana jako olsecn
platnd, co nejpodrokji a nejexaktsji propactend, objektivni ...“ Zarovie dodava, Ze
»¢im vice je ockovatel vzdlargjSi v matematice a kvantitativnich disciplinachm ti
veétSi miva tendenci k provadi ocerni. A ¢im podrobgiji, slozitji, védeitéji bude
pacitat, ¢im komplexrjSi modely trzni poptavky bude vyuzZiv&m propracovagjsi
bude finakni plan a model DFC, tim kvalig$i by mel vysledek byt a tim blize by se
mel priblizit trzni hodnot jako teoreticky nejspra¥jsi ¢astce, hodnétobecr platné
pro vSechny“. Takové nespravné uvazovani je podie nmezi oca&ovateli velmi
rozsiene.

Hodnota podniku neni totoZna s cenou, jak je torbuykle u jiného zboZi,
hodnota a cena se rovnaji jen vyjitn& Objektivni hodnota je relativni pojem, protoZze

ve své podstatneexistuje (Kislingerova , 2001).

Rozdil mezi cenou a hodnotou majetku:

* Cenaje perzni vyjadeni pelzi ocenitelnych hodnot. RozliSujemézne
druhy cen: fedni, pdizovaci, reprodudni, kupni, zjis&¥na, regulovana
statem...

» Hodnota je ekonomicka kategorie, jeZ vyjage uZitek vlastnika majetku k
datu, ke kterému se provadi.

- jedna se o odhad, neni tiepn&lislo

- muze, ale nemusi se rovnat éen
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- hodnoty ¥ci jsou izné podle toho jaké vlastnosti vyfagl, zavisi na

metod zjistovani (pojistna, uzitna, trzni, ...)

Hodnota je tedy obrazem navrhii nazoru, zatimco cena je dosazetiy
realizovany fakt. Kon&na cena, za kterou je podnik prodan, zavisi naiegtédalSich
fakton, jez maji zasadni vliv. Jsou jimi nddad psychologické faktoryasova tise,

osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim nebjedtyavaci schopnosti.

RozliSujemeéty¥i zakladni koncepty ohodnocovan{Maiik, 2003, s.18):
* Objektivizovana hodnota,

* subjektivni hodnota,

* trzni hodnota,

» komplexni gistup na zaklatiKolinské skoly.

2.5.1 Objektivizovana hodnota

Objektivni koncepce ohodnocovani je zaloZzena tedgokladu existence
objektivni hodnoty podniku. Tentaigtup shrnuji Matschke, Brosel (2007, in: Krabec,
2009, s. 112): ,... fedstava o odhadu hodnoty podniku, co nejvice ograsbd
konkrétnich osob jako zajerinco ocerni, na zaklad faktori, které mohou byt
realizovany kymkoliv“.

Pti této koncepci je potenciélni investor vniman jéktivni osoba a oagovatel
se snaZzi vystihnout jeho chovani na zaklawbdelovych Uvah. Koncepce vyuZivajici
pro odhad objektivni hodnoty podniku preferuji nigt@atizené co nejmensi nejistotou
ohledre budouciho vyvoje.

Nestrannost odhadu vychéazejici z odogolbwhodnocované transakce je nutnou
podminkou, ale neni dostgici. Bez znalosti nebo alespblizsi konkretizace subjekt
transakce neni mozné nijak dovodit, zda takto vitpoa castka bude relevantni a
prijatelna okma stranami (prodavajici/kupujici).

Ackoliv koncepce trzniho a objektivniho ohodnocerjsoe shodné, jisté prvky
objektivni teorie ohodnocovani Ize nalézt i v kgradrZzniho ohodnocovani a havese

0 tzv. objektivni trzni hodneét
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2.5.2 Subjektivni hodnota

Subjektivni koncepce ohodnocovani se vyvijela gamals rozvojem koncepce
objektivni. Od peoatku 60-tych let 20. stoleti nabyva stakdsiho vyznamu (zejména
v némecky mluvicich zemich), protoze vykazuje z hledigkaktickych pateb lepSi
pouzitelnost. Kazdy vlastnik mé& individualni cilgoreference, jiné finami moZznosti,
vyjednavaci schopnosti a ekonomickou moc. Protopadnik hodnotu vzdy jen pro
subjekt oce#ni. Obecnd hodnota platna pro vSechny a pro nikwma Zadny smysl
(Krabec, 2009).

Na podnik jako celek musime pohlizet jako na jetliéea meéa likvidni
aktivum. \EtSina teoretil ocaiovani se fiklani k nazoru, Zze hodnotu podniku felia
povazovat za jedigay jev. Hodnotou podniku tedy neni prépddobna cena podniku
na trhu, ale nazor a souhrn uitkonkrétnich Gastniki transakce. Subjektivni hodnotu
nalezneme i v Mezinarodnim ame/acim standarddislo 2, kde je ozrmvana jako
investiéni hodnota. Ta je definovana jako , hodnota majgiku konkrétniho investora
nebo tidu investoit pro stanovené investii cile (Maik, 2003, s. 21).

T¥i vychodiska subjektivniho konceptu ohodnocovani:
» Princip subjektivity,
e princip vztahu k budoucnosti,

« princip ohodnocovani podniku jako celku.

Matschke, Brosel (2007, in: Krabec 2009) popisujkatik typi hodnoty
z pohledu subjektivniho konceptu ohodnocovani:

* Hodnota uziti,

* hodnota pro rozhodnuti,

e argumentani hodnoty,

* smenna hodnota,

* normovana hodnota.
Koncept subjektivniho ogevani byl fakticky reakci na objektivni koncepce

ocaiovani podnik. Ale od jednoho extrému, kdyrgvladal nazor, Ze existuje jedna
obecr platna objektivni hodnota, se&ggunula teorie o@evani do opéné pozice:
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hodnota existuje vzdy jen pr@&koho. Z praktického hlediska se to sice zda byakigli
realitt, ale na druhou stranu je obtizné pr@dpavat subjektivni hodnotu z pozice
externiho ocgovatele. Mohou vznikat rozpory ohletlirole nestranného experta,

plniciho v ramci konfliktni situace roli rozh¢itio océovatele (Krabec, 2009).

2.5.3 Trzni hodnota podniku

V souwtasné dob se o tzv. trzni hodnéthovai negastji a byva ztotohovana
s cenou obvyklou, je tedy nutnénovat pozornost koncepci trzniho @ogani. Trzni
koncepci ohodnocovani podniku vSak nelze ztowoat s metodami o@evani (viz.
Matik, 2003, s. 18) vychazejicich z trznich dat (sréeim& transakce, srovnatelné
podniky) .

V oblasti oc&ovani je trzni hodnota vymezena v Mezinarodnichaoeacich
standardech (IVS) nebo uzancemi. Krabec (200918) Gipozoiiuje, Ze pray uzance
mnohdy gehliZeji ustanoveni IVS a pojem trzni hodnota zts&ij obsah i vypovidaci
schopnost. Jakoftixlad odkazuje na Mé&a (viz. tamtéz), ktery uvadi: ,Sfmnou
hodnotu jako pojem ekonomické teori@zeme ztotoznit s pojmem trzni hodnota, ktery
se pouziva v oblasti otlevani.” Bohuzel, tato citace zcel#epré vystihuje nezadouci
stav a sotasnou praxi \Ceské republice. S&énnou hodnotou je totiZ rozufma cena na
trhu, tj. trzni cena.

Zadavatel v praxicasto poptava oceéni trzni hodnotou. To al€asto vede
k problénim a zbyténym nedorozurnim. Totiz odpo¥d’ na otazku: Co je to trzni
hodnota?, neni jednoducha ani jednémda Definic trzni hodnoty existuje cetada
se nabizi moznosti interpretace a moznych vysdledk

My budeme vychazet z definice trzni hodnoty podlezMarodnich standaid
IVS 2000 (in: Maik, 2003, s. 18): ,TrZzni hodnota je odhadntéstka, za kterou by
mél byt majetek sinén k datu ocegni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym
prodavajicim fi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi pastnego nalezitém
marketingu, ve které by ¢élstrany jednaly informovain rozumm a bez natlaku®.

Zazvonil (2008 in: Krabec 2009, s. 117) dodava,definice trzni hodnoty je
veskrze promyslend arqupoklada, Ze jakékoliv nesphi treba jediného poZadavku
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znamena, Ze se pak o trzni hodnotu iaarjednat, ale Ze jde @ktery z typi hodnot na
netrzni bazi, jak je uvaél IVS, které trzni hodnotu od jinych tyghodnot velmi strikta

rozlisuji.”

Hlavni atributy trzni hodnoty dle IVS (viz. Matik, 2003):

* Odhad ceny, ktera by byla dosazitelna na trhu

* kuritému datu,

* po dohod mezi kupujicim a prodavajicim,

» ktefi sleduji raciondlni cile,

* nejednaji pod natlakem,

* po dostateném marketingovém zpracovani trhu, které zajisstat€nou
informovanost a spolu s tinfipméienou konkurenci,

* bez ohledu na individualni vlivy a okolnosti na astr kupujiciho i
prodavajiciho.

Trzni hodnota pro dely oceiovani je tedy v podstatrefereni hodnota
pohybujici se v witém hodnotovém intervalu k datu oéehn a jejimu stanoveni, na
jejimz zaklad je nasledd za podnik jako celek ochoten zaplatit odvozenonkkétni
trzni cenu pkmérny nezavisly investor v nezavislé transakci, zaytych podminek a

na fungujicim a cenotvorném trhu (Rlet 2009).

2.5.4 Funkcionalni koncepce

O funkcionélni koncepci ohodnocovani se hidvaké jako o tzv. kolinské Skole
(viz. Marik, 2007). Kolinska Skola zastava nazor, ze &enema smysl modifikovat
v zavislosti na jednotlivych podtech, ale na obecnych funkcich, které ma &cepro
uzivatele jeho vysledk Synonymem pro funkcionalni v souvislosti s kondepc
ohodnocovani je: funkce,éél nebo uloha. Funkcionalni aamevani ma tudiz blizko
k praktickym potebam a zarowezachovava hluboké teoretické ukotveni.

Tim, Ze funkcionalni koncepce stavi na realnychiad@ch, neztraci ze'etele
ani nedokonalost skuteych trhi podniki. S tim souvisi také pozornosénovana
konfliktim mezi subjektivnimi zajmy dastniki transakce. V praxCR prichazi i
prodeji podniku v Gvahu omezeny dab tvirci trhu. Stavajici vlastnici jsou na stéan
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nabidky a proti nim stoji stratégi a finar€ni investdi, ktefi se n&li moznost o
transakci doz&dét. To znamena, Ze neprobihd obchod na anonymizovar podle
standardizovanych podminek a pro vSechny stejny@vigel. Kazdy z tastniki
piitom sleduje své vlastni cile a preference, ktepgrazidla nejsou ve vzajemném
souladu. Nelze opomijet fakt, Ze trh prodavanéhinpm, existuje pouze v okamziku
priabéhu této transakce (Krabec, 2009).

Maiik (2003) rozdluje nekolik zakladnich funkci ogmvani:

* Funkci poradenskou — poskytuje hrami hodnoty pro rozhodnuti a
vyjednavani.

* Funkci rozhodi — vykon nezavislého otievatele, rozhogiho pro ol
strany.

* Funkci argumentai — hleda argumenty, pro zlepSeni pozice dangaystra

* Funkci komunik&ni — poskytuje podklady pro komunikaci s bankami a
investory.

* Funkci da@ovou — poskytuje podklady proiave Eely.

Matik (2007) zdiraziuje, Ze zvIlastni pozornost jeeba ¥novat funkci rozhod,
protoZe Ukolem odgmvatele je nalézt vyslednou hodnotu, ktera byityim zpasobem
vyvazovala hodnotové pohledy a zajmiastniki transakce. Neni to tedy odhagaké
obecné ceny. Jakdiglad dokladuje, Ze vémecky mluvicich zemich se stala rozéiod

hodnota zakladem pro ohodnocenitippdech podnikovych transformaci, hapzi.

2.6 Hlavni sowasné ristupy k ocaiovani podniku

Pristup k ohodnoceni a volba metody je zavisla n&diah, které si ocemi
klade. Obvykle se vyuZivaji kombinace vice druhetod a vzjeminse porovnavaji
odlisné vysledky, ke kterym se détp

Nasledujici schéma systematizujetlded hlavnich saasnych pistupi, metod,

technik a moznych kvalifikaci hodnotiwhodnocovani podniku (R#t, 2009):
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1. Majetkové metody a ocegni
« Ugetni hodnota vlastniho kapitalu v historickych e#na
* majetkoveé ocedni v trznich hodnotéach,
e Substanni hodnoty reprodutnich cen,

« Likvida¢ni hodnota

2. Vynosoveé metody a ocedni
* Metoda diskontovanych p&mich toki DFC,
* metoda kapitalizovanyctistych vynos (ziski),
 metoda ekonomické figané hodnoty EVA a trhemtidanda hodnota
MVA,
* kombinované vynosové metody (kombinace majetkosRgnosového

ocereni),

3. Ocergni trhem

e Pfimé
o Ocereni trzni kapitalizaci

* Nepimé
o Ocereéni na zaklad srovnatelnych podnik
0 oceréni na zaklad srovnatelnych transakci,
0 oceréni pomoci veéejnych nabidek firemnich primarnich emisi —

burzovnich analyz

0 oceréni na zaklad odwtvovych trznich multiplikatar

2.7 Metody majetkového ohodnoceni

Pri majetkovém oceni podniku je utitym zpisobem ocefna kazda majetkova
sloZzka. Sottem tchto cen pak ziskame souhrnné a@céraktiv podniku. Jedna se o
rizné (&etni, trzni, reprodudni, ...) statické a tradini ohodnoceni majetku podniku,
piipadre o potebné naklady na znovu vybudovani stejiziteené spolénosti jako

celku v gipadt pokraovani jejich provoznich aktivit k datu ocen. Vysledné ocemi
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podniku jako celku (netto) se vy§itA po odéteni symetricky ocaemych zavazk
(Maiik, 2003).

2.7.1 Metoda U¢etni hodnoty

Tato metoda oceni hleda odposd’ na otdzku kolik stalo gézeni majetku,
vychazi tedy z principu historickych cen. Tentonpip vede zejména u dlouhodobého
majetku ke zné&né odchylce od ekonomické reality.feBto niize pedstavovat
smysluplny nastroj, ktery poskytuje informaciegevsim pro ty analytiky, ki veri
tzv. vnittni hodnok. Vyhodou je velka gikaznost ziskaného ocam. V oceiovacich
posudcich byva &Sinou uvedeno alespgako vychozi hodnota. Océmi vychazi ze
zasad Getnictvi (Maik, 2003).

2.7.2 Metoda substaréni hodnoty

Metoda substami, nebo-li ¥cné hodnoty reaguje na nedostatky, které obsahuje
Gcetni metoda, tzn. princip ¢tovani v historickych, resp. reprodiukch cenach.
Zejména zde se projevuje problém historickych, réspych reprodu&nich naklad.
To vede pipadré k podhodnoceni majetkovyatasti. Jde o majetkovotast, ktera je
dlouhodols v podniku vazana a vytvia kapacitu, jeZ je zdrojem tvorby uZitnych
hodnot. DalSi slozku pak t¥ioobézna aktiva u nichz jde priorigno to, zdacastky
v (Cetnictvi se vztahuji k zasobam, pohledavkach nefwyin kratkodobym slozkam
majetku jsou schopny realnéepeny v pohotové likvidni progedky. V praxi dochazi
k individualnim gistupaim preceréni znalcem, ktery stanovi tzv. koeficient prodejhos
nebo vyuzitelnosti.

Odhadce pracuje nejen s aktivy, ale i s pasivy.plddevsSim o realné vyjéeni
zavazki, které z fungovani podniku jako takového vyplyvadhadce musi vyjdid i ty
potencialni zavazky, které sicéainictvi nepodchycuje, ale ¥ipad realizace srgny
by znamenaly zatiZeni naktagro nového majitele podniku (Kislingerova, 2001).

Vysledkem aplikace metody substan hodnoty je stanoveni aktualizované
potizovaci hodnoty nebgistych reproduénich naklad. Hodnota substance by¢ha

odpowdét na otazku, kolik by musel investor zaplatit, kdylm¢l podobny podnik
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pofidit znovu. Hlavni akcent je fjpom kladen pedevSim na uZithou hodnotu
jednotlivych majetkovychéasti. Majetek podniku je zobrazen &etnim vykazu —

rozvaze, ktery podle zakona &etnictvi je podnik povinen zpracovat jednodn&

2.7.3 Metoda likvidaéni hodnoty

Specifickym majetkovym oceénim je likvidaini hodnota podniku, kterou
pouzijeme v pipadt, Ze nedekavame ekonomické efektivni po&ogani vcinnosti,
nebo ma podnik omezenou Zivotnostjppdreé je dlouhodob ztratova. V takovém
piipadt neoc&ujeme podnik jako jeden futiki celek, ale pouze jeho jednotlivé aktiva,
které se v ramci likvidace co nejvyhagin prodavaji na dostupném trhu. Likvigtd
hodnotu oceni se pouziva vifpac, Ze fgevysuje vynosové oceéni. Je to tedy odhad

absolut’ nejnizsi dolni hranice ocemi podniku.

2.7.4 Shrnuti majetkovych metod ohodnoceni

Metody ohodnocovéni zaloZzené na stavovychéwelch zdiraziuji predevsim
majetkovou stranku podniku, na které pohlizi jedmgdohledu going-concern prindip
a jednak jako na dity smysluplny celek, kapacitu. RozliSuji se celk&immajetkova

oceréni — etni hodnota, substam hodnota a likvidéeni hodnota.

Ve srovnani svynosovym ocg8rim je tato forma ocemi konzervativijSi
(substanini, majetkova, tedy fyzicka podstata podniku). Bldflje existujici a obvykle
likvidni majetek podniku. Nepreferuje ne vzdy jistév podstat odhadované vynosy
v budoucnosti. V praxi se iwe jednat nafklad o tzv. dolni mez neboli aktivy
zabezpé&eny obecny interval ko#eého souhrnného ocami. Metody majetkového
ohodnoceni podniku seGesku pouzivaji, nelze-li vyuzit primarni a zakladfhosové
ocereni (prevazre metodou DFC) (P#k, 2009, s. 302-3).

Nevyhoda detni hodnoty sp@iva ve vlastni funkci &etnictvi a jeho hlavnich
principi. Substatini hodnota se snazi korigovat nedostatky, které&/gaeji @&etni
ohodnoceni. Kladetdlaz nacisté reprodukni naklady, které by byly spojeny se znovu

poiizenim majetkové zakladny podniku (substance brufimhlednime-li se ve vygtu
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stavajici hodnotu diuh ziskdme fepaitenou hodnotu vlastniho kapitélu, tj. hodnota
substance netto. Substah hodnota vSak neSi ocewsni nekvantifikovatelnych
nehmotnych slozek jako je goodwill, orgarimastruktura, pracovnici, vybudovand si
odkeratelr a dodavatél apod. Proto zasadrmplati, Ze subst&ni hodnota pedstavuje
dolni hranici, tj. za kolik je ochoten prodavajcddat (Kislingerova, 2001).

Krabec (2009, s.208) odkazuje na Mezinarodninoeaci standardy (2007),
které nepipoustji samostatné pouZziti majetkového o&reinu ocerni trvale fungujicich
podniki, pokud to neni zadano objednateli asdn Vysledna interpretace odhadnuté

hodnoty je zodposdnosti oc#ovatele.
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2.8 Vynosové metody ocgovani

Metody vynosového ohodnoceni vychazeqgevsim z poznatku, Ze hodnota
statku je wena @ekavanym uzitkem pro jeho drzitele. Zakladem rozhédo je
sowastna hodnota budoucich vyfigsro investora, ficemz se fedpoklada, Ze ten se
chova racionaléy tzn. zvazuje naklady etované pileZitosti. Resrji vystihuje citét
Williama F. Sharpa (in: Kislingerova, 2001, s. 14b}ice, Ze ,Investice je stovani
dnesni jisté hodnoty ve prasih budouci nejisté hodnoty*.

Tyto pistupy, metody a techniky ohodnocovani jsou zalpZenodivodniném
a realném fedpokladu efektivéh hodnotvorného a neomezeného trvani palsti,
ktery ozn&ujeme going concern. Tento termin je standardpouzivan i
v mezinarodnim finatmim (&etnictvi a vykaznictvi a detnich principech. Ty
piedpokladaji podrobné zpracovani strategické anafjagncni analyzy a finaéniho
planu, ktery respektuje Klvé generatory hodnoty. Pracuji se strukturovanymi
¢asovymitadami, jejichz dostupnost arehodna progndzovatelnost do budoucna je
dale zasadhpodmiuje. V Cesku je nejvice roz&n gistup a pohled diskontovanych
cash flow (DFC), tedy i hlavni metoda diskontovamymwinych hotovostnich tdk
(FCF). Tu lIze obvykle z hlediska transparentnostiogiky ocerni doporuit jako
preferovanou techniku ip vynosovém oceni (Petik, 2009). ,Pro zajimavost na
Slovensku se vynosovyiptup, ffipadré metoda nazyvaji v oéevatelské terminologii
tzv. metoda podnikatelska, coz plivystihuje a opt vede k zavru, Ze znalec a
ocaiovatel je dnes chaparrguevSim jako osoba znala podnikani, respektiving
jako expert na podnikani (tamtéz, s.303)".

Krabec (2009, s. 206) odkazuje na implemé&mitanernici GN 9, Discount Cash
Flow Analysis for Market Valuations and Investmémtalysis (2007), ktera poskytuje
definice a Upravu zakladnich pajme vztahu k ostatniastem standatd Je zde také
upozomnovano, ze vysledky ziskané vynosovymi metodami mdhd indikacemi trzni
hodnoty.

2.8.1 Vynosové ocedni podniku pomoci DFC

Metoda diskontovanych pé&mich toki (dale jen DCF — discounted cash flow)
ma v sodasné praxi neptSi uziti. Podstatou ohodnocovani na zéklaplatréni metod

DFC je, Ze hodnota aktiv je odvozena odésmmé hodnoty budoucich penich tok.
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Vyuzivani €chto modael je zaloZzeno na titych zjednoduSenychipdpokladech, které

zarwuji jejich pouzitelnost (Kislingerova, 2001, s. 157)

Kapitalové trhy jsou efektivni,
kapitalova struktura podniku je tkena pouze vlastnim gnim a dluhem,
existuje pouze daz prijmau,

podnik musi trvale investovat do vySe odpigoing-concern princip).

Marik (2007) rozliSuje i techniky pro vypoé¢et vynosové hodnoty metodou DCF:

Technika FCFF (free cash flow to firm — entity) -etoda pracuje s volnymi
hotovostnimi toky sgrem k vlastnikm a fitelam kapitalu. Hovéime o tzv.
brutto hodnat podniku, kdy pouzivameiptrznim stanoveni nakladkapitalu
techniku WACC. Ocgujeme a stanovujeme ekonomicky realnou hodnotuyfirm
jako celku. Nejlépe trzni hodnotu viastnihajmha ciziho kapitalu (dlud).
Technika FCFE (free cash flow to equity) — beremevahu pouze hotovostni
toky sneérem Kk viastnikm kapitalu. Hovéime o tzv. netto hodnétpodniku a
pouzivame pak pouze trzni odvozeni nékladu vlastrkhpitadlu (equity).
Oceiwujeme a stanovujeme realnou hodnotu podniku z $kedvlastniho jriéni,

tj. i vlastniho kapitalu, z pohledu vlastiikapitalu.

Technika APV (Adjusted present value) — @ji¢ brutto hodnotu podniku jako
celku v gipade nulového zadluzeni a Yigade sotasnych hodnot de@vych
aspor z uroku. V druhém kroku se &tiecizi kapital a vysledkem je hodnota
netto. Tato metoda je vSak v praxi velmi malo obayk

Pokud nejsou nebo nelze data ogzerich tocich odvoditipmo z trhu, nafiklad

meésiéni najemné srovnatelnych nebytovych prostor, ahepdvozeni vyZzaduje, aby

ocaiovatel winil urcité predpoklady, nebude se jednat o odhad trzni hodnoty.

V piipact, Ze tyto vychozi fedpoklady poskytne zadavatel, jedna se o kategorii

investeéni hodnoty, pip. o hodnotu uziti, hodnotu trvalého paloeani podniku,

hodnotu rozho&i nebo hodnotu objektivizovanou podle toho, jakypisbbem a na

zaklad jakych vychodisekeini tyto predpoklady sam odevatel. Ale i v gipad

odhadu netrznich hodnot musi toeatel dodrzet veSkeré pozadavky stanovené
standardy IVS 2 (in: Krabec, 2009, s. 208).
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2.8.1.1 Penézni toky pro metody DFC

Je nutné widit si béZneé pouzivané postupy, tzn. vymezit geni tok pro vlastni
oceréni a odvodit prop&ovymi technikami progn6zy péhniho toku vynosovou
metodou.

Z b¢zného finatniho planu zjistime progndzy cash flow na Urovnovazni,
investini, finartni a celkové. Pro pt#by océovani vSak Zzadna 2dhto variant neni
piimo pouzitelna. Jedba utit kolik pergz je mozno vzit z podniku, aniz bude narusen
jeho gedpokladany vyvoj. Vychodiskem je provozni gam tok. Je pdeba odéist
investice, které jsou podminkou dosaZeritérvySe petznich toki v budoucnosti.
Vysledkem bude volné cash flow.

Vybér perézniho toku se promitd ve vypovidaci schopnostiedrsé hodnoty
nasledujicim zfisobem (Kislingerova, 2001, s. 160):

FCFF Hodnota WACC
EVA podniku celkem
Modely DCF
\ FCFE Hodnota r
Dividendy vlastniho jr¥ni €

Obr. 3: Modely DCF z pohledu budoucich vynoé

kde: WACC = piimérné vazené néklady kapitalu

re = naklady vlastniho kapitalu

Modely pracujici s FCFF pouzivaji ocgovatelé v praxi vSude tam, kde v dob
ocereéni podniku Ize pozorovat relativrvysokou finadni paku, ktera se v fioéhu
zahrnovaného obdobi&mi, a rovez v této souvislosti Izedekavat zasadisi zmeny
v diskontni mie. Toto je typické prod&tSinuceskych podnik prochazejicich procesem

restrukturalizace.
FCFF lIze vypaitat podle nasledujiciho vzorce (Kislingerova, 206011,61):

FCFF, = EBIT,(1-T)+ODP - AWGC - INV,
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kde: FCFk=volny perZni tok do firmy

EBIT; = provozni zisk ped Uhradou dani a urbk

T = sazba danhz prijmu

ODP, = odpisy

AWC; = zmena cisteho pracovniho kapitdlu (&ma aktiva — kratkodobé
z&vazky)

INV = investice

Maiik (2003, s. 154) dopotuje upravit EBIT na tzv. korigovany provozni
vysledek hospodani. Ten je v zas#&dshodny s vysledkem hospddai pro vypdet
ekonomické gidané hodnoty (EVA), ktery je ozdavan jako NOPAT disty oper&ni
zisk po dani) nebo NOPBT¢i6ty operéni zisk ged dani). Schéma vypi

korigovaného provozniho vysledku lze znazornit:

Tab. 1 Vypotet korigovaného provozniho VH

Provozni vysledek hospoigeni (z vysledovky)

- Provozni vynosy jednorazové a nesouvisejici squoim majetkem

+ Provozni naklady jednorazové a nesouvisejicosganim majetkem

+ Vynosy z finaknich investic a vynosové uroky, pokud plynou z p¥ nutného
majetku

- Finartni naklady souvisejici s provozpotebnym majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodgeni

Charakteristické znaky pro FCFF (Kislingerova, 2001)

* Predstavuje vyhradnprovozni pe&zni toky,

* vychazi se z hypotézy financovani vlastnim kapitale

» diskontni mira na bazi pmérnych naklad kapitalu promita vliv kapitédlové
struktury,

» vysledkem je ocemi firmy celkem.

Modely pracujici s FCFE se v praxi pouzivaji tehdy, jestlize se jedna o

podniky s ustalenou fingni pakou, tj. se stabilizovanou strukturou finaréay jestlize
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lze FCFE stanovitigdem s pdebnou mirou spolehlivosti. Zvl&y podnicich, které
nejsou obchodovatelné na kapitalovém trhu fikdgd spolénosti s rdenim
omezenym) a nevyplaceji dividendu, a r&am, kde dochazi k velkym odliSnostem

mezi dividendou a FCFE.

FCFE vypaiteme nasledown(Kislingerova, 2001, s.137):

FCFE, = CZ, + ODP - AWC, - INV, - SPL
kde: CZ, = ¢isty zisk po Ghradl iroki a dani
SPL; = splatky U¢ru

Rozdil proti free cash flow pro firmu bez firar paky spéiva v tzv. déaovem

Stitu z drok, jenz vypdteme jako sazbu damz @ijmu nasobenou aroky:

FCFE= EBIT,(1-T)+ODP +tx|, —AWGC, - INV, - SPL

kde: tx]=daiovy Stit z Grok

Charakteristické znaky pro FCFE (Kislingerova, 2001)
» PergZni toky zohleduji kapitalovou strukturu,
» diskontovana mira je proto na bazi naklathstniho kapitéalu,

» vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu.

2.8.1.2 Technika propo¢tu hodnoty podniku

Technikou propé&tu jsou vSechny postupy, jimiZzigiv&ime vstupni Gdaje o
volnych pe®znich tocich ve vysledny odhad vynosové hodnotynjiad Propget
metodou DFC entity je provéd obvykle ve dvou krocich (M, 2003, s. 156):

1. Ur¢ime celkovou hodnotu podniku — tzn. vynosova hoanovestovaného
kapitalu, diskontovanim peénnich toki plynoucich z hlavniho provozu
podniku.

2. Vypocitdame vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu — celkovwdnotu

provozu podniku snizime o hodnotu &oych dluli k datu oceéni.
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K provozni hodnat vlastniho kapitalu pakigteme hodnotu neprovoznich
aktiv.

Model, ktery pracuje s pébnim tokem pro firmu jako celek @itateli pracuje
s FCFF), potom také diskontni mira musi odréZete8kast, Ze pe¥Zni tok je uten
jak wftiteli, tak akcion&. Diskontni mira bude stanovena pomoci modelu wade
nakladi kapitalu WACC (Kislingerova, 2001):

" FCFF,

HODNOTA PODNIKU CELKEM = ; (1+WACC )t

kde: FCFF=volny perZni tok do firmy wase t
WACC = vazené kapitalové naklady
t = jednotliva Iéta fungovani podniku

n = paet let fungovani podniku
V piipac, Ze se jedna o stabilnistovy model, pak Ize vyuzit vzorec:

FCFF,

HODNOTA PODNIKU CELKEM = —————
WACC-g,

kde: FCFk = volny perzni tok na konci prvniho obdobi
On = tempo déstu udrzitelné do nekotiea

Model dvoufazoveého progtu - hodnotu podniku lze vygdat jako sotet hodnoty

podniku v prvni fazi a hodnoty podniku v druhé fazi

t=n
HODNOTA PODNIKU CELKEM IZ FCFFR, + FCFFy.

1+WACQ™
(1 +WACQ' mmcc—gn( 9

Podle Mdika (2007) je v praxi nejpouziv&si metoda dvoufazova. Ta vychazi
z predstavy, Ze budouci obdobi Ize rélitcha dw faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro

které Ize vypracovat prognézu volného gariho toku pro jednotliva léta. Druha faze
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obsahuje obdobi od konce prvni faze do ne&oaeHodnota podniku za obdobi za
druhé faze se ozwtiaje pokra&ujici hodnota. B pochybach o dalSim vyvoji se
doporiuje volit delSi obdobi prvni faze, alesppét az sedm let, aby bylo mozné

piedpokladat, Ze ogevana firma dosahne dite stability svych obchad

Predpoklady pro odhad pokratujici hodnoty:
» stabilizace z&kladnich parametro které se opird vypet pokr&ujici
hodnoty
— ziskova marze,
— obrat kapitalu,
— rentabilita kapitalu,
* konstantniiist podniku, stabilni mira investice,

» stabilizace vynosnosti novych investic.

Parametry pro vypocet pokracujici hodnoty:

* Rentabilita cistych investic peitana z pirastkového zisku — odhad je
vyvozen z minulého vyvoje a z vyvoje paranmiegntability v budoucnosti,

» Tempo fistu provozniho vysledku hospddai po upravenych danich (g) —
v delSim c¢asovém horizontu se bude tempdstu WtSiny podniki
pravdEpodobrg blizit tempu @istu celého narodniho hospostai,

» Korigovany provozni vysledek hospddai po upravenych danich —
vyvozuje se z finatmiho planu zpracovaného pro prvni fazi,

+ Kalkulovana Urokova mira — viz. dale.

Techniky vypoétu pokraéujici hodnoty

V literature je popsandada zjisobr odhadu pokréujici hodnoty, ne vSechny
vSak niZzeme povazovat za stéjrvhodné. Mak (2007) popisuje moznosti deni
pokraiujici hodnoty podle Gordonova vzorce (pracuje Ekahsovanymi pijmy),
parametrického vzorce (zaloZzeny na faktorech tvéwdxynoty) nebo vzorcestné renty

(s predpokladem nulového tempistu).
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Gordonuv vzorec

Pri odhadu pokréujici hodnoty pomoci Gordonova vzorce sidpoklada
stabilni a trvaly #ist perZniho toku. Gordoiv vzorec je BZné pouzivan pro ogmvani
akcii na zaklad dividend. Pokréujici hodnota pak #edstavuje satasnou hodnotu

nekoneéné rostoucicasov&ady perznich tok:

Pokraéujici hodnota véase T= ﬁ

k=9

kde: T = posledni rok prognézovaného obdobi
g = odhad tempaistu FCF Bhem celé druhé faze, tj. do nekona
ik = kalkulovana urokova mira

Podminka platnosti vzorceg:> g

Vzorec zaloZeny na faktorech tvorby hodnoty (paramieicky vzorec)

Parametricky vzorec pracuje s vybranymi faktory riuig:

« Tempo #stu korigovanych provoznich vysledkhospod&eni (KPV)
snizenych o upravené dan

* ocekavana rentabilita investice do provézmutného majetku a pracovniho
kapitalu.

AKPV
Al

Rentabilita investic Ri=

kde: AKPV = piristek upraveného hospdadikéeho provozniho vysledku po danich

Al = prirastek investovaného kapitalu ygaichozim roce

KPVT+1( _gj
R

=g

Pokraéujici hodnota PH=

kde: KPW.1= upraveny hospodsky vysledek po danich v prvnim roce druhé faze

Pozn. Tento vypeet se oznéuje jako parametricky vzorec.
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Pokracujici hodnota zaloZené na jinych nez vynosovych metkch

» Likvida¢ni hodnota,

» substatini hodnota,

* trzni hodnota stanovena pomoci multiplikatoru P/E,

* trzni hodnota stanovena pomoci nasobitele trZznia/cedetni hodnota
vlastniho kapitalu,

e UCetni hodnota.

Tab. 2: Vysledn& hodnota podniku

Hodnota bruto (provozni)

- hodnota Uréeného ciziho kapitalu (ke dni ocan)

Hodnota vlastniho kapitalu (provozni)

+ Hodnota aktiv, ktera nejsou prové@zmutna (ke dni oceimi)

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

Zdroj: Marik, 203, s. 168

2.8.1.3 Metody stanoveni diskontni miry

Diskontni mira tvéi vyznamny prvek mod&l DCF, ktery vyraz# ovliviiuje
vyslednou hodnotu oceéni. Jeji ulohou je i@devSim pevést budouci vynosy na
sowasnost, vyjatit ocekavanou miru investicedase a zohlednit i miru rizika spojenou
s investici.

Odhad diskontni miry, vifpac€ pozadavku na trzni hodnotu, musi vychazet
z dat daného trhu, tedy ze srovnatelnych padnik trhu. Spravnost vysledku aplikace
vynosovych moddl je zavisla nejen na spravnosti stanoveni diskontity, ale
predevsim na spravnosti jejihdiffazeni vynosu. Budouci vynos’ (g2 ve tvaru FCFF,
FCFE, dividendy nebo EVA), ktery je svazanisiuSnou mirou rizikagidi vybsr
techniky propétu. Kazdé nadhodnoceni nebo podhodnoceni diskamittyima vliv na
konenou hodnotu. V zasadplati, Ze v modelech DCF v zavislosti na \oliitatele
musi byt odpovidajicim Zigobem stanoven jmenovateti Bceréni na bazi DCF entity,
je treba stanovit diskontni miru WACC, pokud tegme na bazi DCF equity,

42



diskontuje pomoci pozadované miry vynosu viastijihéni, tedy naklatl na vlastni
kapital (g) (Kislingerova, 2001).

Pramérné vazené naklady kapitalu WACC

WACC pracuje jednak s arokem — cenou za pouzitithapweritelt rq (kde je
zohledren i faktor dani), a dale s pozadovanym vynosem caiéi r.. Celkovy
vysledek je zavisly také na struktukapitéalu, tj. vjakém po#nu pouziva podnik

k financovani svych pegb viastni a cizi kapital (Kislingerova, 2001).

Vypocet pramérnych naklada kapitalu WACC = r, (1—t)%+ re%

kde: WACC = pimeérné naklady na kapital
rq = Urokova sazba za poskytnuty cizi kapital
re = naklady na vlastni kapital
t = sazba dahz pijmu
D = trzni hodnota urgenych cizich zdrdj (debt)
E = trZzni hodnota vlastniho fmi (equity)

C = celkova bilatni suma (value) =E + D

Cizi kapital mize zahrnovat vSechny mozné slozky {Ma2007):

* bankovni U¥ry,

» dluhopisy (obligace),

* leasingové financovani,

* jiné druhy UNra.

Do ciziho kapitalu vSak nezahrnujeme ne€éria pasiva. Typickymifkladem
jsou kratkodobé zavazky z obchodniho styku. Tytoojed podnik vyuziva po dobu

uréenou dodavatelem na fakturach, aniz by za tytojednusel platit.

Postup i vypoétu WACC (Maiik, 2003)
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* Urceni podilu vlastniho a ciziho kapitalu - vychodiskbudou u ¥tSiny
spolenosti &etni hodnoty jednotlivych slozek kapitalu.

* Urceni naklad na cizi kapital @) - naklady na cizi kapital je nejvhogjgi
uréit pomoci vazeného aritmetickéhoapwru cizich zdrojp z &etniho
vykazu rozvaha. Eelné je rozdeni cizich zdrdj o tzv. mimobilagni
polozky, které vrozvaze nenajdeme. Jedna se o lexmip pronajem,
finan¢ni leasing a ostatni ifené zavazky.

* odhad nakladl na vlastni kapital §§ — vyjaduje acekavanou miru vynosu
investoll s ohledem na miru rizika spojenou s investici.aMiynosu musi
byt v kazdém fpact vysSi, nez tégt bezrizikovy vynos v bance nebo u
statnich dluhopis Pro odhadgmiZzeme pouZitizné metody:

o Gordoniv model - narazi v praxi na nedostatky, mezi ktpadi
predevsim stabilnitist dividend.

o Model kapitalovych aktiv CAPM (capital asset prigimodel) pat
piedevSim na vysgych kapitdlovych trzich kKasto pouzivanym
modelim. Byva ¢asto vyuZivan fedevSim fi oceiovani veéejné
obchodovatelnych spaieosti. Model CAPM stanovuje tzv.
rizikovou prémii, ktera je chapana jako rozdil meekavanym
vynosem cenného papiru a bezrizikovou mirou.

o0 Stavebnicova jadro je opt velmi podobné modelu CAPM, avSak
k zakladni slozce bezrizikového vynosu jsdipgitany jes¢ dalsi
piirdzky vyjadujici urity aspekt rizika.Ke kazdému riziku jsou
piitazeny diti elementy, které se vyhodnocuji jako rizikidzké
primérené zvySenéa vysokéa pedstavuji wiity nasobek bezgeé
(bezrizikove) sazby.

* Propdteni pamérnych vazenych nakladkapitalu - dosazeni vygtianych
hodnot do zakladniho vzorce pro v¢pdo WACC.

2.8.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizace zisku je zaloZzenagevsim na minulé vykonnosti podniku

— na historické urovni zisku. Podle této metodynjezné odvodit hodnotu podniku
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praw od hodnoty tzv. trvale udrzitelné aravmisku. Zakladem by #ta bytcasovéaada

3 — 5 let zptné. Model kapitalizovanych vynds(nebo téXistych ziski) predstavuje

N4

nejjednodussi a zakladni model, jak |zéy stanovit hodnotu podniku netto. V praxi

vSak narazi na celo#adu tZzkosti, pro které je nutnofiptoupit k jeho korekci.
(Kislingerov4, 2001, s. 153).
Vychodiskem metody kapitalizace zisku je tedy uprgy hospodigky vysledek

po danich a po odptu placenych urak Takto upravené hospad&é vysledky

nazyvameistymi vynosy.

Postup je obdobny jako u vSech vynosovych metdilaiik, 2003)

Analyza a uprava dosavadnich vyslkegiodniku — nutnost velmi podrobn
zanalyzovat vykaz ziska ztrat, stanovit realné vysledky hosp@ta (VH) a
dosahnout kontinuity minulych a budoucich VH. Umra¥H o néklady a
vynosy, které plynou z majetku prov@znepotebného, jsou nepravidelné
nebo jednorazové povahyaso¥ nesouviseji s danym obdobim, pop
prifadit naklady a vynosy wétnictvi opominuté.

Prognéza budoucicistych vynod§ a propdéet finartni poteby a korekce
cistych vynos - zakladem je aft finanéni plan. Vysi odpig stanovujeme v
zavislosti na hodnétracionaliz&nich, roz&iujicich a obnovovacich investic
v jednotlivych letech.

Odhad kalkulované urokové miry - jeji vySe je stamav jako sotet
zakladni urokové miry a rizikové&ipazky. Dle odborné praxe by zakladni
urokova mira rdla vychazet z mmeérné vynosnosti statnich obligaci.
Rizikova pgirdzka by ngla zahrnovat faktory rizika obchodniho, rizika
kapitalové struktury i faktorfpadné nizsi likvidnosti podniku.

Vlastni propdet vynosové hodnoty — Hu analytickou, nebo pausalni
metodou. Vynosova hodnota je stanovena diskontavamiudoucich
odnimatelnych vynds které byly vypéteny na zaklagl planovani
budoucich VH. Tyto odnimatelné vynosy vSak nesmiozh budouci
vynosovy potencial podniku. Zarg@pokladu trvalé existence podniku
muzeme vzorec pro stanoveni hodnoty podniku zapgatitdindsledujicim

zpisobem:
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. LS . TCC
Hodnota podniku netto Hn=ZCVt(1+|k) +—

t=1 k

@+i)™"

Kde: H,=hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastnihoitép

CV. = odhad odnimatelnéhigstého vynosu pro rok t prognozy

T = délka obdobi, pro které jsme schopni odhadgistyt vynos

TCV = trvala velikost odnimatelnéhiistého vynosu ve druhé fazi

Ik = kalkulovana Urokova mira

Zvlastni rysy metody kapitalizovanych¢istych vynosi podle Mdika, 2003, s. 240):

Budouci ¢isté vynosy se pitaji ve stalych cenach platnych v obdobi
ocereéni. Pak i kalkulovana urokova mira musi bytama bez slozky, ktera
odrazi @ekavanou inflaci.

Budoucicisté vynosy mohou vyZzadovat vysSi investice, neddyyovidalo
odpisim. Vtomto gipad pracujeme sigdpokladem plného ciziho
financovani &chto investic. Jeho vySe se distého vynosu promita pouze
formou Urok z ciziho kapitalu nutného pro financovéani investic

Metoda kapitalizacec¢istych vynos vede k pimému zjis¢éni hodnoty
vlastniho kapitalu podniku.

Metoda kapitalizaceistych vynos se vyznaéuje snahou o objektivitu a
opatrnost. Je kladen zivey diraz na minula, tedy prokazateln4 data.

Musi byt splgna podminka f@dpokladu dlouhodobé neohroZené existence

podniku a dosahovani minimélirvaléhogistého vynosu k rozdeni.

2.8.3 Modely zalozené na EVA

Ukazatel EVA (economic value added) je chapan j&akty vynos z provozni

¢innosti podniku snizeny o néklady kapitalu. EVA mguZiti nejen v ocgovani

podniku, ale hlavé v oblastechiizeni podniku a hodnoceni finariho zdravi. Je to

v podstat nastroj, ktery kombinuje vysledek hosptefd s velikosti rizika, které je

spojeno s dosahovanim tohoto vysledku. Odsjea pritom nekteré nedostatky

klasickych ukazatél| které jsou zalozeny na mnohdy zkresleny¢btiich datech a

nezohleduji dulezité faktory jako riziko &as.
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Zakladni vzorec pro jeho vypet je jednoduchy a obsahuje v 8obproti
tradicnim indikatofim také ¢asovou hodnotu pém a riziko. Ekonomicka ffidana
hodnota je ukazatel, ktery neni na rozdil od mibdeCF zaloZzen na cash flow.
Principem je mifeni ekonomického, nikoliva@tniho zisku. Ekonomicky zisk podnik
dosahuje tehdy, kdyzZ jsou uhrazeny nejeinB naklady, ale i naklady kapitalu. Pokud
podnik vykazuje kladny detni zisk (snizeny o placené uroky jako nékladycim
kapital), vykazuje téz ekonomicky zisk \Vipads, Ze je tento &etni zisk ¥tSi nez
naklady na vlozeny vlastni kapital. Nebo-li, pokpeidnik sice dosahuje kladnyetni
zisk, ale tento zisk neni natolik vysoky, aby komgmval vSechna rizika vlastriikpak
vlastnici nedosahuji ekonomického zisku, ale naapaity (Maik, Matikova, 2005).

Vypocet EVA Ize tedy znazornit nasledujicim vzorcem:
EVA = NOPAT-WACC* NOA

kde: NOPAT = provozni hospoidky vysledek po zda&ni
WACC = vazené kapitalové naklady

NOA = investovany kapital (operativni aktiva)

2.8.3.1 Pouziti ukazatele EVA jako nastroje pro oce#ni

Ocereéni podniku se neprovadi z pohledu podniku, ale hlgou investora.
Metodu EVA Ize steji jako metodu DCF aplikovat ve vSededh technikach EVA
Lentity”, ,equity* a APV. Ukazatel EVA mé oproti neddm DFC tu vyhodu, ukazuje
piipadnou neefektivitu, ale i destrukci ve tvddkonomické fidané hodnoty a je tedy
v obecné rovia jako celek vhodny pro komplexni a systematickéfekterni fizeni

podniku.

Tab. 3: Vypocet trzni hodnoty kapitalu p¥i pouZziti metod zaloZzenych na EVA

trzni hodnota operativnich aktiv (provézotebnych)

+ trZzni hodnota neoperativnich aktiv

- trzni hodnota zavank

= trZzni hodnota vlastniho kapitalu

Zdroj: Marik, 2003, s.258
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Trzni hodnota operativnich aktiv je dana &ew cistych operativnich aktiv
(NOA) a tzv. trzni pdané hodnoty. Zde @p nardZzime na problém terminu ,trzni
hodnota“, protoze to by &wa byt hodnota, kterou @ieme ziskat na trhu. Z toho
vyplyva velmi problematické stanoveni takové hogreovyznamny vliv mMize sehravat

subjektivni faktor.

NOA v ocaiovaci metod EVA

Odvozeni provozh potrebnych aktiv (NOA) primarh vychazi z finatni
rozvahy. Wetni aktiva pevedeme na ekonomicka aktiva a provedeme jejichi trz
pieceréni (nagiklad zavazkové rezervy, leasing, ekonomické odpisjyimotna aktiva,
atd.). Vylowime provozg nepotebna aktiva k operativndinnosti (nap. pozemky,
budovy), &etrg operaci spojenych s prodejem a vSemi ntadaymi a nekontinualnimi
operacemi (Pé&tk, 2009).

Prizpisobeni provozniho vysledku hospodani (NOPAT)

Prvni zasadou pro ¢eni NOPAT (net operating profit after taxis) je dbsni
symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud jsoltitg cinnosti, polozky a operace zahrnuty
do NOA, musi byt zahrnuty i do NOPAT. To znamerdbinaklad a vynos, jejichZz
rozdilem NOPAT a fizpuisobeny provozni vysledek hospéelai vznika. Hlavni rozdil
je vtom, Zze NOPAT by # navic obsahovat i dopady Upra¢etnich dat na data
ekonomicky sprawjsi. (Petik, 2009, Mdik, 2007).

2.8.3.2 Trzni p¥idand hodnota MVA

Trzni gidana hodnota MVA (market value added) je &gmma hodnota
budoucich EVA. MVA je tedy jakysi provozni goodwiWztah mezi MVA a EVA lze
vyjadrit tak, Ze EVA méti Usgch spolénosti ithem minulého roku, zatimco MVA
vyjadiuje pohled do budoucnosti, ktery odraziekavani trhu ohledn perspektiv
spole&nosti. MVA ma v gipadt této metody #tSi vliv na celkovou hodnotu podniku
nez hodnota vykdzanych aktiv (klleova, Maik, 2005).
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Vypocéet MVA Ize provadt dvéma zpisoby (Maik, 2007):

a)

b)

kde:

kde:

Ex post jako rozdil mezi trzni hodnotou podnikugatelku a hodnotou jeho
NOA,; ¢im wetSi budou NOA, tim menSi budeiiinak stejnych podminkach)
EVA.

Ex ante jako satastnou hodnotu budoucich operativnich nadzi§iV/A;

velikost NOA nema vliv na vygitenou hodnotu podniku.

Vypoéet hodnoty podniku EVA Entity (Matik, 2003, s.259):

L( EVA EVA.,
Hn = NOA, + ¥ -D, +
1= NOA ZL’[(1+WACC)J WACAL+WACQ'  ° %

o J
e

MVA

Hn: hodnota vlastniho kapitalu podniku netto
EVAt: EVAvrocet
NOAO = Cista operani aktiva k datu ocemi

WACC = piimérné vazené naklady kapitalu
T = patet let expliciti planovanych EVA
DO: hodnota uréeného ciziho kapitalu k datu ocen

AO: ostatni, tj. neopetai aktiva k datu ocemi

Vypocdet hodnoty podniku EVA Equity (Maiik, 2003, s.259):

o L[ EVA EVA.,
= +§((1+ nVK)t]+ nelien,

Hn: vysledné ocedmi viastniho kapitalu podniku netto
EVAt =EVAvrocet
VK = hodnota vlastniho kapitalu k datu ogeh= NOA — CK,

VKH: hodnota vlastniho kapitalu ke kon¢edchoziho roku, tj. k g@tku roku
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T = patet let expliciti planovanych EVA
n, = naklady vlastniho kapitalu

AO: ostatni, tj. neopetai aktiva k datu ocemi

2.8.4 Kombinované vynosové metody

Jsou to metody, které kombinuji vynosové a majetkoserni. V praxi byvaji

ozna&ovany jako korigované vynosové metody.

2.8.4.1 Schmalenbachova metoda gedni hodnoty

Metoda je oznéovana jako metoda obchodiila praktiki. Podstatou je, ,Ze
hodnota podniku je vyt¥ana jak vykony a statky do podniku vioZzenymi, také
budoucimi vynosy“ (Kislingerova, 2001, s.237). Hotin podniku je ufena jako
pramér vysledki propata vynosovych a substanich hodnot zaloZenych na
reproduknich cenach (Midk, 2003, s. 241):

_V+S
2

kde: V = vynosova hodnota gitana pomoci metody kapitalizovanyalistych

H

vynosi

S = substaini hodnota zaloZena na reprodnich cenéch

V riznych od¥tvich ma substami hodnotaitzny vyznam a proto neni vhodné
pouzivat jen prosty @mér. Doporiuje se diferencovat vahy pro®pccitané velkiny.
Dale neni mozné pmérovat substaini hodnotu netto s vynosovou hodnotou celého
podniku. Standardnse pouzivaji pouze hodnoty vlastniho kapitalu.

Matik (viz. tamtéz) dale upoziwje, Ze ,tuto metodu Ize pouzit jen kipact, Ze
vynosova a substani hodnota se od sebéli$ neliSi (rozdilcini orient&né do 5 az 10

%). Potom Ize vyp&et chapat jako jakési vyrovnani iiepnosti vzniklych f vypoctu®.
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2.8.4.2 Metoda vazené stedni hodnoty

Podle Kislingeroveé (2001) je tato metoda v praximig€asto vyuzivana, protoze
kombinuje vypdet trzni hodnoty podniku na zakkdédhy stavovych a tokovych

velicin:
Hodnota podniku H = v, xS+ (1-v,)xV

kde: S =hodnota podniku stanovena suhstittetodou,
V = hodnota podniku stanovena vynosovou metodou,

v, = koeficient vyjadujici vahu substittni hodnoty.

2.8.4.3 Metoda nadzisku, superzisku:

Tyto metody vychazi zipdpokladu, Ze podnik musi produkovat vysSi zisk, ne
je zisk na arovni alternativniho bezrizikového vgno Kapitalizovany nadzisk nebo
superzisk je definovan jako rozdil mezi ziskemrktelastnik ziskal z investovaného

kapitalu bez rizika a vyprodukovanym ziskem podr(iKislingerova, 2001).
Hodnota podniku § trvale dosahovaném nadzisku (superzisku):

H = Z-i xS

Ik2

kde: H =hodnota podniku,
Z = trvale udrzitelny zisk,

ik = kalkulovany bezrizikovy vynos,
i|<2 = vynosova mira,

S = hodnota substance.

V pripact, Ze odhadce zjisti jako nereélné nekwowedlouhé trvani superzisku,

je nutné vzorec modifikovat:

H= S+Z(Zt —i, xS)x (L+i,,)"
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2.8.5 Shrnuti vynosovych metod

Vynosové metody na podnik pohlizeji jako na jakdukoou investici, ktera
slouzi ke zhodnoceni kapitalu. Gog tedy podnik dle uzitku, kteryfmaseji majiteli.
Tyto metody se nejviceiplizuji pohledu majital podniku, a proto jsou v podminkach

Ceské republiky v praxi nejvice pouZivané.

Vynosové metody maji titd Uskali, ktera mohou z&@€ zdeformovat
vyslednou hodnotu ohodnoceni. Jedna igelgwvSim o spravnou volbu hospisk&ho
vysledku, ze kterého odhadc# gvych vypd@tech vychazi, ale také o vysokou citlivost
na pesnost odhadu tempdstu, dale uteni diskontni sazby a s ni souvisejici miry
rizika. Trzni odvozeni paramétrma smysl jen pro konkrétni trh a plati pro jeho
Gcastniky, kt& sami nemohou tyto parametry ob&awlivnit. Toto pojeti je znéné
vzdalené trznimu ogevani podnik v Ceské republice, kdy diskontni mira je odvozena
pies model CAPM autzr¢é subjektivie upravovana z dat kapitdlového trhu (Krabec,
2009).

Model kapitalizovanych vynas (nebo téz cistych ziskl) predstavuje
nejjednodussi a zakladni model, jak |zéy stanovit hodnotu podniku netto. V praxi
v8ak narazi na celaadu tzkosti, pro které je nutnaiptoupit k jeho korekci. Hodnota
odhadnuta na zakladmetody kapitalizovanych vynbsby ngla tvait dolni hranici
vynosoveého ocemi, protoZe nebere v Gvahistove pilezitosti podniku. Mla by tedy
byt nejnizSi hodnotou odhadnutou na zaklsginosovych metod. Zejména v sagné
doke rozkolisanosti a propéd ekonomiky nelze vychazet prim&rnz minulych

hospodéskych vysledk, bez zohledéni sokasného stavu a predikce budouciho

vyvoje.

Pro modely DCF entity, zaloZzenych na FCFF nebo E€Adiskontni mira
stanovena na bazi WACC, protoZze zobrazuje v kapiéalstruktie podniku — jak
akcionde, tak fitele. Modely DCF equity zaloZzenych na FCFE nebaddindach je
zastoupen pouze akcidan®iskontni mira odrazi pouze a vyhrdadmiru vynosu pro
akcion&e. Tato mira vynosu bude vzdy vysSi nez u WACC{gdm obsahuje vysSi

miru rizika.
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Diskontni mira vyraz® ovliviiuje vyslednou hodnotu océm. Jeji Ulohou je
piedevSim pevést budouci vynosy na s@snost a zohlednit miru rizika spojenou
s investici.. Kazdé nadhodnoceni nebo podhodnodesiiontni miry ma vliv na

kon&nou hodnotu.

Pouziti ukazatele a kritéria EVA  pro pelty ohodnocovani vyhovuje
sowasnému fevladajicimu pohledu na agevani a hodnotovézeni spolénosti, kdy
je preferovan jiz zntiovany investorsky pohled, preferujici ob&drzni gistup. A to
proto, Ze je schopna transparénta logicky rozkléovat nejenom saiasnou
hodnotovou perspektivu a vykonnost firmy, ale iikdbkto pojaté trzni hodnoty je
tvoreno sodasnymi a vykazovanymi aktivy podniku a kolikigpda na investorsky
goodwill. Zasadni vyhodou ukazatele a kriteria EJ6AI skut&nost, Ze je powrné
snadno a &nné kombinovatelny se sdéasnymi wid¢imi technikami a metodami
firemniho fizeni (nap. MBO, BSC) a vhod# jej dophuje a podporuje v celkové
firemni komplexni hodnotové koncepci oZzogané jako stakeholders a shareholders.
Podle Pdika (2009, s. 372) je hlavni nevyhodou metody EVAraxi zdlouhavé a

pracné odvozeni NOA.
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2.9 Metody zaloZené na analyze trhu

Jedné se o0 metody a techniky odvozefrigp z trhu a jeho analyz zaloZzené na
principu tzv. trzni analogie. Jde tedy o odhad cehyyklé, ktera byla v minulosti
realizovana na trhuip prodeji podobného podniku. Podminkou vsSak je alest v
minulosti uskuténénych transakci a omezeny rozptyl vlastnosti prodékia pednetu,
které maji vyznamny vliv na cenu. V praxi byvajtaymetody oznéovéany jako tzv.

relativni ocaéovani.

Petik (2009) rozliSuje ocemi trhem:

* Primé
o Ocereni trzni kapitalizaci

* Nepimeé
o Ocereéni na zaklad srovnatelnych podnik
0 oceréni na zaklad srovnatelnych transakci,
0 oceréni pomoci veéejnych nabidek firemnich primarnich emisi —

burzovnich analyz

0 oceréni na zaklad odwtvovych trznich multiplikatar

2.9.1 Ocergni trzni kapitalizaci

Pristupy a pohledy kapitdlového trhu a jeho Sirokyahalyz i koncepce
investenich analytik nejsou v praxi pro&rohodné odvozeni trzni hodnoty spolesti
jako funkniho celku dostat@mé. Je vhodné k nim figtupovat jako k metodam,
informacim a hodnotam spiSe origfitan a podprnym. To se tyka vSech metod
ozna&ovanych jako tzv. oceéni trhem. Vypdet trzni kapitalizace je z hlediska jeho
komplexnich a dosazitelnych vstupobvykle zavadici. Je to v obecné rown
piedevsim proto, Ze reflektuje nedostatevsechny skutosti a souvislosti, které jsou
nutné kiadnému a spravnému oc¢ein spolé€nosti jako celku. Trzni kapitalizace neni
racionalni cena, za kterou by bylo moznénosmny podnik prodat jako celek na trhu
(Petik, 2009).
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Trzni kapitalizaci se obvykle rozumi st vydanych akcii podniku a jejich
aktualni ceny, coZ neni samo o &elyjadrenim trzni hodnoty podniku (Niik, 2007).

2.9.2 Ocergni na zaklad srovnatelnych podniki

Nepimé odvozeni trzni hodnoty a nasledn&ear trzni ceny podniku
srovnavanim je pojimano jako metody trzniho sro@anéwnebo-li komparace.

Ocereni na z&klad srovnatelnych podnikje metoda, kdy srovndvame s jinymi
srovnatelnymi podniky vifipads, Ze je znama cena jejich obchodovatelnych akdione
se srovnatelnymi transakcemi, kde zname jejichiza&ali cenu. B srovnavani
posuzujeme a tkladné analyzujeme pozadované znaky shodnostif.nppdnik ve
stejném oboru, trzni podil, traverodukti, velikost podniku a pravni forma, struktura
financovani, technologie, vykonnost, perspektiautratd. Maik (2007) doportuje
pouzit 5 az 8 srovnatelnych podinik

Tato metoda byva velmiasto vyuzivana pro strategickou analyzu podniku.
Vybrané podniky analyzujeme a stanovime vhodné iptildhtory. NejznangjSim z
nich je pomdr P/E (Price/Earnings Ratio), tedy p&mmezi cenou akcie a ziskem na
akcii (Petik, 2009).

Existuje cel&ada nésobitél a jejich vhodnost zavisi vZzdy na konkrétni situaci
(Maiik, 2003. s.270):
* Podle zfisobu vyjadeni trzni ceny akcie:
o Equity — hodnota vlastniho kapitalu na akcii,
o Entity — hodnota podniku jako celku na jednu akcii.
» Podle vyjadeni vztahové valiny:
0 Vvynosove nasobitele - zalozené na EBIT, EBDIT nebloach,

0 majetkové nasobitele €étni hodnota investovaného kapitalu.

Priklady multiplikatofi podle Kislingerové (2001):

P value P P
E EBIT CF'BV

kde: P =trzni cena akcie,

E =cisty zisk,
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CF = cash flow =isty zisk + odpisy + zrna rezerv
BV = (¢etni hodnota vlastniho kapitalu na akcii,

Value = trzni kapitalizace + itené dluhy — finagni aktiva

2.9.3 Metoda srovnatelnych transakci

Postup je obdobny jako ugichozi metody. Nyni ale pitdme nasobitele na
z&kladt ceny skuten¢ zaplacené za srovnatelné podniky, které byly prgdéposledni
doke. V pripact, Zze se nam podiaziskat relevantni informace ademe uit pfimo
hodnotu podniku jako celku. Nemusime tedkegmitavat hodnotu na akcii, ale
nasobitele vyjailji hodnotu podniku jako nasobek ukazéteh podnik jako celek,
nag. EBIT, EBDIT, trzby, celkové hodnoty investovanétapitalu (Mdik, 2007).

2.9.4 Ocereéni pomoci trznich odwtvovych multiplikator b

Tato metoda vychazi z trzniho porovnani srovnatélinyodniki, dale z trznich
nésobitel a z utitych vybranych stavovych vein (EBIT, EBITDA, CF, atd.). Tyto
hodnoty ndsobime relevantnim trznim nésobitelenpi(n/E), ¢imz odvodime trzni

hodnotu podniku.

2.9.5 Shrnuti relativnich oceréni

Metody zaloZzené na analyze trhu jsou jednodusSimetody vynosové, ale
v nasich podminkéch je jejich pouziti Zn& limitované. Jejich uplatmi je vazano na
rozvinuty kapitalovy trhgasté a pihledné transakce s podniky a dostatel datovou
zakladnu. RovéZ neni obvyklé ceny za prodeje podniku igfitovat a pokud se jiZ
k prodejnim cenam dostaneme, nevime zpravidigs@p stanoveni ceny, resp. jaké
vynosy a rizika byla i jejim stanovovani kalkulovana.

Metoda stanoveni trzni hodnoty spolesti pomoci trzni kapitalizace je
objektivre vyuzitelna jen pro velmi malé mnozstvi akdvobchodovanych podnik A
sice &ch, u nichZz Ize &ohodreé ziskat informaci, jaky méa trh v daném okamZziku

piedstavu o obchodovatelné trzni €éannavic aktuakhobchodované kmenoveé akcie.
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Pri ocereni na zaklad srovnatelnych podnik se v praxi mizeme setkat
s ukitymi problémy u oc#ovani specifickych aktiv, kdy je veliceszké nalézt
srovnatelny podnik. Zakladnim principem tohoto ammzeni je zakon jedné ceny, tzn.

podobna aktiva by #ta byt ocegna podobnou cenu.

U metody srovnatelnych transakci je postup obdghkg u edchozi metody,
ale paitame nasobitele na zaktadeny skuténé zaplacené za srovnatelné podniky,

které byly prodany v posledni dob

V pripact trzniho oce#ni pomoci trznich multiplikatér m& océovatel
ulehtenou situaci tim, Ze se vyhne nejob#gim analytickym uskalim a pracnym
postuim spojenych siedeSlou metodou, jako je régad vybsr srovnatelnych
podniki z hlediska jejich vykonnosti a rizika a jejich ekjivni porovnani
s oc&ovanou spolénosti (Petik, 2009).
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3 ANALYZA PROBLEMU A SOU CASNE SITUACE

3.1 Charakteristika podniku

Logo:

Nazev: CS EXPRES a. s.
U Cukrovaru 187
583 21Slatiany

Rok zaloZeni 1992 jako spol. s r.o.

1996 znéna na akciovou spalaost
Druh podnikani: Zasilatelstvi
vnitrostatni silnini ndkladni doprava
OKEC: 60
20 + centralni fekladist
143 z toho 21 yidici funkci
70% Benley Investments Limited

30% C.S. Cargo, a.s.

Pocet stredisek:
Pocet pracovniki:

Vlastnicka struktura:

DOPLNUJICI INFORMACE 2005 2006 2007 2008
Pocet akcii v ks 960 960 960 960
Nominalni hodnota akcie v K& 10 000 10 000 10 000 10000
Priimérny pocet pracovnikl a.s. 92 108 110 143

Spole&nost CS Expres byla zaloZena v roce 1992 jako spob.. Jejim cilem
bylo vytvait systém expresniippravy kusovych zasilek. Bylo nutno zajistit’ si
stredisek poCR a SR, které podnikaji v oboru zasilatelstvi —dépe V roce 1996 se

spole&nost transformovala na akciovou.
V souwasnosti systétm CS Expres a.s.fipatezi 3 nejvyznami)Si operatory

kusovych zasilek Ceské republice. Kusovou zasilkou je jak happalka s dokumenty,

tak kartony sitznym zbozZim, vyrobek bilé techniky nebo odliteékbalené potraviny na
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palet. K piepra¥ jsou gjimany zasilky, jejichZ jednotlivé rozény jsou limitovany
délkou 400 cm, #kou 200 cm, celkovou vySkou detre palety, podstavce apod.) 200
cm a hmotnosti jednoho kusu 1500 kg. Zasilky nebidaa zasilky s mensiamou
hmotnosti, neumditijici zatizeni 1 m hmotnosti alespp 200 kg, jsou k feprav
piijimany do objemu 25 tha vypdet jejich repravného se tiieli hmotnosti, ale
objemem.

K ptepra¥ se nefjima nedostaié¢ nebo oproti obchodnim zvyklostem
neobvykle zabalené zboZzi, zboZi zvlastni ceny i{nppnize, poukazky, vyrobky z
uSlechtilych kow, unelecké edmity), nepojiséné dokumenty mim@dné hodnoty,
Ziva zvrata, listovni zésilky spadajici pod posStovni vylwraal zboZi podléhajici
predepsanémiizenému teplotnimu rezimu.

Pokud si zakaznikipje gepravit zasilky, uvedené wgdchozim odstavci, fize
kazdé oblastni sdisko CS EXPRES takovougpravu se z&kaznikem projednat a
zajistit, avSak mimo ramec standardni obchodni digbia za jinych cenovych
podminek.

Ceskou republiku pokryva 20ietlisky, z nichz 9 pétakciové spolénosti a 10
stredisek spolupracuje na zakéaalianini smlouvy. Seznamigtdisek viz. Floha¢. 1.

Obr. 4: Mapa atrak ¢ni oblasti stedisek CS Expres, a.s.
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3.1.1 Hlavni produkty spole¢nosti

Expresni peprava zésilek od dodavatele k zékaznikovi, "od Wéndomu®, je

provozovana Wthto rezimech (www.csexpres.cz):

MODUL "E" - Zakladnim modulem je expresnieprava zasilek po celém uzemi
CR s dodaci lttou k dorweni evzaté zasilky do 24 hodin. Dodaciith se pdita
od 16.00 hod. dne, kdy byla zasilk@eypzata k pepraw, do okamziku dorteni.
MODUL "5" - Stejnym postupem jako v modulu "E" mohou byt pcoelizemi
CR prepravovany zasilky v modulu "5".fiPpiepraw zasilky v tomto rezimu se
dodaci Ifita prodluzuje, tzn. Ze odgvzeti zasilky k fepraw u odesilatele do jejiho
predani pijemci kdekoliv na izemiR uplyne nejvice 5 pracovnichidn

MODUL "R" + ostatni zemé - Dodaci Ity pii prepravach do zahrafii jsou
stanoveny u kazdé jednotlivé relace didslpSné zem a liSi se dle mistnich
podminek.

VSeobect pro pepravy do a ze zahraiiplati dodaci lita do 24 hodin po
ukorgeni celnihatizeni. U relace do a ze SR je celkova dodadalzpravidla do 2

pracovnich da.

Pro vSechny uvedené moduly plati, Ze dodagfalmekzi v sobotu, v nedi a ve

svatcich, kdy se ve 24.00 hodee@dchoziho pracovniho dnéepuSuje a pokraije od

00.00 hod. nésledujiciho pracovniho dne.

3.1.2 Sluzby za @Fiplatek

Dle poteb zakaznika jsou k zakladnfepra¥ poskytovany za ifiplatek tyto

sluzby:

» preprava zasilek ADR feprava nebezgaych zasilek)
* Odpoledni rozvoz
* Terminové dodani

 Dodéani "na stl"

3.1.3 Logisticke sluzby

Pro zajis¢éni specifickych poZzadavkzakaznik nabizi komplexni sluzby:

» skladovani zboZzidetrg operativni evidence
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e rozdruzovani,ifdéni, sdruzovani zasilek

* baleni dle moznosti

e distribwni ¢innost dle pozadavk

e dalSi sluzby dle dohody

Spolenost vlastni certifikat kvality 1ISO 9001:2000.

3.2 Strategicka analyza

Strategickd analyzat@dstavuje velmi uzitey, komplexni a systematicky

analyticky postup. Je séasreé zakladnim a neopomenutelnym vstupem, konstrirk

krokem podmiujici fazi celého oaevaciho procesu. Jejim hlavnim cilem, zejména u

vynosoveého ohodnoceni, jeciira wrohodre potvrdit ziskovy, hodnotovy a komplexni

vynosovy potencial og@vané firmy v dlouhodobém strategickém horizontentd

horizont je uvaZzovan jako tzv. going concern ppncstrategicka analyza poskytuje

informace jestli ma firma perspektivu a jaké jseji predpoklady a zdroje (Piek,

2009).

Strategicka analyza musi obsahovat:

Charakteristiku podnikani,

Trh a trzni podil,

Konkurenci a jeji segmenty a formy,

Ekonomické a hospo#ské udaje,

Odbyt, marketing, dodavatele a obchodni politiku,
Provoz a vyrobu,

Pracovniky, managementizeni,

Obchodni politiku a zakladni strategii.

3.2.1 SLEPT analyza

3.2.1.1 Socialni faktory

Kli¢ovym faktorem pro tvorbu a nagvani podnikovych pldna misi zajiguji

v prvni facké zamestnanci. Ti svym kazdodennim kontaktem se zakazrikyy
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piedstavuji obraz a kulturu spotesti na véejnosti. Restoze dktefi pracovnici pracuji
ve firmé CS Expres jiz od jejiho zalozZeni, je spoustdt ktei prisSli az pozdji, jak se
podnik rozfistal a zvySovala se [feba pracovnik | pres stale pogrné vysokou

nezandstnanost, firma ma problém sehnat kvalitni praceigina trhu prace.

Graf 1: Zamé&stnanost a nezaréstnanost vCR

Graf 1 Zaméstnani, nezaméstnani (absolutné)
Graph 1 Employed, unermployed (absolutel)
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Zdroj: Cesky statistickyad

Na grafu vidime, Ze jiz vé&tvrtém ¢tvrtleti 2008 dochazelo k masivnimu astu
nezandstnanych souvisejicich s utlumovanim vyroby nebkodoe uzavirani podnik
Na grafu regionalni nezafstnanosti jsou patrné diametralni rozdily mezi @tivymi
oblastmi. Tento vliv jednotlivych regidgn pevre souvisi snizkou nebo
malou pamyslovou vyrobou a ta zase Uzce souvisi s vlivemdaopravni segment
v daném regionu. Vidime, Ze Morava, zejména seyeyhodni a doln¢ast, je na tom
htite nez Cechy, kde se nejproblemétiji jevi severozépad. Pitba dopravni
obsluznosti vdchto problematickych lokalitach je velmi nizka apodida i nizSim
trzbam dtedisek, které tyto sektory obsluhuji. Prokazujetegdy vazba mezi vysSi

nezangstnanosti a velikosti poptavky po sluzbéach.
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Obr. 5: Regiondlni nezangstnanosti k 31.12.2008 podle krai

s
e

Zdroj: Cesky statistickytad

3.2.1.2 Legislativni faktory
Provozovani vnitrostatni a mezinarodni siti nakladni dopravy je
koncesovanou Zivnosti, a proto kazdy, kdo ji chee/gzovat, musi vlastnit ,Koncesi
k provozovani silnini dopravy nékladni“. Oblast dopravy je dale regalm
mnozstvim dalSich tdeZitych pravnich fedpidi a nd&izeni, ktera ta vytid bariery
novym i stavajicim firmam:
e Obcansky zakonik
» obchodni zakonik
o zakon o silnini dopra¥ ¢.111/1994 Sb.
* provadci vyhlaskac¢. 478/2000 Sb., k zdkonu o silni dopra¥, ve zreni
vyhlaSky¢. 281/2007 Sb.
e Zakon o provozu na pozemnich komunikacich
» Vyhlaska o vycviku a zdokonalovani odborné&ggbilostitidi¢a silni¢nich
motorovych vozidel
» vyhlaSkac. 522/2006 sb., 0 statnim odborném dozoru a kontrolach v &ilni

doprav
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Likvidace odpad, jako jsou obalové materialy jsdaSeny smluvé s firmami,
které se zabyvaji ekologickou likvidaci. Tutmnost pordrné ¢asto kontroluje odbor
Zivotniho progiedi a v pipadt neplréni vliadnich n&ézeni @i nakladani s odpady jsou
ukladany vysoké pokuty.

Ponerné vyraznym zdsahem doéinnosti dopravnich firem je vladni navrh
zadkona o omezeni jizdy kamionSchvalenim tohoto zdkona by doSlo k omezeni
provozu jeden pracovni den a tim sabegm¢ naruSeni plynulosti toku zasilek a
nemoznosti ¥asného dorteni zasilek.

Dalsi legislativni zrmdnou je zpoplaténi uzivani vybrané git dalnic a
rychlostnich silnic poplatky. Poplatkem za uzivémirozumi ufita ¢astka, ktera se plati
za vyuziti zpoplattné pozemni komunikace vozidlem podleipoujetych kilometit.
Tento zmisob zpoplaténi silnicni infrastruktury se nazyva mytné, resp. vykonové

zpoplatréni.

3.2.1.3 Ekonomickeé faktory

Stav hospodédtvi a podminky pro podnikani ob&codrazi ukazatele reélné
ekonomiky. Lze z nich vypozorovat a odvodit poté@hdi moznosti trhu ippadre
zhodnotit, zda vykonnost dané firmy odpovida cedabdikovému piméru. Zejména
pak oblasti dopravy jsou tyto Udaje dostegné a vystihuji vliv ekonomickych cykha
chod dopravnich firem.

Ztabulky 4 je patrny sestupny trend meanmich zneén vSech zéasadnich
ukazateh realné ekonomiky. Zejména je u vyllaja spatebu a domaci realizované
poptavky. To zné& pokles vyrobni a invesii cinnosti, ktery je zfisoben pimym
dopadem ekonomické krize na jednotlivé podniky, talké opatrnosti a kavaci
taktikou firem, jichZ se krize prozatim nedotkl&inpo. Rovigz doméacnosti vyrazn
omezily nakupy speéebniho zboZzZi, coz souvisi se strachem o ztratu¢zia@ni a
snahou zvySeni svych finamich rezerv. Tyto projevy jsou zachyceny v polotkageb
jednotlivych oboti, které jsou velmi silétspojeny s dopravni obsluznosti. Vidime silny
propad v trzbach v odwi primyslu i stavebnictvi, které tyohlavni zdroje gjmu
v dopra¥, cemuz odpovida i hodnota meziroho snizeni trzeb o vice nez 6,5%.
Naproti tomu se zde objevuje zajimavy faktor, Zzdoi® krize dosSlo k navySeni cen u

vSech obal vyjma zengdélstvi, kde meziréni propad o 50%. | spalrost CS Expres
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zvySila své ceny cca 0 15% k 1. lednu 2008.uilar cenové hladiny odpovida i vyse
pramérné miry inflace, ktera dos&hla hodnoty 6,3% v r@098. RoviZ stoji za
povsimnuti, Ze &oliv klesala produktivita prace, jednotkové pracovraklady se

zdvojnasobily.

Tab. 4: Ukazatele realné ekonomikyCR — meziroéni zmény

U EVLICIEREE Rl lol [N 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 2008
19/ 36/ 45 63 68 6,1 25

HDP
Vydaje na koneénou spotfebu 35 6,3 09 26/ 39 3,7 28
Domaci realizovana poptavka 40 48| 16| 24| 45| 55 1,7
Mira inflace 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3
Souhrnna produktivita prace 16| 4,71 43| 52 49 33 1,7
Jednotkové pracovni naklady 3,7 31 15 -12| 0,77 28 5,3
Pramysl 2,71 58 99 8,1 11,6/ 10,8 0,5
Triby: Stavebnictvi -3,5| 11,2 4,5 3,7{ 139 7,4 -1,1
Sluzby 09 47/ 32/ 30 50 70 04
Zemédélstvi 2,5 -55 00 8,0 -3,7 -6,6/] -3,8
Ceny primyslovych vyrobct -0,5 -0,3] 5,70 3,00 16| 41, 45
Ceny stavebnich praci 2,7 2,2 3,7/ 3,0 29 41 45
Ceny trznich sluzeb 3,2 1,6 2,3 -0,3 3,3 1,6 3,8
Ceny zemédélskych vyrobcu 95 -29 81 -94/ 1,1 16,5 8,8

Zdroj: CSU, MPSV, MF

Graf 2: Ukazatele redlné ekonomiky

Ukazatele reilné ekonomiky

. AR\

» N y/a\\

Y/ 7N X
N G\
Lo SNT N T
s NSNS \

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
-1.0
=——HDP = Domaci realizovanapoptavka
Trzby ve gluzbach e Cenny trznich gluzeb

65



Vyvoj trokovych sazebCNB

Ceské narodni banka stanovuje vysi Urokové sazleyé knaji zasadni vliv na
arcceni vkladi, ale gedevsSim na vysi Urdkciziho kapitalu. Tzn. hodnotu celkovych
nakladi pajcenych finagnich prostedki, nag. formou U¥ru. Repo sazba je urokova
sazba, za kterou odkupuje centralni banka od kéwfer bank jimi eskontované
smeénky. Diskontni sazba jefgsré o jedno procento mensi nez Repo a proto zpravidla
piedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych drokbvgezeb na péanim trhu.
Prague InterBank Offered Rate, zkr&&d?RIBOR je primérna sazba, za kterou si

banky navzajem jsou ochotnyjpit naceském mezibankovnim trhu penize (likviditu).

Tab. 5: Vyvoj arokovych sazeb

urokova sazba 2006 2007 2008

REPO 2T 2,5% 3,5%| 2,25%

PRIBOR 2,7% 4,1% 3,1%

Dluhopis 3 roky 3,1% 4,1% 3,7%

http://www.cnb.cz

Graf 3: Vyvoj urokovych sazeb
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Dopravni firmy
Zejména v dneSni deébse projevuje velky tlak na snizovani zasob u vSech
podniki, které ma gimy vliv na cash flow, jez pro firmu znamena zcekasadni

prostedky likvidity. S tim souvisi nutnd Uzka spolupraggrobnich podnit na
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dopravni firmy, které zajisti spravné @&aené dorteni potebného zbozi na misto
uréeni. Repravuje se té#ii vSe a jen minimum zboziagtdva na misgt vyroby.
Podnikim se v sotasné dob vétSinou nevyplati mit vlastni dopravni @tlehi
z divoda vysokych fixnich naklail a objednavaji si speghi firmy, které vyesi
jednoduseji a lewji jejich logistické poteby.

V tabulce 6 vidime, Ze vliv krize se ¢ projevovat jiz v roce 2008. Objem
piepravy v roce 2008 zaznamenal pokles zejména iErsildopravy o 5%. f#pravni
vykon u silnéni dopravy se naopak zvysSil. To ZhaZze se fevazi ¥tSi tonaz na
kilometr. | tento parametr odpovida situaci ve sfiobsti CS Expres, kdyz firmy
v ramci uspornych opi&ni neposilaji jednotlivé kusové zasilky samostadte sdruzuji
je do \tSich zasilek,cimz vyuzivaji vyhod§Si ceny placené zaé4Si hmotnost.
Primérna gepravni vzdalenost se zvySila na 117 km. To &wvrealr® vypovida o

tomu, Ze firmy si na kratSi vzdalendsgi viastni logistiku a zasilky si rozvazi sami.

Tab. 6: Mezioborové srovnani gepravnich vykoni nékladni dopravy

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Preprava ¥ci celkem 523 249 565 365 560 037 554 994 565 708 540 731

(tis. tun)

Zeleznini doprava 98 25% 88843 85613 97491 99777 4507
Silniéni doprava 414 725466 034 461 144 444 574 453 537/ 431 855
Vnitrozemska vodni doprava 1907 1275 1956 2032242 | 1905
Letecka doprava 16 21 20 22 22 2(

PFepravni vykon celkem 58 946| 63459 61397 69304 67463 69528

(mil. tkm)

Zeleznini doprava 17496 15092 14866 157179 16304 1I543
Silniéni doprava 39036 46010 43447 50369 48141 50877
Vnitrozemska vodni doprava 764 409 781 818 898 863
Letecka doprava 38 46 45 a7 41 31

Pramérna pi‘epravni

g
vzdalenost celkem (km) 112,7 | 112,2) 109,6 124,9 1193 1286

Zeleznini doprava 178,41 169,9 1736 1618 163,4 16R,4
Silniéni doprava 94,1 98,7 94,2 113,3 106,1 1178
Vnitrozemska vodni doprava 400,8 3205 399,1 402,600,7 | 452,8
Letecka doprava 2350 2156 2296 2142 1887 1B06

Zdroj: Ministerstvo dopravy'R
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Hruby domaci produkt
Hruby domaci produkt (HDP) fedstavuje souhrn hodnot figanych
zpracovanim ve vSech ogvich ¢innosti povazovanych v systému narodnibetdictvi

za produktivni (tj. ¥etrg sluzeb trznich i netrznich).

Graf 4: Vyvoj podilu poétu firem v dopravé a jejich podil na tvorbé HDP
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Z celkového pétu firem vCR je zhruba 3,5% v doprévZ grafu 4 je patrné, Ze
se v roce 2008 snizil tento psnmo 0,1%, ale nepaténvzrostl podil dopravy na tvoeb
DPH na hodnotu 9,5% (3700 mid¢K Domnivame se, Ze tento mezind vyvoj HDP
byl ovlivnén predevsim vyraznym poklesem hrubiédané hodnoty ve zpracovatelském
pramyslu, ktery se potykal s odbytovou krizi a tim $iy® podilu dopravy na HDP.

Graf 5: Vyvoj HDP a piepravnich vykoni nakladni dopravy
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Graf 5 doklada vztah mezistem HDP atrstem nakladni dopravy. Pokles nastal
pouze v roce 2004 a 2005, ale byl nasledovan mghutrafistem v nasledujicim roce.
| v poslednim sledovaném roce dodistu gepravnich vykod, viz. tabulka 6.

Otazkou #stava, kolik petz se do dopravy vraci ve foénbudovani novych a
opravovani starych silnic a dalnic. Z vlastni zlngsti vime, v jak Spatném technickém
stavu jsouteské silnice, zejména po zZimPoniené silnice zvysuji naklady na opravy
vozového parku vice, nez #Zmého provozuCasto také rize byt Spatny stav vozovky

dusledkem dopravnich nehod.

Daiiovy systém vCeské republice
PFimé darg

» Dan z pijmu fyzickych osob - daze zakladu dansnizeného o nezdanitelnou
cast zakladu dana o oditatelné polozky od zakladu dazaokrouhleného na
celd sta K doflu cini 15 %. Dani jsou zatiZzenyfipny zaméstnandé a osob
samostaté vydele¢ne cinnych. Da zangstnand je strhavana zagstnavatelem,
osoby samostatnvydélecné ¢inné plati zalohy a kazdame podavaji daove
pfiznani s vydtovanim dat z prijmu. Dividendy a urokoveé ifjmy jsou
zdarény 15 % srazkovou dani.

» Dan z prijmu pravnickych osob je stanovena ve vySi 21 %vRické osoby plati
zalohy dag a nasledujici rok podavaji itavé @iznani s vydtovanim dag z

prijma.

Tab. 7: Vyvoj sazby daré z prijmu pravnickych osob

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

34% 28% 26% 24% 24% 21% 19%
Zdroj: http://www.az-data.net

« Dani z nemovitosti jsou zatizeny pozemky a buddypiipad pozemk je
zékladem danbud’ vyméra pozemku nebo cena pozemku. Sazba dawisi na
kvalit¢ pozemku, jeho umi&ti a na zpsobu jeho vyuziti. V fipact staveb je
zakladem dah zasta¥na plocha, sazba zavisi na uziti stavby. nogacim

obdobim je kalendai rok.
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« Silni¢ni dani jsou zatizena pouze vozidla, ktera jsowp@dma nebo @ena k
podnikani. Vozidla pouzivand vyie& pro osobni pdeby jsou od dah
osvobozeny. Sazby dafsou stanoveny jako pe¥mlané roni ¢castky. V gFipad
osobnich vozidel zavisi vySe dama zdvihovém objemu motoru vozidla,
zatimco v pipadt nakladnich vozidel na ptu naprav a celkové hmotnosti.

» Z&kon stanovi také zvlastni poplatek za uzivamiddl silnic I. tidy, ktery jsou
povinna platit vSechna osobni vozidla uzivajicha@ a mytné u nakladnich aut
nad 7,5 tuny za uzivani dalnic a silnicridy.

» Zakony a vyhlasky stanovi tak&du spravnich a mistnich poplatk
Nepiimé dang

» Dan z pridané hodnoty je harmonizovanaissfjusnymi gedpisy Evropské unie.
Podléh& ji naprostagisina zdanitelného pini v Ceské republice i zboZi z
dovozu. Zakladni sazba daw roce 2008 byla stanovena ve vysi 19 % a snizena
sazba ve vysSi 9 %. &Sina zboZi a sluzeb podléha zakladni sagar€. Do
snizené sazby jsou itmeny nap potraviny, léky, tiskoviny, hromadna
pravidelna osobni doprava, gebni sluzby, vodné a steé, kulturni¢innosti,
ubytovaci sluzby, stavebni prace préely bydleni a pro socialni vystavbu a
dodavky tepla.

» Povinnost registrace je stanovena osobam, jejichi mbrat pesahl 1 milion K.
Dan je placena rsiéné (pokud r@ni obrat pesahl 10 mil. K) neboctvrtletng.

* Finareni sluzby jsou od da&nosvobozeny. Vyvazené zboZi je od éamaidané

hodnoty osvobozeno s tim, Ze vyvozce ma narok fengpi darg na vstupu.

Tab. 8: Vyvoj sazby daré z piridané hodnoty

Obdobi Zakladni sazba| Snizena sazba
1.1.1993 - 31.12.1994 23% 5%
1.1.1995 - 30.4.2004 22% 5%
1.5.2004 — 31.12.2007 19% 5%
1.1.2008 — 31.12.2009 19% 9%
od 1.1.2010 20% 10%

Zdroj: www.berne.cz/danova-teorie/vyvoj-sazeb-diain-v
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» Ostatni nefimé daw zahrnuji nafiklad poplatky za zr@sténi vzduchuéi vody a

poplatky za odpadafww.mfcr.c2).

3.2.1.4 Politické faktory

Politicka situace CR neni pilis stabilni. Z politického hlediska je patrny wli
piedkladani zakain a novel tykajicich se naSeho oboru dopravy a tam@orejme
Gpravy sazby danz prijmu fyzickych i pravnickych osob a sgebni das, ktera ma
vliv na vySi pohonnych hmot. Prawve vnimani a fistupu k podnikatelskému prosti
je zasadni rozdil mezi dmi nejsilrgjSimi politickymi stranami. V Gvahu jedba brét
také rozdily pistupu k otazkam personalnim a socialnim.

Jako zasadni vidime neustal&mni zakori a vydavani novel zakdn kde
zejména v oblasti detnictvi se tyto zmeny projevuji velmi negativh ve smyslu
neustalych zrn nastaveného systému.ckélik let se projednava navrh, ktery by
usnadnil a zjednodusil podnikaiet vytrizeni (v sodasnosti velmi nefghledné a slozité
agendy) pdtbnych formalit z jednoho mista a najednou. Tedgbokazet &kolik
instituci, ale komunikovat pragidnictvim Czech poift

Zejména v dob hospod#ské recese firma by firma ocenila usn&dmekterych
zbytené naranych administrativnich Ukdna izné mozZnosti odgita nakladi pro
stabilizaci a dalSi rozvoj swé#nnosti.

Neexistuje zadna vladri statni podpora podnikani v nakladni dograMeni

mozné ziskat Zadné dotace ze strukturalnichif@nd dopravni firmy na jejich rozvoj.

3.2.1.5 Technologické faktory
Automobilovy p&mysl je jeden z nejvice se rozvijejicich aba je na g

navazano velké mnozstvi dalSich ahokteré na tomto participujitauz se jedna o
vyvoj nebo vyrobu dil. V sowasné dob jsou kladeny stale vySSi naroky na
bezpeénost, kvalitu a moderni technologie. S tim souvalSi poteba sluzeb, protoze
nagiklad stara vozidla se dala opravovat v gardzi sdikiem a Sroubovakem*, ale
dnesni moderni vozy musi splat isné ekologicke limity Euro 1V, obsahuiji digitalni
tachografy a motor jéizen p@itacovou jednotkou. Takové vozidlo wipadt poruchy

v podstat neni mozné opravit bez odborného zasahu servistéhbnika, ktery

rozhod neni levny. Technologie v poslednich dvaceti letgge milovymi kroky
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nezadrziteld kupedu, je teba se nejen fzpusobit, ale pedevSim vidt v tom
prilezitost pro zisk&ni novych zékazik

Spole&nost CS Expres sami@gne také vyuziva nejmodegjsi technologie. Jde
piedevsim o systémy nutné k provozovani tohoto dpgdnikatelsk&innosti. Zde je
dulezité zminit zavedeni nového moderniho infatmiao systému LODIS (platforma
ORACLE, technologie CITRIX). Stim souvisi vyrazrekvalitnéni uzZivatelského
vyuZziti pro zamdstnance, ale i managemeéfigeni. Systém perfekirumoziuje evidenci
a sledovani zasilek prastnictvimcarovych kod. VSechna gediska jsou propojena
online a komunikace probih&tginou elektronicky.

Déle se jednd o manipdla a technické prosdky sestavajicich Ziznych
druhi (evidence HIM):

* Rudle a nosie zasilek,

» Paletové a vysokozdvizné voziky,

* Vahy a kontrolni systémy,

» Foliovaci a balici zézeni,

« Cteci zdtizeni nasarové kody.

Vozovy park spolénosti je sloZzen z vozidel uigpobenych proigpravu zésilek:
» Tranzity a dodavkova vozidla,
* nékladni vozidla do 3,5 tuny a do 7,5 tuny,

* taha&e a navsy.

SamoZejmosti je p& o0 zamistnance a jejich vybavenost ochrannymi
pracovnimi pormckami.

3.2.2 Porterova analyza

3.2.2.1Dodavatelé

» Jako pepravce pouze poskytujeme sluzbu. Tzn. dodavali pouze vstupy v
podol energii, pohonnych hmot. Tyto polozky neni mozmévoit a neni
mozno o nich smlouvat. Jéeba byt pipraven na mozné vykyvy zejména u

pohonnych hmot.
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Vzhledem k tomu, Ze &Sina stedisek je v pronajatych arealech, jeba byt
piipraven na tlak vlastntknemovitosti na mozné zvySeni nam

Casto sefesi opravy stréj a vozidel, ktera jsou realizovana formou sluzeb.
Nemame vlastni servis. Smluvni ceny s vytipovangenvisnimi misty.

Dale mizeme povazovat za dodavateielice, ktgi jsou pevazr OSVC

s vlastnim vozidlem pracuji na smlouvu a safepa vlastni zamistnanci.

Vyjednavaci sila dodavateslabne, rostou naklady na provoz.

3.2.2.2Kupujici

Vlastni zakaznici firmy, kié objednavaji sluzbu —tevoz zasilky, skladovani
nebo jiné logistické sluzby dle nasi nabidky.

Objednavateli jsou v drtivéetSiné vyrobni podniky nebo montazni mezisklady,
kterym zabezpmijeme distribdni kanaly na zaklad dlouhodobych smliuv.
Mensic¢ast zakaznik jsou jednotlivci, kt& potebuji jednorazoy piepravit své
zbozi.

Novym vyznamnym trendem jsou internetové obchody.

Potvrzuje se Paretovo pravidlo 80/20. Tedy 80%btidta 20% firem.

V sowasné swtové krizi je citelny trend zpaovani uhrad zakazniky o
pramérné 15 — 20 dni, tzn. vypadky v cash flow firmy.

Dale opatrnost v objednavkach, kumulace objedndutike volali kazdy den
pro teba 5 zasilek, dnes volaji 2x tyda z4silky sdruzuji)

Kupujici jsou ¢asto loajalni, velmi citlivi jsou ovSem na cenu, thonalni
kvalitu a wasnost dodavek jejich zbozi.

Firma spoléha na svou dobrou pstva dlouhou tradici. Nicménvlivem krize
dochazi k petrhavani kontakt s expedienty v podnicich, kfejsou bul'to
propuséni nebo pod vlivem Uspornych opati nemohou objednavat jaktive.
Firma CS Expres je 3 nejtsi prepravni spoknost na trhu vCR. Jeji
specifinost je pedevSim ve variabibtposkytovanych sluzeb agpravovanych
zasilek. Mize gepravit zbozi od obalky do 3 tun. Jedina podmirkalgbra
manipulovatelnost, protoZe zboZzi se celkemiétgii nez dojde kifjemci.
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3.2.2.3 Konkurence v odwétvi

NejvétSim konkurentem na trhu je Toptrans, ktery posleytigtozny rozsah
sluzeb na stejném principu. Ma réznpodobné ceny, ale je cca o0 5% draZsi.
Dale je to nadnérodnidtecka spolénost Geis (Global parcel), ktera se podbizi
zakaznikm dumpingovymi cenami. P jednani s nejloajakjSimi klienty je
Zjisténo, Ze je pra¥ tato spolénost geswdéuje extrémg nizkymi cenami.
Jejich nevyhoda ovSem gpjga v tom, Ze nemaji kvalitni a hustout’ si
regionalnich sedisek, tak jako CS Expres a tim dochazi k prodievalodani
zbozi. Naopak jejich vyhodou je lepSi vozovy park.

Spolenosti Cechofracht a DHL nabizeji sice obdobny produkt, tife Ze
operuji po celém st a nespecializuji se jen 2R maji vy33i ceny cca o 20%.
To uz je pomdrné znany rozdil a konkuretnmi vyhoda CS Expresu
specializujicim se na podminkgského trhu.

Balikové firmy DPD, PPL, UPS, FedExCaskéa postaipdstavuji hrozbu pouze
uréitého segmentu trhu, protoZe jejich systéfeppavy umo#uje manipulaci
baliki pouze do 50 kg. Naproti tomu, jejich €enelze konkurovat, protoze
nizké ceny jim umaiuji obrovské objemy.

V roce 2007, doSlo k extrémnimu fAstu pohonnych hmot az na 35,¢/lr
nafty se CS Expres dlouho neodvazil zvysit cefgpravy, protoZze Wkavala i
konkurence, kterd by kompenzace ceny mohla znetettiZzenim zakaznik K
tomuto kroku bylo fistoupeno azZ poté, co firma PPL zavedla palivotiglatek
dle vahy zasilky. Necely tyden po naSem zavedeémazky zdrazil i nejeétSi
konkurent Toptrans. Prokazalo se, Ze pro vSechrygeni ceny nafty bylo
drastické a potize s ngtem PHM ndli vSichni.

V kazdém regionu operujfidi¢ci OSVC, ktei operuji samostatn tzn. bez
spoluprace se spedimi firmami a snazi se ziskavat zakazignymi zpsoby.
Pro drtivou ¥tSinu stavajicich kliefit CS Expresu je tento é#pob neefektivni,
protoZe je jim kalkulovana cena tam i¢z@ naklady vyrazh pievySuji nasi
nabidku. Pro zakaznika tde byt jejich sluzba vhodna pouze na kratSi
vzdalenosti a po dohédictovani pouze jedné cesty.

Nova konkurence, ktera by ¢k vstoupit na trh se stejnym produktem, tedy

piepravou zéasilek p@R a SR do 24 hodin by musela investovat velmi vysoké
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¢astky viadech desitek miliadndo rozjezdu regionalnichistlisek a centralniho
prekladis€. NejslozigjSi je ale ziskani zékaznické struktury. Firmy jSou
obezetné a zvazuji, komu daji §vprodukt, aby nafklad dopravce svym
Spatnym pistupem neposkodil jejich jméno. Vstup nového kaekta se jevi,
jako malo pravépodobny.

e Z duvodu poteby erudice zagstnané a malym marzim vtomto oboru se
domnivame, Ze neni pro dalSi firmy vstup na temko Zajimavy. Poptavka
zé&kaznik je jiz dnes dostateé¢ saturovana.

3.2.2.4Substituéni vyrobky

Substituty pedstavuji jiné druhy dopravy — vlak, letadlo, kahootorka, kuryr.
Pro dany obotinnosti vychazi jakykoliv substitut velmi negatévrvVzhledem k tomu,
Ze se jedna se o specifické zasilky, mozntigpfisobeni nakladky ptgbam zakaznika,
rychlost dordeni a nizké naklady, je nakladni sémi dopravadZzko nahraditelna.

3.2.3 SWOT analyza firmy

3.2.3.1 Silné stranky

* Dlouholeté zkuSenosti

* Velky podil na trhu

» Optimalni pokryti oblastnimi stdisky

» Dobréa po¥st silné a spolehlivé sp@ieosti

* Moderni technologie a informiai systém

* Velmi dobré technickeé vybaveni a zazemi
* MozZnost sledovani pohybu zasilek

» Kuvalifikovani dispeéeti a vedouci pracovniciigdisek

3.2.3.2 Slabé stranky

» legislativni omezenfinnosti
» Kapacita centralnihorpkladiS€ na hranici maxima
* Nedostatené skladové prostoryekterych stedisek

» zavislost na kapacitdopravnich cest i dopravnich priestk
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» zavislost na rozvoji vyroby a ekonomické situaanéablasti

» Problémy se ziskavanim novych pracownik

* Nedostaténé procesy Skoleni a vddvani kltovych pracovnik
* Systém nema jediného majitele (ovlada pouzéedistek)

* Nejednotna prezentace obchodnickya(aliarcni partnéi vystupuji za sebe)

3.2.3.3 Prilezitosti

* Moznost ziskani&tsSiho podilu na trhu

* Vstup na nové trhy a osloveni novych zaka#nik

» Casté chyby konkurence v poskozovérdggraveného zbozi
» rozsteni skladovych prostorhterych stedisek

» zvySeni kapacity centralnihdgkladist

e SniZovani provoznich naklad

» Aktivace marketingového mixu a PR

3.2.3.4 Hrozby

» Vysoka konkurence v oboru

» Celos¢tova ekonomicka krize

* Nesolventnost odivateli a dodavatél

* ProdluZzovani doby splatnosti pohledavek

e omezeni jizdy kamiah- vyrazny zasah d@nnosti firmy
* Omezeni vjezdu ndkladnich autgpzény.casove limity)
» pokles poptavky v budoucich letech

* Nevhodné chovani a neochota zatand k zakaznikovi
* Nesplreni smluvnich vztalna pozdni dodani

» PosSkozeni fepravovanych zakazek

o Ztrata dilezitych dat, zakaznitk

3.2.4 Balance scorecard

.....

¢innosti. Kazdé sedisko by milo mit vlastni strategické plany. V praxi je prakiy
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nerealné dosazeni stejnych vykomSech gtedisek, protoZze se zde projevujeda

raznych faktoé popsanych vySe ve SLEPT analyze a Poétroedelu @ti sil. Strategie

by proto n&l navrhovat manazer, ktery se orientuje v oboruna @o nejlépe pttby

jednotlivych stedisek a moznosti danych region

Finanéni perspektiva:

ZlepSeni hospodgékych vysledls podniku

Sledovani porrovych ukazatel (viz. finartni analyza)
Zanxtit se a zefektivnitizeni naklad

Zajiskni dostatené likvidity

Rast piidané hodnoty

Zvysit trzni podil podniku

EfektivnejSi vyuzivani zdraj

Zakaznicka perspektiva:

Zlepsit image spolaosti

ZvysSit powdomi o spolénosti

ZlepSeni orientace na zakazniky CRM

Zanxfit se na strategicky vyznamné zakazniky
Rozsteni produktovéady, nap. doruteni ve stejny den
Vstup na nove trhy, osloveni novych zakaznik
Marketingovy mix a propracovany public relation

Maximalizovat heslo: N&$ zékaznik, nas péan!

Perspektiva internich proces:

Vysoka kvalita vnitnich proces — urychleni a efektivita
Minimalizace Skod zfssobenych fepravou

Spolehliva a precizni dodavka zasilek

Standardizace proaoiscertifikace 1SO

Rizeni managementu kvality

Efektivita vyuziti vozového parku
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+ Decentralizacé&izeni

Perspektiva weni se a fistu:

+ Siroké spektrum sluzeb

e ZjiStovani novych paeb trhu

* Pouit se z chyb konkurence

» PxileZitosti pro osobni a profesionalfist zangstnané

» ZvySovani kvalifikace kiiovych zandstnand

3.3 Celoswtova ekonomicka krize

Krize vznikla ve vysplych ekonomikach visledku globalizace dopadé na cely
swt (pro WtSinu zemi je to ,dovezena“ krize)fiBinou je dlouhodoby sogh mnoha
faktori uvolnéna nenova politika, nahromaahi Spatnych &, selhani fin. dohled
aj. Vstupni branou ekonomické krizeCR se stal export fpdstavovany prudkym
poklesem zahratmi poptavky a néasledn proexport& orientovany pimysl.
Hospod#ésky pokles je mimiadre hluboky. Situace u naSich nejvyznatjgich
obchodnich partnér(Némecko, Slovensko) je horSi nez u nas (viz. graft®@)mze
zpstné negative ovlivnit nasS budouci vyvoj. Stimulai opateni gijatd v zahrardi
pomahaji tlumit dopady nacktera domaci oditvi, nag. vliv Srotovného. Vyrazné
zpomaleni tistu (redlné) mzdy tlumi inféai rizika. Vyvoj na trhu prace se bude fest
zhorSovat (obvyklé zpoZdi). Ceska ekonomika ma solidnfguipoklady k tomu, aby se
s krizi vypdéadala Iépe nez mnohé jiné zenShrnuti silnych a slabych stran€leské
ekonomiky v dob krize (CNB, Singer, 2009):

Faktory obranyschopnosti: * Dlouhodol& nizka inflace a nizko
» Vysoce konkuretni struktura ukotvena infl. gek.

* Makroekonomické rovnovahy e Pomerné nizké deficity véejnych

e Zdravy finargéni sektor financi

* Nizké vrgjsi zadluzeni e Pruzny mé¢novy kurz
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Rizika: « Politicka situace

» Vysoky podil¢istych vyvozi na HDP Selektivni politiky ,podpory*

» Vysoky podil cyklicky citlivych obai v Ceské ekonomika ma solidni

ekonomice predpoklady k tomu, aby se s krizi

* Nedostaten¢ pruzny trh prace vyporadala lépe neZ mnohée jiné z&ém

Graf 6: Vliv ekonomické krize na priamyslovou produkci
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Zdroj: www.cnb.cz

Ekonomické krize se ¢eské republice zala projevovat jiz v feznu 2008, ale
naplno propukla az ve 4 kvartalu téhoz roku. JiZgada@em roku 2009 byl mezi¢ai
propad 23%. Ve srovnéni s lednem roku 2008 byl quld}7,5%!

Graf 7: Vliv ekonomické krize na HDP
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Graf 8: Vliv ekonomické krize na HDP ve vybranych emich

HDP ve vybranych zemich v IQ2009
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Zdroj: www.cnb.cz

V roce 2006 bylist HDP vice nez 7%. Poklesupnyslové vyroby odpovida i
pokles HDP v posledninitvrtleti 2008. Meziréni zmena na poéatku roku 2009 je -
3,4%. Tyto vlivy ntly zcela zdsadni dopad i na hospedé gepravni firmy CS Expres
(viz. kapitola finagni analyza 4.4).

Ackoliv ekonomicka situace €eské republice neni dobra a dopada na viechny
Gc¢astniky trhu samdejmeé véetrg domacnosti, ve srovnani s ostatnimi &erinpatime
k lepSimu“ piiméru. Ztoho vyplyva i ten fakt, Ze ozZiveni naSi ewornky je

podmiréno ozivenim v zahradi.

3.4 Finan¢ni analyza

Hlavni role a del finaréni analyzy v ockovacim procesu spiva v proieni
finaneni stability a celkového fin&niho zdravi firmy. Dlezité je ¥rohodné obhajeni
v ¢ase ocefni. Je nutné vytvdt dostaténé vérohodny a strukturovany analyticky
podklad pro agregovany finam plan. Ten je zakladni a finalni fazi @ogaciho
procesu ve vynosovych diskontnich metodach &uera jejich technik FCFF.
Neopomenutelné pro pojeti DFC jsou tzv. generatmgnoty (trzby, ziskova marze,

pracovni kapitél, provozni cash flow, investiceskadintni mira, atd.).
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3.4.1 Majetkova a kapitalova struktura podniku CS Expres

Tab. 9: ROZVAHA - zkracena verze a dophujici vypocty

Polozky rozvahy 2002| 2003 2004 2005 2006 2007 20
AKTIVA CELKEM 35 061 20 822| 23 526| 25 335| 43 754 42 936| 44 026
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 O 0 0 0 0 0
Stala aktiva 6 297| 7385 9209 8371 9678 989123594
Dlouhodoby nehmotny majetek 2652 504| 4 228| 3268 4823 3249|17 617
Dlouhodoby hmotny majetek 6 0324 881| 4981| 5103| 4855/ 6642 5777
Dlouhodoby finatini majetek @ 0 0 0 0 0 200
Obézna aktiva 28 301] 12 886| 13 941| 16 536| 32 692 32 084| 18 690
Zasoby 5061 243| 345| 551| 494| 244| 469
Kratkodobé pohledavky 9 4558 427| 13 071 15 946| 27 936| 31 092| 25 200
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
Finartni majetek 13785 4216| 525 39| 4262 748|-6979
Ostatni aktiva - pirechodné @ty aktiv 463| 551| 376| 428| 1384 961| 1742
PASIVA CELKEM 35 061 20 822| 23 526| 25 335| 43 754 42 936| 44 026
Vlastni kapital 6484| 6762| 7517| 9920|11 31410 223 9195
Zakladni kapital 9 600 9 600 9 000] 9600] 9600 8256 9600
Kapitalové fondy @ 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku D 0 0 0 321 1714 1312
Hospodésky vysledek minulych let -3 9943 247| -2 838| -898 0 0 240
Hosp. vysledek &ného det.obd. 878 409| 1355/ 1218| 1393 253|-1957
Dlouhodoby cizi kapitdl 208| 4643 575| 545| 1491] 2557 8706
Dlouhodobé rezervy 208 0 0 0| 1088 2175 0
Dlouhodobé zavazky 04643 575 545| 403| 382 8706
Bankovni G¥¢ry dlouhodobé ( 0 0 0 0 0 0
Kratkodoby cizi kapital 28 341] 9 419| 15 434| 14 870| 30 949| 30 156| 26 125
Kratkodobé zavazky 28 3419 419| 15 434| 14 870| 30 949 30 156| 26 125
Bézné bankovni Gsry 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé finatini vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni pasiva - Fechodné @ty pasivni 28 -2 0 0 0 0 0
Cizi zdroje ( DCK + KCK) 28 549|14 062 16 009 15 415| 32 440] 32 713| 34 831
Pracovni kapital (VK + DCK) - SA) 395| 4020] -1117| 2094 3127 2889| -5693
Pracovni kapital (( OA+OstA) - (KCK+OstP)) 395| 4020 -1117| 2094 3127 2889| -5 693

Rozvaha v pIném rozsahu vizilBha 2 a 3, plné verze vertikalni analyzyiéha 4.

Tab. 10: VertikaIni analyza — zkracena verze

Polozky rozvahy 2002 2003 2004 2005 2006 2007

AKTIVA CELKEM 35061 20822 23526) 25335 43754 42936 44026
% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Stéla aktiva 629y 7385 9 209 8371 9678 9891 23594
% 18% 35% 39% 33% 22% 23% 54%
Ohezné aktiva 28301 12886 13941 16536 32692 32084 18690
% 81% 62% 59% 65% 75% 75% 42%
Pfechodné &ty aktiv 463 551 376 428 1384 961 1742
% 1% 3% 2% 2% 3% 2% 4%
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PASIVA CELKEM 35 061 20822 23526] 25335 43754/ 42936 44026
% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapitél 6484 6762 7517 9920 11314 10223 9195
% 18% 32% 32% 39% 26% 24% 21%
Dlouhodoby cizi kapitél 208 4643 575 545 1491 2 557 8 706
% 1% 22% 2% 2% 3% 6% 20%
Kréatkodoby cizi kapitél 28341 9419 15434 14870, 30949 30156 26125
% 81% 45% 66% 59% 71% 70% 59%
Prechodné &y pasivni 28 -2 0 0 0 0 0
% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

3.4.1.1 Analyza aktiv

Aktiva spolenosti kazdoréné rostou. Vykyv vroce 2003 byl apoben
poklesem o&Znych aktiv — konkréthzasob. Vyraznym zvySenim objemu pohledavek
z obchodniho styku v roce 2006 se objem aktiv 2vgsSir2%. Rok 2007 je té#n
totozny s pedchazejicim rokem 2006. V poslednim roce séndnpomer stalych a
obe¢Znych aktiv. Tuto zénu zapicinilo ¢erpani kontokorentu 7 mil. &z bankovniho

Uctu.

Stala aktiva

Pod pojmem stala aktiva je v rozvaze zachycen didaby nehmotny, hmotny a
finantni majetek. Dlouhodoby fingni majetek je pouze v poslednim roce evidovany
vklad do no¥ zaloZzené ddeé spolénosti CS Terminal, s.r.o., ktera byla zalozena za
Gcelem investiniho zangru spol€nosti na vybudovani nového centralniliektadist.
Dcefina spolénost byla zaloZzena na $gtku roku 2008, tedy jeStpied dopadem
ekonomickeé krize, coZ nemohl managemestpovidat a stavajicigkladist bylo v té
doke na hranici kapacitnich moznosti. Po 2zt ekonomickych propdd firma
zastavila veSkeré investice souvisejici s budovardweho pekladise.

Dlouhodoby nehmotny majetek zaznamenal velikyasiav roce 2003 a to
hlavré diky novému softwaru. V roce 2004 se velikost netmého stalého majetku
témet zdvojnasobila diky vZistu polozek ocenitelnych prav. Vroce 2008 byla
ocenitelna prava z nezj@tych @ic¢in navysena o 608%! Z vy&ai zpravy jsme nebyli

schopni zjistit dvod této neobvyklé zimy vzhledem k oboru podnikani.
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Spol&nost nevlastni Zadné pozemky, pouze drobné staNejétSi polozkou
v dlouhodobych hmotnych aktivech jsou samostatn&itdoéci. Jedna se o nakupy

noveho vybaveni skldida kancel&i a vozovy park.

Obéznd aktiva

Obk¢Zna aktiva jsouwtleréna na zasoby, kratkodobé a dlouhodobé pohledavky a
finanéni majetek.

Zasoby pedstavuji obalové materidly a palety dale matepafebny pro
bezpeénost fgepravy a vybaveni zatstnané, kanceléské poteby a sotidstky ND pro
vozovy park. Hodnoty osciluji po celé sledovanéaifidre zhruba stejné vysi a podnik
nedrzi zbyténé zasoby navic.

Zasadni vliv maji polozky kratkodobych pohledavékozdil kratkodobych
pohledavek v roce 2008 klesl o 19% proti roku 20B@trny je pokles pohledavek
z obchodniho styku a odloZzen&daa pohledavka.

Posledni polozkou Qfinych aktiv je Finatni majetek. Ten je sloZzen z
hotovosti a pefz na bankovnichdiech spolénosti. Tyto polozky jsou nejlikvidfSim
majetkem podniku. AvSak vzhledem k jejich likvidtipgejich redlnd hodnota rychle
klesq a tyto penize jsou pro podnik ,drahé“. Rozdézi kontokorentnim vem a
klasickym bankovnim (&rem spd@iva i v evidenci v rozvaze. Kontokorent je evidovan
na strad aktiv ve finagknim majetku,¢imz ale sniZuje hodnotu &nych aktiv.
Bankovni (¥r se eviduje v pasivech jako cizi zdrdjerpani kontokorentu snizilo
hodnotu obZnych aktiv spolénosti CS Expres o 7 mil. &

Malou polozkou aktiv jsou takéi€chodné &ty aktiv, které se na Celkovych
aktivech podili cca 4%. Jedna seétSinou o placené naemné skladovacich a
kanceldskych prostor jako nakladyigtich obdobi. ZvySeni v roce 2008 o 81% je

zpisobeno oteenim novych gedisek v Praze, Ostr&a Domazelicich.
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Graf 9: Podil jednotlivych aktiv
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3.4.1.2 Analyza polozek pasiv

Rozvahova strana pasiv informuje o podilu vlastn&hcizich zdraj na
financovani majetku spalrosti. Zobrazuje velikost zadluzeni a strukturuitmz

kapitalu.

Vlastni kapital

Vlastni kapital obech je tvaren hlavie tremi polozkami. Jsou to zakladni
kapital, fondy a hospodsky vysledek Bzného detniho obdobi. Spateost CS Expres
ma v3ak pouze polozky 2 a to zakladni kapital gpbd&sky vysledek BzZného
Ucetniho obdobi. Vlastni kapitél tedyfegaistavuje hodnotu 9,1 mil. ¢K tj. 21%
celkovych zdraj. Oproti fredchozimu roku 2007 je to relativni snizeni o 13 %.

Zakladni kapital spotaosti je 9,6 mil. K a jeho velikost se od zaloZeni v roce
1996 prakticky nez#mil. Pouze v roce 2004 spoteost sama vykoupila své akcie ve
vySi 600 tis. K, ale hned dalSi rok byl vlastni kapitalkkbpavySen natfpodni hodnotu.
Stejnd operace prébla vroce 2007 se zmou vlastnickych prav si spdaleost
vykoupila akcie za 1,34 mil. &V roce 2008 rozdil ajp dorovnala na 9600 tis.cK
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Graf 10: Struktura pasiv
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Cizi zdroje

Cizi zdroje jsou pro firmu hlavnim zdrojem finanéow a tvéi témet 80% (rok
2008) celkovych pasiv. V roce 2002 bylo zadluzeokahce 82%. NejtSi polozkou
jsou kratkodobé zavazky, které se snizili v roc@®0 14% a fedstavovaly 59% cizich
zdroji. DalSi vyznamnou polozkou jsou jiné zavazky, &teroce 2002 dosahovaly
vySe 16,5 mil. K a pedstavovaly 72% kratkodobych zavazk roce 2008 je hodnota
jinych zavazk nejnizsi, pouze 299 tis.1,1% KZ2).

Podnik pro své hospotini rozpustil vytvéené rezervy ziedchozich let ve
vySi 2175 tis. K. Dlouhodobé zavazky z obchodniho styku vzrostlmil. Ké. Jiné
zavazky jsou evidovany ve vySi 6 milcK Jednd se fejmé o zavazek splaceni
kontokorentniho &ru popisovaného ve finanim majetku spokaosti.

Spolenost za 8 lety fifez hospod@nim spolénost né€erpala bankovni Wy

a vypomoci (vyjma kontokorentu).
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3.4.1.3 Analyza vysledki hospoddeni

Zisk po zdagni je tvden sodtem Provozniho hospoitkého vysledku s
Hospodéskym vysledkem z finami ¢innosti a odé&enim Daw za k&Znou ¢innost.
Vyraznou polozkou je tedy Provozni hospisttg vysledek. Na jeho vySi se podili
hlavre Vynosy a Naklady na provozéinnost.

Od roku 2004 je patrny dynamicky dat vykom. NejwtSi naihst byl
v poslednim sledovaném roce, avSak zisk spoisti od roku 2006 ma klesajici
tendenci. Lze pozorovat vice neétipnasobny pokles v roce 2007 a v roce 2008 je
propad dokonce osmi nasobny a skbwe ztrat 1957 tis. K.

Pro podnik je velice dobré kazdérs klesani Vykonové spisby. Cimz se
zvySuje provozni hospotiky vysledek. Ten je vSak od roku 2005&bgnizovan
zvySujici se vykonovou spetbou. To odpovida rozdvani firmy a naistu pdtu

zanestnand.

Tab. 11: Provozni ¢innost CS Expres, a.s.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vykony 58 680 61 079 61521 83 853109 613 145 250 193 931
Naklady 60 951 64 891 62047 84 392110 193 146 160 201 170
Zisk / Ztrata za u.o. 8718 409 1355 1219 1393 253| -1957

Vyvoj hospodéeni spolénosti CS Expres je zachycen §etnim vykazu zisk a
ztrat, viz. Riloha¢. 4. Zisk je tvden sodtem Provozniho hospoitkéeho vysledku s
Hospodaéskym vysledkem z finami ¢innosti a odé&tenim dag za EZnoucinnost. Pro
Gcely ocerni je ale dlezité zjistit, jak bylo hospodgékého vysledku dosazeno, tedy
zda vznikd z provozntasti nebo z finafmich gipadré mimoradnych operaci. U
spole&nosti CS Expres byl provoz az do roku 2007 hlavmiopkou tvorby
hospodé&ského vysledku, ktery byl schopny pokryt negatidupady nékladovych
aroki a ostatnich finamich naklad. V roce 2008 klesl provozni hospdsiéy vysledek
v absolutni hodneéto 2,6 mil. K, coz fedstavuje relativni zému -84%. Pes pokles je
stale provozni vysledek kladny a vynos¥yySuji naklady i v poslednim sledovaném

roce.
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Graf 11: Vyvoj provoznich vykoni a nakladi
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Zajimava je v tomto ohledufidana hodnota, ktera je tkena sottem obchodni
marze a trzeb za prodej vlastnich sluzeb &tedém vykonové spégby slozené ze
spoteby materidlu a energii a nakupem sluzaiddha hodnota kazdatoe roste (v
roce 2008 o 27% a vroce 2007 o 18%) a itesiw, Ze relativni nast vykoni byl
pomalejSi (33%) nez vykonové spalty (36%). A to proto, Ze absolutni hodnalatu
vykona je 48 mil. K&, respektive 37 mil. K Podrobny rozbor vykazu zigla ztrat je
obsaZen v horizontalni a vertikélni analyza, viZloRa 6 a 7.

Provozni vysledek byl zcela jéstovlivnén 40% naiistem osobnich naklad
souvisejicich rozgenim misobnosti v novych stdiscich Ostrava, DomaZlice a Praha.

Patet zaméstnand@ spole&nosti vzrostl ze 110 na 143, cozZ je zvySeni sta80%.

Tab. 12: Provozni ziskova marze

2004 2005 2006 2007 2008

TrZzby 61 521 83 880 109 773 145 295 193 873
NOPBT (isty oper&ni zisk ged dani) 2360 2648 4323 4350 =747
Provozni ziskova marze 3,84% 3,16%| 3,94%| 2,99%| -0,39%

Zdroj: Vlastni propdet
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Tab. 13: Vysledky hospodéeni CS Expres

zkr. Polozka (v tis. K)
Pridana hodnota 140246818| 21368 28529| 35711 42165| 53539
Provozni HV 2224 1673| 2980| 2875| 3597| 3101 490
HV z finantnich operaci | -991| -1145| -1004| -1279| -1842| -2862| -2386

EAT |HV za ®znoucinnost 878 422 1355 1219 1393] 253|-1914
Mimoiadny HV o -13 0 0 0 0| -43

CZ |HV za G&etni obdobi 878 409| 1355/ 1219| 1393] 253|-1957

EBT | HV pred zdagnim 1234 516| 1976| 1596 1755 239|-1939

EBIT | HV pied odp. rok a dani 1237 565| 2015| 1596| 2015 538/ -639

Zdroj: vlastni vypoet

Graf 12: Podil slozek hospodEskeho vysledku
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Graf 13: Struktura hospodéi'ského vysledku
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Tab. 14: Vykaz cash flow

POLOZKA (v tis. K &)
PenréZzni prostedky k z&atku roku 421§ 525 39| 4 262 748
Vysledek hospodani za d. obdobi 135% 1219 1393 253 -1957
Zmeéna rezerv 0 O] 1088 1087 -2175
Odpisy 2508 3663 3707 3632 6404
Zména zasob -10R -206 57| 250 -225
Zmeéna pohledavek &as.rozlis. -4469-2 927|-12 946 -2 733 5111
Zmeéna kratkodobych @i a fin. vypomoc 0 0 0 0 0
Zmeéna kratkodobych a dlouhodobych zay.  1947590| 15938 -814| 4 293
Provozni cash flow 1236] 2339 9237/ 1675 11451
Investice do dlouhodobého majetku -4 327825 -5 014-3 845|-20 107
Trzby z prodeje investhiho majetku 0 0 0 0 0
Investiéni cash flow -4 327|-2 825 -5 014(-3 845|-20 107
Zmena zakl. jngni, zmena fonah -600 0 0|-1 344 929
Zmeéna bankovnich @ra a dluhopig 0 0 0 0 0
Finanéni cash flow -600 0 0|-1344 929
Celkové cash flow -3691 -486| 4 223-3514| -7 727
Per¢Zzni prostedky ke konci roku 525 39| 4262 748]| -6 979

89



Perézni prostedky na konci roku 2008 vykazuji nutn@strpani kontokorentu,
protoZze firma nemd& vlastni cash flow. Investoval&li$ vysokou ¢astku do

dlouhodobého majetku a nebyla schopna to pokrytgamimi vynosy.

Doporuéeni pro zvySeni Cash flow:

e Zvysit prodeje za hotové,

» zvyhodnit odiratele platici ihned,

» uhrazovat faktury v nejzazsim terminu,

» zvysSit ceny na urovekonkurence,

e snizovat rezie (ruSit zbytaé ¢innosti),

» prodat nepdtbné stroje investini majetek,
* omezit investini ¢innost,

o ziskat kratkodoby r.

3.4.1.4 Rozbor pomérovych ukazatek

Z hlediska ¢eskych zvyklosti finatni analyzy zaloZzené na problematickych
CAS (Ceskych detnich standardech) fin&mich vykazech a z nich odvozenych
finantnich pongrovych ukazatei, se budeme nejive zabyvat otdzkami kratkodobé a
dlouhodobé finaéni stability. Teprve poté co si &ime finarkni preziti podniku
zavislé na schopnosti dostat svych zavask budeme zabyvat provoznimi pgovymi
ukazateli, tedy rentabilitou, stabilitou, struktunoéikladi a vynosi. Tyto ukazatele pak
budeme zkoumat ve vzajemnych vztazich pomoci rdiki@merovych ukazatei jako
jsou nap. ROCE/ROA nebo Z score test.

Tab. 15: Ukazatele rentability

RENTABILITA vypocet 2003 2004 2005 2006

Celkovych aktiv ROA EBIT/aktiva] 3,53%| 2,71%| 8,56%| 6,30%| 4,61%| 1,25%| -1,45%
Kapitalu ROCE EBIT/vk+dl.k| 18,48%| 4,95%] 24,90%)| 15,25% 15,74%| 4,21%| -3,57%
Vlastniho kapitalu ROE Hvivk | 13,54%| 6,05%| 18,03%]| 12,29%] 12,31%| 2,47%|-21,28%

vynos invest.. kap. ROIC| EBIT(1-d)/inv6,14%| 15,48%] 33,53%] 41,81% 30,54% 10,63% -2,51%

index finareni paky (> 1) | ROE/ROIC| 0,29| 0,39] 0,54 0,29, 040 0,23 8,48

Trzeb ROS HV/trzby 1,50%| 0,67%| 2,20%| 1,45%| 1,27%| 0,17%| -1,01%
Provoznich naklail PRHV/PRN | 1,48%| 0,65%| 2,24%| 1,48%| 1,29%| 0,18%| -0,99%
mzdova narénost trzeb mzdy/T |16,06%| 18,06%| 19,55%] 19,82%, 19,14% 16,97%| 17,82%
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Graf 14: Ukazatele rentability
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Ukazatele rentability ®fi cisty vysledek podnikovécéinnosti. Zobrazuji
kombinaci vlivu likvidity, aktivity a zadluzenostia hospodi&ky vysledek.

Rentabilita aktiv ROA byla pdtana z vynosu jak pro vlastniky tak préritele
Z EBIT a to proto, Ze pokud bychom jejgiali zcistého zisku, ukazatel by byl
ovlivnén strukturou financovani. Vidime, ze rentabilitdrkinovala v roce 2004 a od
toho roku se stale sniZzovala. Rok 2008 jeikakve vSech ukazatelich rentability
zaporny. Podil na tom m&kolik faktori: ekonomicka krize, ktera ma za nasledek
pokles ptimyslové vyroby a investni ¢innosti spolénosti vyuZivajicich sluzeb
doprav@ i omezeni pdeb domacnosti, dale pak neobvyklé zvySeni stalytiv @
hodnotu ocenitelnych prav o 14 mil¢ka rovréz cerpani kontokorentniho & ve vysi
7 mil. K¢ zaktovanych jako finatni aktiva. Rentabilita vlastniho kapitaluce&arg
klesla jiz v roce 2007, ale v poslednim sledovanéoe se dostala na velmi Spatnou
arover — 21%! Pokles je Afsoben Spatnym hospagdiym vysledkem roku 2008 a
rozpusénim rezerv vytvéenych v pedchozim roce. Index finani paky by ndl byt
vySSi nez 1, aby sdiliec vyplatilo pouzivat cizi kapital. V letech 202Q07 byl tento
ukazatel mensi nez 1 a spolest neerpala bankovni vy ani kontokorentni
piecerpani @éta. V roce 2008 ri tento ukazatel tééi 8,5, coz doklada, ze se bez

ciziho kapitalu spolmost jiz neobejde. Rentabilita trzebéiin podil ¢istého zisku
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piipadajici na 1 K trzeb. Do roku 2007 trzby generovalgty zisk, ale v roce 2008 je
firma jiz ztrdtova a na jednu utrZzenou korunu vykazvice nez jednu korunu ztratu.
RovreZz provozni VH v roce 2008 jiz nesfana pokryti provoznich naklad Mzdove
naklady se zvysily o 5% oproti roku 2007 i@gstavuji 17,89% trzeb spotesti.

Ukazatel likvidity zobrazuje schopnost firmy vyratrsvé splatné zavazky. Je to

~ s s

ponerné hruby ukazatel, ale v praxi je velmi ragsiy. Synek(2003) uvadi kritickou

e

neschopnosti.

Tab. 16: Ukazatele finarni stability a platebni schopnosti

LIKVIDITA vypo det 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

celkova likvidita obakt/krzav 1,00 1,37 0,9( 1,10 04 1,06 0,72

bézna likvidita (krpo+fm)/krzay 0,82 1,34 0,88 1,07 1,04 1,06 0,7p

perézni likvidita finmaj/krzav 0,49 0,45 0,03 0,00 0,14 0,02 | -0,27

pracovni kapital obakt-krzav | -40 3467 | -1493 | 1666 1743 1928| -7435

Graf 15: Ukazatele likvidity
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U sledované spoteosti vidime, Ze celkova aina likvidita se v letech 2002-
2007 pohybovalagsns kolem kritické hodnoty. V roce 2008 je jiz likvidsiofirmy pod
touto Urovni a riziko platebni neschopnosti se #oy$-inartni likvidita je dokonce
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zaporna z tivodu cerpaného kontokorentu. Jakékoliv splatka z kontekimiho dtu
vice zadluzuje firmu zidzodu vysokého Uroku. Pracovni kapital se v roceBA0pazre
klesl do zapornycltisel. Ale (i zpracovani finaéni analyzy jsme narazili na nesoulad
u kratkodobych a dlouhodobych zavazkroce 2007. DoSlo kipsunuti 5,6 mil. K
z kratkodobych do dlouhodobych zavazKimto krokem si firma navySila pracovni
kapital. Domnivame se, Ze tento krok mohl byt pdmre pro dely ziskani
kontokorentniho (&u od banky. Ta kontokorent poskytla v roce 2008/y& 25 mil.

K¢ povoleného fecerpani. Spoknost ke konci roku vyuzilarpcerpani 6,95 mil. K.

Tab. 17: Ukazatele aktivity

AKTIVITA vypocet 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
obrat aktiv trzby/aktiva 1,67 2,93 2,62 3,31 2,51 ,383| 4,40
doba obratu aktiv aktiva/(T/360®15,10| 122,71| 137,67| 108,73| 143,49| 106,38| 81,75

doba inkasa pohledavek pohl/(T/36p) 58,01 49|66 496, 68,44| 91,62 77,04 46,79

doba splat.kratkodob.zavkrzav/(T/360)| 173,87| 55,51 | 90,31 63,82 101,5074,72 | 48,51

Graf 16: Ukazatele aktivity
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Jak podnik hospodba vyuzivad suj majetek mdii ukazatelé aktivity. Obrat
celkovych aktiv zobrazuje kolikrat za rok se ®@tamajetek firmy. Doba Uhrady
pohledavek a zavailkje prakticky totozna 47 respektive 49 dni, cox¢dmi slusny
ukazatel, zlepSeny o 65% proti roku 2007. Lze alekavat, Ze s nastupeméswe
ekonomické krize tento ukazatel poroste zhruba mhdito roku 2006-2007 zigtodu
prodluZzovani doby splatnosti faktur. Firma musiZetirstejny porér plateb, aby
zbytein¢ bezplat® nelwrovala své odératele tim, Ze bude sama platit brzyicpmz

pohledavky budou placeny pagid

Tab. 18: Ukazatele zadluzenosti

ZADLUZENOST vypdet 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
celkova zadluZzenost CZ/aktiva 81,43% 67,583% 68,599,886 | 74,14%| 76,19% 79,11%
zadluZeni vlast. kap. CZ/VK 440,300807,96%| 212,97%]| 155,39%| 286,72%| 319,99%] 378,80%
koeficient samofinang.  VK/aktiva 18,49%| 32,4894 31,95% 39,16% 25,86% 23,81%20,89%
urokoveé kryti I. EBIT/nG 412,33 11,53 51,67 0,0( 57,7 1,80 -0,49
urokoveé kryti I1. EBIT+odp/nu 693,67 40,71 115,85 0, 22,01 13,95 4,43
doba splaceni didh | (cz-rez)/(hv+odp) 16,46 7,65 4,15 3,16 6,15 7,86 7,8
prekapitalizovani CZICF 3,77 1,54 14,32 254,36 2,65 673 -1,32

Graf 17: Ukazatele zadluzenosti
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Ukazatel zadluZzenosti a finem stability n&ii rozsah, v jakém podnik vyuziva
k financovani dluh a vlastni zdroje. Celkovy dlufegstavuji v rozvaze cizi zdroje
(kratkodobé a dlouhodobé). ¢kitelé davaji pednost nizSimu zadluzeni, vlastnici
naopak chiji vyuzit finartni paky. Celkova zadluzenost firmy CS Expres jemiel
vysoké 80%. Obeeénse doportuje zlaté pravidlo zadluzeni 50 na 50. Podnik se
povazuje za iedluzeny, jestlize jeho dluhy jsou vySSi nez hodngho majetku.
Dulezitou &ci je majetek pizeny na leasing, ktery neni obsaZzen v rozvazes alenz
je poteba pdaitat. Z vykad které jsme rdi k dispozici, tedy vyrénich zprav, nebylo
mozné vysledovat skutey obsah leasingovych smluv, jejich celkovou vySitabu
splaceni. Nakladové aroky z finarich operaci vzrostly vroce 2008 o 434%.
Predpokladame, Ze z velk&sti je nalist tva'en uroky z kontokorentu. Ukazatel
arokového kryti by i mit podle Synka (2003) minimalni hodnotu 6kragmiiena
hodnota se v3ak pohybuje hluboko pod touto hrabigha splaceni od roku 2004 roste

a v poslednim roce je vypena na 8 let.

Tab. 19: Podil¢istého pracovniho kapitalu

CPK vypaet 00 00 004 00 006 00 008
Cisty prac. kapitalPK | (VK+dIzav)-SA| 395 4020 | -1117 | 2094 3127 2889 | -5693
podil CPK na DZ CPK/dizav | 189,90% 86,58%]| -194,26% 384,22%| 209,73% 112,98%] -65,39%
rentabilita T 2CPK CPK/T 0,67% | 6,58% -1,82% | 2,50% | 2,85%| 1,99%| -2,94%
podil CPK na aktiva CPK/aktiva 1,13% | 19,31% -4,75% | 8,27% | 7,15%| 6,73%|-12,93%)
rentabilitaCPK HVICPK | 222,289 10,17%| -121,31%| 58,21%| 44,55% 8,769 34,38%

Pri finanéni analyze vyplynul z vyrnich zprav 2008 a 2007 nesoulad
v uvacgnych hodnotach u pasiv v roce 2007. Ve ¥piozprag¥ v roce 2008 doslo ke
zmeéné hodnot kratkodobych a dlouhodobych zavaztak, Ze byly navySeny
dlouhodobé zavazky na ukor kratkodobych o 5,724 K&il Snizenim kratkodobych
pasiv se zvy3Cisty pracovni kapital Cisty peréZzni majetek. Domnivame se, Ze tato
operace byla provedena prépddobrg pro bankovni hodnoceni nebo jinych
obchodnich dvodi (prodej obchodnich podila podobg). Tato znéna mohla pinést
urcité pozitivni znény do hodnoceni firmy. Dlouhodoba aktiva, bylanbyt kryta
vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi zdvazky a k&oimho dlouhodobost zavazku je
vzdy stabilizujicim prvkem — kdyZ mangceo zaplatit do roku, mam mensi prostor si na

to vytvait dostaténé zdroje, nez kdyz to mate uhradit po vice nedgedroce.
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Graf 18: Podil ¢isteho pracovniho kapitalu
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3.4.1.5 Bonitni modely p¥i finanéni analyze

Altmani index davéryhodnosti Z-skére

Profesor Altman v roce 1968 vypracoval na zaklathtistické analyzy souboru
firem nékolik ukazatel, které dokazaly fgdpovidat finaéni krach firmy. Jednalo se o
tzv. diskrimin&ni analyzu. Vysledkem je rovnice, do niz se dodahgdnoty
financnich ukazatél a na zakladl vysledku se o firh d4 gedpovidat s witou
pravdpodobnosti jeji vyvoj, zda bude prosperovat neloaihiipadek.

Tab. 20: Altmaniv index

x1 |CPK/aktiva 6,56 o,0r 0,19 -0,05; 0,08 0,07{ 0,07 -0,13
x2 | ZiskML/aktiva 3,26| -0,11} -0,16; -0,12| -0,04| 0,00 0,00 0,01
x3 | EBIT/aktiva 6,72 0,04 0,02 0,08 0,06/ 0,04/ 0,01 -0,04
x4 | VKICZ 1,05 0,23 0,48, 047 0,64/ 0,35 0,31 0,26

Z skore 0,18 1,43} 0,35 1,53 1,10 0,81 -0,85
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Pravidla pro klasifikaci:

Z FAKTOR > 2,60 nizeme pedpovidat uspokojivou fingni situaci
1,1 <ZFAKTOR < 2,60 "Seda zona" nevyh¥aych vysledk

ZFAKTOR <11 firma je ohroZzena vaznymi firkaimi problémy
Graf 19: Zscore podle Kislingerové Graf 20: Zscorgoodle Altmana
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Vysledna rovnice Z-skére je dana jako vazeny pmér hodnot vybranych
ukazatel, piicemz jednotlivé vahy @uji dalezitost daného ukazatele pro odhad
budouciho vyvoje. Je ovSem velmilekité jaké ukazatele a vahy pouzijemei P
vypoétech podle diznych rovnic nap podle Kislingerové4 = 3,3x1 + 1x2 + 0,6x3 +
1,4x4 +1,2x5) jsme dosfp k vysledku zcela odliSnému od vyia podle Altmana
upravenému pro malé podniky a pro podniky ,ne-vyiibb = obchodniho* charakteru
(Z =6.56x1 + 3.26x2 + 6.72x3 + 1.05x4). Pro sranirdokladam vysledky v grafu 19 a
20. Pouzili jsme Altmaitv upraveny vzorec, ktery vice odpovida charakterdniku,
pro ktery byl vypracovan, tedy maly aZestni podnik, jehoz akcie nejsou obchodovany
na burze. Vysledek takeé vice odpovida provederadfin analyze a zjighi.

Podle stanovenych kritérii ibemefici, Ze podnik se v letech 2005 a 2006
pohyboval nad dolni hranici Sedé zény, tedy obhastkteré Ize jenétko ugit dalsi
vyvoj firmy. V roce 2007 z&l byt patrny propad do kritické zény a v posledmoce
dokonce zaporna hodnota Z score vypovida o silnBmZeni a finaénich potizich

firmy.
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Rychly test

DalSim moznym testem hodnoceni bonity firmy je Kialv rychly (Quick) test,
ktery vyuzivaji nafiklad bankovni domy. Vychézi z&yi ukazatel a podle jejich
vyslednych hodnotifdéluje firme body.

Tab. 21: Quick test

ukazatel vypdet 2008 2007 2006
kvota vlastniho kapitalu VK/aktiva 21% 24% 26%
doba splaceni dluhu z CF CZICF 11j12 5,88 5,07
cash flow VH+odp+zmrez 3131 5195 6 188
cash flow v trzbach CFITrzby 2% 4% 6%
ROA HV+Urok(1-t)/aktiva -29 1% 4%
hodnoceni ukazateit vyborr¢ velmi dolFe dolie Spat# ohrozeni
1 2 3 4 5

kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% negativ
doba splaceni dluhu z CH < 3 roky <5 let <12let >12let > 30 let
cash flow v trzbach >10% > 8% > 5% > 0% negativipi
ROA > 15% >12% > 8% > 0% negativni

Hodnoceni firmy 2008 2007 2006

kvéta vlastniho kapitalu P 2 2

doba splaceni dluhu z CF 3 3 2

cash flow v trzbach il 4 3

ROA 5 4 4

prameér 3,50 3,25 2,75

Z vysledku vyplyva, Ze kvota vlastniho kapitalu jegpovida o finasni sile
firmy je velmi dobra, ale ve sledovaném obdobi rharzujici se tendenci. & se
podilem vlastniho kapitalu na celkové biahsung. Doba splaceni dluhu z cash flow
ukazuje, za jak dlouho je schopen splatit vSechréy dluhy, pokud by kazdy rok
generoval stejné cash flow jako v p¢danalyzovaném obdobi. Cash flow jsmeipedi
jako VH za @etni obdobi + odpisy + z&na stavu rezerv. Ukazatel @pméii financni

stabilitu firmy.
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Druhé dva ukazatele jsou z&fany na rentabilitu. Rentabilita trzeb byl&iena
nikoliv ziskem, ale cash flow. V roce 2006 byl tenikazatel dobry, ale v nasledujicich
letech byl hodnocen stugm 4, tedy jako Spatny. Posledni ukazatel rentabdittiv
zobrazuje celkovou vyde¢nou schopnost podniku. V letech 2006 a 2007 ukbhzate
vykazoval hodnotu 4 a v poslednim sledovaném roggelvdokonce zaporny, coz
signalizuje ohroZeni.

Aritmeticky primér dosazenych bdd za jednotlivé ukazatele stanovilo
vyslednou znamku. V letech 2006-2008 se vSechrdoskné hodnoty zhorSuji a trend
ukazateh rentability je kriticky. Celkova znamka v poslednfoce dosahla 3,5, coz je
spiSe Spatné.

Tab. 22: Spider analyza ponrovych ukazateli

Ukazatel 2006 2007 2008
Al |ROE 0,12 0,02 -0,21
A2 |ROS 0,01 0,00 -0,01
A3 |ROA 0,05 0,01 -0,01
A4 |ROIC 0,31 0,11 -0,03
B1 |CF/CZ 0,13 0,02 -0,20
B2 | celkova likvidita 1,06 1,06 0,72
B3 | k&Zna likvidita 1,04 1,06 0,70
B4 | pergZni likvidita 0,14 0,02 -0,27
Cl | zadluZeni vlastniho kap. 2,87 3,20 3,79
C2 | koeficient samofinanc. 0,26 0,24 0,21
C3 | VK/ISA 1,17 1,03 0,39
C4 | SA/IVK 0,86 0,97 2,57
D1 | obrat aktiv 2,51 3,38 4,40
D2 | doba splat.kratkodob.zav. 10150 74,72 48,51
D3 | doba obratu aktiv 143,49 106,38 81,75
D4 | doba obratu pohledavek 91,62 77,04 46,79

Z tabulky je patrné, Ze u vSech ptnovych ukazateél rentability a likvidity
doSlo ke zhorSeni situace. Pouze ukazatele dobgtwhbrykazuji zlepSeni, ktera
piedstavuje zlepSenou praci v oblasti pohledavek. figieat zadluzeni vzrostl a
koeficient samofinancovani pochopit&lklesl. Vzrostl pondr stalych aktiv vzhledem

k vlastnimu kapitélu, coz je #pobeno zvySenim nehmotného majetku.
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Graf 21: Spider analyza ponérovych ukazateli
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3.4.1.6 Shrnuti finanéni analyzy

Provedena finami analyzy zjistila zhorSeni vSech vyznamnych ulelza
Firma se zejména v poslednim roce potyka s nizkotabilitou, malou az kritickou
likviditou a zvySuje svou zadluzenost. Vliv krize atekadvané prohlubovani
ekonomickych ztrat nesignalizuje pro firmu vyhlidkgp lepSicasy. Naopakgerpani
kontokorentu ve vysSi 7 mil. & bude velmi &ko vyrovnavat. Bude nutné zavést

asporna opaeni. V kazdém fipact by vedeni firmy milo na tuto situaci zareagovat.

Presto, Ze je podnik zasazen dopady ekonomické knaeerspektivu dalSiho
rastu. Kratkodobé zhorSeni finam situace nemusi nutrznamenat, Ze podnik ztraci na
své hodnat, protoZe zadluzeni, likvidita a rentabilitaibe byt spojena s vyznamnou
investici, ktera do budoucnatipese podniku vyrazné zhodnoceni str gridané

hodnoty.
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4 NAVRH OHODNOCENI SPOLE CNOSTI CS EXPRES

Vychodiskem pro navrh ohodnoceni jsouigjeé dostupné vykazy a mé
zkuSenosti zastnance firmy. BohuZel, vedeni spfiesti nendlo zajem na spolupraci
pii tvorb¢ této diplomové prace a odmitlo nam poskytnout kakeé relevantni
informace, které nejsourgmé ze zviejiovanych vyka#l: rozvahy a vykazu zidka

ztrét.

Volba metody pro ohodnoceni firmy CS Expres

V teoretickeé ¢asti jsme popsali mnoZstvi kaptji uvadknych teoretickych
metod, ale existuje jich sam@gm¢ mnohem vice. Volba a vygb n¢které metody a
unifikace pro jakoukoliv firmu neni rozhod8rspravnymieSenim. VSechny teoretické
metody narazeji na problém Wb a kalkulace vstupnich paramietpro konény
vypocet. NefasgjSim problémem jsou Upravy na korigované hospsldd vysledky,
(a jeSt ke vSemu budoucich!), kdy neni zcela jagospano, co fesre je treba pi
vypoétu vylowit nebo naopak ipocitat. Jak Maéik (2003, str.248) uvadi, néglad
autai modelu EVA zpracovali seznam Upratetnich dat, ktery obsahuje 164 polozek!

My jsme se vtéto praci rozhodli &t dvé negastji pouzivané vynosove
metody, asice diskontované cash flow entity a ekackénpidané hodnoty. Ob
metody jsentesili tecnikou entity, tedy podniku jako celku.

Z &etnich vykan jsme zjistili (Eetni hodnotu netto majeteku firmy a subgtdn

hodnotu aktiv brutto. Konkrétni soupis majetku jsogdemajiteti neziskali.

Cilem ohodnoceni bude odhad hodnoty firmy pro poteralniho investora,

zatim neznamého kupce.

4.1 Metoda majetkového ohodnoceni

K nejjednodussim ffistupaim pati pohled na &etni hodnotu vlastniho kapitalu
oznaovaneé jako book value. Hodnotu vlastniho kapitaldélime paitem emitovanych

akcii a vynasobime nominalni hodnotou akcie.
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Tab. 23: Ketni hodnota vlastniho kapitalu (Book value)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vlastni kapital 6484 6762 7517 9920 11314 10223 9195
Patet akcii 960 960 960 960 960 960 960
Nominalni hodnota 10 00010 000 10 000 10 000 10000 10 00Q 10 000
Book Value 6754 7044 7830 10333 11785 10649 9578
Rozdil nominalni hod | -3 246| -2 956] -2 170 333] 1785 649 -422

Zdroj: vlastni vypoet

Spolenost nevyplaci dividendy a neni obchodovana naebuizetni hodnota
vlastniho kapitalu fevySovala nominalni hodnotu akcie pouze v letech520®007.
V roce 2008 Getni hodnota jedné akcie poklesla o 422pKoti jeji nominalni hodnet
V celkovém objemu by byl rozdil -405.120,-¢Ktzn. o 4,4% nizSi nez celkova

nominalni hodnota vSech vlastnich akcii.

4.1.1 Ugetni hodnota majetku

Pri zjiStovani &etni hodnoty aktiv vychazime Zétniho vykazu Rozvaha, viz.
Priloha 2. Uetni netto hodnota aktiv =tbné &etni obdobi brutto — korekce. Tzv. stav
netto je nap zistatkova cena dlouhodobého majetkithodnota majetku po odeni

opravnych polozek.
Uéetni netto hodnota aktiv podniku = 44.026 mil. K

CoZ je 0 2,5% vice nez vroce 2007. Firma sidlironpjatych skladovych
aredlech a nevlastni prakticky Zzadné budovy. &gjwastkou hmotného majetku je
vozovy park a technické vybaventestisek. Zvlastnosti je ale Zma pongru stalych a
ob¢znych aktiv vroce 2008. U stalych aktiv doSlo kagnému ndistu o 238%!
Zejména je zajimava polozka Ocenitelnych prav, kdeezjiSénych gicin doSlo
k navySeni 0 542%! Z vyemi zpravy jsme nebyl schopen zjistitvibd této neobvyklé

zmeény vzhledem k oboru podnikani. U&@mych aktiv doSlo naopak oproti roku 2006 a
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2007 k vyraznému poklesu a toredevSim zdvodu cerpani 7,5 milionového
kontokorentniho G&ru. SniZeni okZnych aktiv je 42% vzhledem k roku 2007.

V ramci ocaéovani podniku ma detni metoda pouze dajdovou Uulohu.
Ocereni vychazi ze zasadétnictvi a zachycuje majetek v historickych cenaiamto
princip vSak vede zejména u dlouhodobého majetkenkiné odchylce od ekonomické
reality a v neodpovida realné hodhdtdatu oceéni. Vyhodou je velka pikaznost
ziskaného ohodnoceni. Netto hodnotu aktiv (44,08&Kr) miZzeme tedy brat alespo
jako orient&ni vychozi hodnotu stim, Ze musime upozornit nabwgklé navySeni

ocenitelnych prav na 17 mil.&K

4.1.2 Substaréni hodnota

Metoda substaimi, nebo-li ¥cné hodnoty reaguje na nedostatky, které obsahuje
Gcetni metoda. Vysledkem aplikace metody sulistanhodnoty je stanoveni
aktualizované pidzovaci hodnoty nebéistych reproduénich naklad. Vécnou hodnotu
vSak bohuzel, vzhledem k neumeé@i nahlédnuti do etnictvi a zjiS¢ni podrobného
seznamu hmotného a nehmotného majetku, ktery bychoowu jednotli¢ ocenili
(predevSim uZzitnou hodnotu), nejsme schopni stan@utleme tedy vychazet &ip
z rozvahy &istych reproduknich naklad, které by byly spojeny se znovuifmenim
majetkoveé zakladny podniku (substance brutto).

Celkova hodnota aktiv brutto = 67,678 mil. K& (korekce = - 23,651 mil. .
Z toho je dlouhodoby nehmotny majetek brutto = 33.#s. K& (korekce = - 15.137 tis.
K¢) a dlouhodoby hmotny majetek brutto = 12,873 Kd.(korekce = - 7,057 tis. &.

Brutto ocewrni odpovida prakticky océni dle Zakona odetnictvi, korekce
upravuji tento brutto (hruby) stav zejména o opyaftkvalé snizeni hodnoty majetku
v disledku jeho opdebeni — jde vlastno Uhrn odpi8) a opravné poloZzky gechodné
snizeni hodnoty majetku visledku poklesu jeho trznich cen).

Substatni hodnota vSak eSi oce#ni nekvantifikovatelnych nehmotnych
slozek jako je dobré jméno, pokrytitedisek, organizani struktura, pracovnici,
vybudovana siodkerateli a dodavatel, technologické vybaveni apod.
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4.2 Vynosové ohodnoceni spotaosti CS Expres

4.2.1 Metodou ekonomické Fidané hodnoty EVA

Podnik dosahuje ekonomicky zisk, jsou-li uhrazeejen @zné naklady, ale i naklady
kapitalu, tzn. na rozdil od¢atniho zisku wetre nakladi na vlastni kapitél. Pokud
podnik dosahuje kladny ¢atni zisk, ale tento zisk neni natolik vysoky, aby
kompenzoval vSechna rizika vlasthjkpak vlastnici nedosahuji ekonomického zisku,
ale naopak ztraty. Ve vyptu EVA se NOA pdita s hodnotami na patku roku, za
ktery je EVA zji¥ovana, tzn. hodnoty z koncéeplchoziho obdobi (proto je pouZzit
index (t-1)).

Pro vypa@et NOPAT bylo teba rozhodnout, zda vzit za zaklad VH zdnwou
¢innost nebo provozni VH. Podle KMika (2003, str. 251) je mozné pouzigokarianty
a vysledek by il byt vZzdy stejny. Kislingerova pouziva jako zéakjaa vypaet EBIT,
tedy VH pred odpdtem nakladovych Uraka dar z prijmu. My jsme pro nase vypty
vyuZzili obecrgjSi postup a vychazime z VH z&Zmou ¢innost, od kterého odteme
vynosy z neopetaiho majetku (zejména finani vynosy) a ficteme nakladové uroky
a zneénu nakladovych rezerv. Ze zjgieho korigovaného VH odeme tzv. upravenou
dai, coz je teoreticka diaa to tak, Ze jej vynasobimerasou sazbou.

Tab. 24: Propcaet zisku pro ekonomickou gFidanou hodnotu NOPAT

Vypocet NOPAT 2004 2005 2006 2007 2008

Hospodé#sky vysl. za BZnoucinnost 1355 1219 1393 253| -1914
Nakladové uroky 39 0 260 299| 1300
Ostatni finani naklady 1529 1891 2010, 2945 2613
Vynosové uroky 6 5 3 3 496
Ostatni finadni vynosy 557 607 425 379 934
Korigovany VH za BZnoucinnost 2360 2498 3235 3115 569
Eliminace zndny nékl. rezerv D 150 1088 1235 -1316
NOPBT (¢Cisty operéni zisk fed dani] 2 360 2648 4323 4350 =747
Dan v K¢ 661 649 776 748 119
Dan % 28% 26% 24% 24% 21%
NOPAT (¢isty operaéni zisk po dani) 1699 1999 3547 3602 -866

Zdroj: vlastni vypdet
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V roce 2008 bylo hospodeni spolénosti ztratové a protodisty operéni zisk
vySel zaporny. Nevyhodou vypin NOPAT je velmi sloZité sestavovani vypd a
jakékoliv pozménéni nebo vynechani dattbe vyrazg ovlivnit vyslednou hodnotu.

Subjektivni vliv océovatele je flis vysoky.

K vypoctu NOA je nutné provézt Upravu rozvahy na ekonomiokodel. Z
celkovych aktiv je iteba oddlit neoperani aktiva, kterd neslouzi k zaggi hlavniho
provozu podniku.

Provozr nutnd vySe pefZnich prostedki odpovida hodnétokamzité likvidity
(finanéni majetek/kratkodobé zavazky). Zjistime figbinou vySi petgnich prostdki
tak, Ze okamzitou likviditu vynasobime kratkodobymavazky. Nadbytaou vysi
prostedki jsme vypgitali odetenim finakniho majetku od zjishé provozs potrebné
vySe penznich prostedki. Vymezeni provozhnenutného majetku je tedy nadhiyté
vySe pefznich prostedki plus ostatni majetek nenutny k provozu. Sgobst CS
Expres nema ve sledovanych obdobich s vyjimkou eposho (zakladni vklad do

dceiné spolénosti CS Terminal, s.r.o.).

Tab. 25: Rozvaha upravena o polozky &etné nevykazované

AKTIVA 2004 2005 2006 2007 2008
Stala aktiva 9 2009 8 370 9679 9891 23 594
Marketing 0 0 0 0 0
Leasing C 0 0 0 0
Pracovni kapital -1492 1667 1742 1928 -7 435
Z toho penize: 525 39 4262 748 -6 979
Celkem 7717 10 037 11 421 11 819 16 159

PASIVA 2004 2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital 7517 9921 11 314 10 223 9 195
Rezervy G 0 1088 2175 0
Ekvivalenty VK -375 -428 -1 380 -961 -1742
HV z leasingu kumul D 0 0 0 0
Leasingovy zavazek 0 0 0 0 0
Uroceny cizi kapitéal 575 544 403 382 8 706
Celkem 7717 10 037, 11 425 11 819 16 159
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Tab. 26: Vypcdiet ¢istych operatnich aktiv NOA

2004 2005 2006 2007 2008

Provozrt potrebna vysSe petinich prosiedki| 4 630, 4 461 9 285 9047, 7 838

Nadbyt&na vySe peggnich prostedki -4 105| -4 422 -5 023 -8 299 -14 817

Ostatni majetek, ktery neni nutny k provozu 0 O 0 0 200

Provozné nenutny majetek celkem -4 105-4 422 -5 023| -8 299 -14 617

NOA (¢ista operatni aktiva) 11 822,14 459 16 448 20 118 30 776

Zdroj: vlastni vypoet

Vlastni hodnotacistych operanich aktiv  NOA patebnych k provozu je
vypoctena odétenim hodnoty celkové biléni sumy upravené rozvahy a provézn
nenutného majetku celkem. V poslednim sledovanéee rdosahuji NOA 43%
celkovych aktiv. Jereéba ale upozornit na skdtest, Ze v prop#iu nebylo kalkulovano
s leasingem, protoZze jsme ndimmoznost o¥iit, kolik a v jaké vySi leasingovych
smluv spolénost vyuziva. Tim je samigme znané ovlivnén cely vypaet cistych

opera&nich aktiv.

Naklady ciziho kapitalu v ramci WACC

Z hlediska posuzovani investich zamdra si kazdy investor nejprve polozi
otazku, jestli jeho &ekavany vynos ievysi vesSkeré ndklady s nim spojené aasm
jestli 1ze @ekavat i dostatay vynos pro vlastniky. Tato Uvaha v gobahrnuje v
prvnim kroku porovnani s externimi naklady, s ndklspojenymi s cizimi zdroji
financovani, jako jsou @y a s nimi spojené uroky. Druh&st posouzeni (jestli
zistane zajimavy vynos i pro nas) souvisi s nakladgtaiho kapitalu. Srovnavame,
jestli se @éekavany vynos realizaci nasi investice (poctetd Uroki ciziho kapitalu)
vyplati za to vSechno riziko a namahu. WACC odhadé#Zzeny pimér nakladi cizich
a vlastnich zdraj, které bude poeba ziskat pro financovani konkrétni investice nebo

fungovéani firmy obech

Vypocdet pramérnych nakladi kapitalu WACC =r, (1—T)% + re%
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Do polozky E zahrnujeme vlastni kapital za jedwétliéta. Polozka D obsahuje
vSechny aréené cizi zdroje, tzn. dlouhodobé i kratkodobé&ryva také hodnotu
majetku pdizeného leasingem. Celkova bitan suma V = D + E. Jednotlivé hodnoty
kapitalu gebirame z rozvahy, neboz divodu nevysplého kapitdlovému trhu

v podminkéachCeské republiky je zji&ni jejich trznich cen prakticky nemozné.

Tab. 27: Vypotet vazenych pamérnych nakladia kapitalu WACC

2005 2006 2007 2008
E = vlastni kapital 9920 11 314 10 223 9 195
D = cizi ur@eny kapital 54% 403 382 8 706
V = celkova bilakini suma 1046p 11717 10 605 17 901
re = néklady na vl. kapitél 8% 8% 8% 8%
rq = urok za cizi kapital 3% 3% 3% 3%
T = sazba danz pijmu 26% 24% 24% 21%
WACC 7,70% 7,80% 7,79% 5,26%

Zdroj: vlastni vypoet

Pro posouzeni je nutné srovnatekavany vynos s urokovymi naklady a
implicitnim nakladem vlastniho kapitalu, tzn. poZeaita mira vynosu. Je vhodné
srovnavat relevantni naklady investice s jejittekd@vanym vynosem. Pod pojmem
relevantni naklady chapeme aktualni naklady, nikéklady historické.

PoZadovanou vynosovou miru zobrazuje koeficignKrjejimu vypdtu byva
pouzit model CAPM, ktery je ovSem extré&nsubjektivni. Zaklad vypsiu naklad
vlastniho kapitalu zobrazuje nasledujici vzorges r + B (Im — 1)

Bezrizikova urokova mira dr se odvozuje od vynosuétietych statnich
dluhopisi. Systematické rizik@, jez vyjaduje citlivost investice na zénu vynosoveée
miry z trzniho portfolia, je @eno na zéklatlanalyzy obchodniho a finamiho rizika.
My jsme vysli z pemérnych B koeficienti pro izna od¥tvi pii nulovem zadluzeni
(Matik, 2003, str. 191), ktera jsou naslégiiepaitavana na konkrétni zadluzeni firmy.
Vynosnost trhu jako celku f je moZné ufit z globalniho indexu PX50 nebo
ratingovym ohodnocenim zeémCeskéa republika ma podle &vvé agentury Standard

107



and Poor’s ratingovy stupeAA (aktualizace 2.10.2007). Z toho vyplyva, Zediia
podnik na GzemiCR neniiZze s ohledem na makroekonomické pdit dosahnout
lepSiho hodnoceni nez cela zemRating se sklada ze zakladni prémie 5,5% a k @emu

pripocitdna dodatna prémie za riziko AA = 0,75%.

Tab. 28: Koeficienty pro vypaiet vynosove miry vliastniho kapitalu

It 3,7 | bezrizikova mira vynosu CNB petilety statni dluhopis
B 0,68 | ptimer odwtvi Matik (2003, str. 191)
(rm—Hr) 6,25 | ratingovy stupeAA Standard and Poor’s

Vypocéet nakladi vliastniho kapitalure = 3,7 + 0,68 * 6,25 = 7,95%

Tento vysledek nékldd vlastniho kapitalu odpovida zhruba dvojnasobku
arokové miry terminovanych vkladTuto hodnotu jsmeipdpokladali a vyp&em si ji
owiili. V piipadd odhadu o6ekdvanych vynas vlastniho kapitdlu u firem
obchodovanych na burze s mnoZstvim vlastiile z historie zjistit jejich dosahované
miry vynogi a zjistit réjakou jejich stedni hodnotu (gmer). Presto Zistava otazkou,
zda stejnou miru vyndésby bylo mozné &ekavat i v budoucnu. Pokud se ekonomika
piehoupne z konjunktury do recese, patedpoklad minulych vynds neni #ilis
platnym.

Naklady na cizi kapital §§ bychom mohli zjistit z fisluSnych smluv. Do
nakladi pafi i naklady spojené se spravouétly a p&atesni poplatky (nap poplatek
za posouzeni Zadosti). ttnérné naklady na cizi kapitédl se vyfiou jako vazeny
aritmeticky ptimér ze vSech nakladna cizi kapital. Bohuzel, ke smlouvam sgolesti
CS Expres jsme ned pristup, proto jsme naklady pouze odhadovali a stiifewna

Urovei 3% podle 2T repo sazlNB.
Naklady na vlastni kapital jsou vySSi nez naklady aizi kapital, protoze

vlastnik nese vyssi riziko nezfitel a tudiz mu nalezi vyssi vynos. Pro firmu je aizi

kapital levrgjSi z divodu existence korporatnich dani a s nimi spojem&hového Stitu.
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V Gcetnictvi jsou naklady ciziho kapitalu (Uroky) opratkladim vlastniho kapitalu

danové uznatelnym nékladem.

Vypocéet roéni ekonomické pfidané hodnoty EVA:

EVA = NOPAT -WACG * NOA ,
kde: NOPAT = provozni hospoigky vysledek po zda&ni
WACC = vazené kapitalové naklady

NOA = investovany kapital (operativni aktiva)

Tab. 29: Vypotet ekonomické Fidané hodnoty EVA

Roéni ekonomicka pridana hodnota (entity)  [RAYGC AU AU AR AUY:

NOPAT; 1999 3547, 3602 -866
Naklady investovaného kapitdlu (WAENOA.;) 910] 1128 1281 1058
EVA 1088 2419 2321 -1925

Vypocet hodnoty podniku EVA Entity:

T EVA
H.o= NOA +3|— =Y |_p +
" & ;((1+WACC)J ot f
Hodnota podniku Hn = 30776 + (1088/(1+0,077)) + (2419/(1+0,078)2)
(2321/(1+0,0779)3) + (-1925/(1+0,0526)4) — 87064617 = 30776 + 1010 + 2082 +
1853 - 1568 - 8706 — 1461718830 tis. K

+

Hodnota podniku EVA Entity = 10.830 tis. K&

Vypocet hodnoty podniku podle EVA entity je roven 10,8.14¢&. Cim vy3&i je
hodnota EVA, tim ¥tSi hodnotu pro vlastniky podnik vytifd Jako nejvyznamijsi
faktor ovliviwyjici vykonnost podniku byla identifikovan vysledkaspodgeni.

Problémy u této metody jsou spojeny s napim vstupnich paraméir—
NOPAT, NOA, WACC. Ripominame, Ze ve vygtu NOA nebyl zohledén pripadny
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leasing z dvodu neposkytnuti informaci vedenim spgolesti. Tim je ovlivina i
vysledna hodnota podniku.

4.2.2 Metodou DCF

Metodagistych diskontovanych pénnich toki DFC je Siroce \Ceské republice
vyuzivanou metodou, ktera je ovSem orientovaiemgvsim na budoucnost. K vyuZiti
techniky DFC je nutné sprag¥nstanovit hotovostni toky, riziko &asovou hodnotu
pergz. To je ale v sotasné nestalé déla celoswtové ekonomické krizi nelehky ukol a
domnivame se, Ze pojeti a interpretace vysiestkbude vzdy liSit podle subjektivniho

piistupu kazdého odhadce.

Vypocet volného perzniho toku
FCFF, = EBIT, (1-T)+ODP - AWG, - INV,

Tab. 30: Vypaotet volného perZniho toku FCFF entity

2005 2006 2007 2008
EBIT = VH pred uhradou dani a urdk 1596 2015 538 -639
T = sazba danz @ijmu 26% 24% 24% 21%
ODP, = odpisy 3663 3707 3632 6404
AWC;, = zménaCPK (OA-KZ) 1666 1743 1928 -7435
INV = investice 2822 5016 3919 20107
FCFF; = volny perézni tok do firmy 356 -1521 -1806 -6773
Zdroj: vlastni vypdet

_ Z FCFF ,
HODNOTA PODNIKU CELKEM = £ (1 + WACC )t

Hodnota podniku celkem= 356/(1 + 0,077) + (-1521/(1 + 0,078} (-1806/(1 +

0,07795) + (-6773/(1 + 0,0526)= 331 - 1308 - 1442 - 5517-F 937 tis. K

Hodnota podniku celkem = -7 937 tis. K.

Vysledna hodnota podniku metodou DFC vysla zapbodnota — 7,9 mil. K

Stejre jako u vyp@tu EVA se ukazuje jako zasadni vySe vysledku hoaieod, ktery je
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promitnut do vypstu ve forng EBIT. Z toho je vypoitan volny pegzni tok pro firmu,
ktery v poslednich 3 sledovanych letech je zapopmsé v disledku nizké hodnoty
vysledku hospodani. V poslednim roce 2008 je navic vySe FCFF avtacerpanim

kontokorentu a tim zapornou hodnotoBK.

4.2.3 Odhad pokraéujici hodnoty podniku

Pro ugeni hodnoty podniku do budoucna byva vyuZivany matecky nebo
Gordoriv vzorec, ktery pracuje s vybranymi faktory tvorthpodnoty. Vzhledem
k nastupujici recesi je ale mii@olre obtizné tempotstu odhadnout. iedpoklada se,
Ze recese va#ji zasahne produki aktivitu firem, coz se také negatévprojevi v
investini aktivité. Spotebitelsky pesimismus se odrazi v hlubSim poklesuispy
domacnosti, festoze nizSi inflace zvysi realné mzdy. Vysoka steja ohledé
budouciho vyvoje a #sreni awrovych podminek utlumi velkogast investinich
aktivit. CNB predpokladala na konci roku 2008 me#ib pokles realného HDP v

rozmezi -2,4 az -3,5%.

Doprava a dopravni sluzby jsou zrcadlem celé ekdkomprimyslové vyroby.
Jestlize roste ekonomika, rostou i vykony dopravrfi;em. Pokud podniky vyrazn
omezi vyrobu nebo ji dokonce zcela ukbrdopravci nemaji co vozit. Situace
v nékterych krajich byla na iplomu roku velmi dramaticka a nadale s&ekava
zhorSovani stavu. Jiz v prvnigtvrtleti 2009 zaznamenalastliska Systéemu CS Expres
na jihu a sever€ech i Moravy drasticky propad vykdro vice nez 20%. Tento stav
vystihuje i graf zarsstnanosti ve SLEPT analyze, ktery zobrazuje magivopousni
ve 4¢tvrtleti 2008, coz signalizuje dopad ekonomickad&ma piimyslové podniky.

Pramérny vyvoj vykomi systému CS Expres v prvni polo¥imoku 2008 byl
jes€ o 3% vySSi nez v roce 2007. Ale jiz na konci r@&08 nastal vyrazny propad o
15% oproti pedchozimu roku. Vzhledem dastym zmdndm a pesimistickym
prognézam ekonomickych odborfikze predpokladat, Zze propad vykibrse bude
nadale prohlubovat. Ve stavajici situaci odhadeyabj na vice nez jeden rok dimuu

je prakticky neproveditelné, protoZe i odborné wrehté zpravy jsowtasto v rozporu a
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neleze objektivé predikovat, zda se recese bude prohlubovat nelgmatat, pipadr,
kdy dojde k ozZiveni aistu ekonomiky.

Pokusime se tedy velmi hrulodhadnout budouci vyvoj alespma 2 roky.
V tabulce vidime, Ze od roku 2005 do roku 2008 temistu fevySovalo 30% rng,
coz je velmi dobry ukazatel. S nastupem krize aldelne pro rok 2009 pesimisticky
kalkulovat propad trzeb o 20%. V dalSim roce 201Qf@lme v pozvolnou stabilizaci
trhu a velmi mirny ndist. Resto rozdil oproti vykolm v roce 2008 fedpokladame
nizSi o 16%. Je ale peba vidt i dalSi skuténost, a sice, Ze pokud by po&oaal nist
trzeb podle trenduipdchozich let (o 30%)fedstavovaly by trzby 250 milK 'V tomto
ohledu je 20% propad ztratou potencialninedpokladaného vykonu na zakiad
minulych let ve vysSi 60%!

V oblasti ndklad vykonova spdtba meziréné rostla rychleji nez trzby. O to
peilivéji bude nutné, aby firma byla schopna &mré s poklesem trzeb adekvatn
snizit naklady, zejména za vyuZiti sluzeb a osaiaklady. V pipac, Ze se trend
shiZzovani nepodazachytit a udrzet, hrozi dalSi zvySovani figrdnpaky a zadluzovani,

protoZe firma nebude schopna produkovat dostatprostedky na provoz.

Z tohoto velmi hrubého odhadu nelze v Zadnéipgat pocitat moznou hodnotu

podniku a uz ubec nelze tuto progndzu povazovat za validni.

Tab. 31: Odhad budouciho vyvoje vykoi
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Trzby 61 084| 61521 83880 109773 145295 193873 155098 162 853
tempo fistu 4,1%| 0,7%| 36,3%| 30,9%| 32,4%| 33,4%| -20,0% 5,0%
Vykonova spofeba 44 266 40153 55305 73917 103 118 140315 112252 117 865
tempo fistu -0,9%| -9,3%| 37,7%| 33,7%| 39,5%| 36,1%| -20,0% 5,0%
Spotreba materialu a

energie 1871 1502 3626)] 4278 4959 7148/ 6000 6300
tempo fistu 21,3%| -19,7%| 141,4% 18,0%| 15,9%| 44,1%| -16,1% 5,0%
Sluzby 42 396 38651 51679 69639 98159 133166 106 252 111 565
tempo fistu -1,7%| -8,8%| 33,7%| 34,8%| 41,0%| 35,7%| -20,2% 5,0%
Osobni naklady 14 897 16010 22268 28201 33767 47334 37867 39761
tempo fistu 17,1%| 7,5%| 39,1%| 26,6%| 19,7%| 40,2%| -20,0% 5,0%
Mzdové naklady 1103112025 16628 21012 24652 34544 30000 31500
tempo fistu 17,1%| 9,0%| 38,3%| 26,4%| 17,3%| 40,1%| -13,2% 5,0%

Zdroj: Vlastni propdet z VZZ

112



Graf 22: Vyvoj vykoni a odhad vlivu krize na CS Expres
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Tab. 32: Provozni ziskova marze

2004 2005 2006 2007 2008

Trzby 61 521 83880 109 773 145 295 193 873
NOPBT (isty oper&ni zisk ged dani) 2360 2648 4323 4350 -747
Provozni ziskova marze 3,84% 3,16%| 3,94%| 2,99%]| -0,39%

Zdroj: Vlastni propdet

4.2.4 Shrnuti vysledkia oceréni pri pouziti teoretickych metod

V navrhu ohodnoceni jsme pouzilizné postupy oceéni a dospli jsme
k hodnotdm, z nichZz jsou patrné rozdily vyplyvajizivyuziti tiznych vstupnich
parametii. Majetkové i vynosové metody jsme ditali z &etnich vykaa ke dni
oceréni 31.12.2008. Neprovall jsme finar€ni plan, protoZze predikce budouciho
vyvoje by nebyla zévodu dopadu ekonomické krize validni. Zpracovaniiardni

Vvyvoj: dokie, zle, standard. Ta'gkraiuje rdmec této prace.
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Tab. 33: Shrnuti vysledki jednotlivych metod

Metoda oceréni technika hodnota
U¢etni hodnota vlastniho kapitalu 9195
Majetkové Ucetni hodnota aktiv netto 44026
Substanni hodnota aktiv brutto 67678
] ] Ekonomicka pidana hodnota EVA 10830
Vynosove
Diskontované cash flow FCFF -7937

Zdroj: vlastni vypéty (v tis. K)

Z tabulky je patrné, Ze nejvysSi hodnotu vykazupessani hodnota aktiv
brutto, ktera pedstavuje veSkery majetek bez odpia opravnych polozek. Pro
piipadného investora vSakie majetek obsahovat nefefiné ¢asti, kterd pro &
nebudou mit Zadnou hodnotu, a proto neni vyslédstka hodnotou podniku. To vSak
plati i naopak, dohodou o koupi za vyhodnou ceridarinvestorovi finést vyznamné
zhodnoceni investovanych priedki. Tento stav byl posmé casty zejména ip
privatizaci statnich podnik v devadesatych letech, kdy podniky byly prodavaay

zlomek hodnoty svého majetku.

Vypocet hodnoty podniku na zakladDCF entity (i ostatnich vynosovych
metod) je zavisly na odhadu ae&«avani budouciho vyvoje. Odhad tempestu
prakticky nelze uplatnit. Weni diskontni miry (WACC) je komplikované a subjekt,
protoZe kalkulace diskontni sazby nema jediny sprgvostup a tedy ani vysledek.
Naklady obou sloZzek kapitalu je nutné podrdtamalyzovat spolu s vlivy, které na
podnik pisobi. Redevsim jakym zjsobem jsou jeho hospagéé vysledky zavislé na
ekonomickych vykyvech. Pro odhad urokové miry jedr® sledovat kapitalovy trh a
Vvyvoj urokovych mdr statnich dluhopis i Urokovych nér Gvéra poskytovanych
bankami. Jakékoliv iy sebemensi vychyleni odhadu baeatele od reality vyrazn

ovlivni cely odhad hodnoty podniku.
Nejproblematitéji se u metody DFC podle naSeho nazoru tedy ja¥iSp

teoretické hledisko a nestabilni odhad budoucihemjey Metoda vibec nebere v potaz

aktualni situaci podniku na trhigeSi pouze &etni data, kterd4 nejsou totozna s realitou.
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Napiklad (Eetni odpisy wubec nevypovidaji o vyuZziti a ogebeni odepisovanych
polozek. Zajimaji se pouzedslo, nikoliv o stav danééei. Rovrez investtni ¢innost
neni ve vypotu zohledina relevanté. Konkrétré mame na mysli to, Ze nepostihuje
jakym zpisobem investice zvysitipanou hodnotu firmy a zda je investovanelae.
Metoda nevychézi z komplexnich a souhrnnych armdjth vystug strategickeé
analyzy.

Muzeme konstatovat, Ze nejsou spiyp zakladni pedpoklady pro odhad
pokraujici hodnoty, tzn. stabilizace zakladnich paratnéikionstantni ist podniku a

stabilni mira investic a jejich vynosnost), o kteedvyp@et pokr&ujici hodnoty opira.

4.3 Ohodnoceni nefinanich hodnot

Podle naSeho nazoru zadna vyse uvedena teoretelaanneesi stav podniku
vzhledem kjeho okoli. Je nutnéikdadre zvazit veSkeré aspekty vyplyvajici ze
strategické analyzy, tedy nefinanm ukazatele, jako néjklad podnikatelské prasdi,
vliv konkurence, pracovni efektivitu a zejména dojpnéno spoknosti.

Investora nejastji pii zajima trzni podil a potencial jehdstu, zakaznicka
struktura a stabilita poptavky, technologigppdré dusevni vlastnictvi, tzv. know-how.
Kazdy investor pdivé zvazuje svoji investici a téi@dchazi dkladné Seeni opirajici
se v prvnitradk strategickou a finami analyzu. Klasické metody ocsmi podniku

zastavaji az na druhém migtokud wabec je k nim gihlizeno.

Pokusime se shrnout a zhodnotit ty G&gditejSi jevy, které nejvice ovliwiji
uspeSnost jejiho fungovani. Ty vychézeji ze strategiek@lyzy, pomoci niz jsme

podrobr a kvalifikovaré zhodnotili celkovou situaci akciové spah@sti CS Expres.

Atraktivita oboru podnikéni

Obor nékladni dopravy €eské republice vzhledem Kk jeji dobré infrastrisktje
velice perspektivni a ma dlouholetou tradici. DatiwtSina vyrobnich podnik je
nucena tyto sluzby vyuzivat vzhledem k nakiadna skladovani a p@t nezadrzovat
cash flow v zasobach. Nevyhodou je zavislost dopma& dynamice ekonomiky a

sezoénnich vliv.
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Postaveni na trhu

Vzhledem k vySe uvedenémuuieme shrnout, Ze spdleost CS Expres, ma
vybudovanou kvalitni gistedisek ve strategickych lokalitach po cé€léské republice
z nichz 9 ma ve svém vlastnictvi a 10 na dlouhodadliargni smlouvu. Akni radius
jednotlivych stedisek je optimak ieSeny tak, aby nejvzdakgsi misto v daném
regionu bylo do cca 150 km. To zajige optimalni rozvozoveé trati a bezproblémové
dodrzovani doby doweni zasilek. Z logistického hlediska ma #mkituované centralni
jsou vzdaleny do 250 km, coz zame Wasnou pekladku na centralnimigkladisti a
zavoz nového zbozZi #p na stedisko. Roviz je dilezité zminit, Zze firma ma
dlouholetou tradici funguje od roku 1992 a za dabaé existence si vydobyla pozici
tretiho nejetsiho operatora kusovych zasilek daském trhu. Systém o prepravi

vice nez 700.000 ks zasilek, caégstavuje prmérne 3.000 zasilek dern

Technologické vybaveni

Vysokou hodnotu méa zavedeni nového moderniho irdémiho systému
LODIS. Na zéklad toho podnik vyuziva nejmodetj8i logistické technologie od
evidence a sledovani zasilek preshictvim ¢arovych kdéd az po centralizovanou
kontrolu jednotlivych gedisek online. Sameégjmosti je vybaveni sdisek moderni
manipul&ni technikou a logistickymi pragdky. Spolénost CS Expres je drzitelem
certifikdtu kvality 1SO 9001:2000. Je také&elta zohlednit personalni sloZeni
jednotlivych stedisek. Jedna serqvazrié o dlouholeté a zkuSené z&stnance, ki

maji zn&ny podil na kvalitnim fungovani celého systému.

Zakaznici a sluzby

Zakaznikim firma nabizi Siroké spektrum sluzeb od dopravsilek, baleni,
skladovani sdruzovani nebo jinych logistickych bz dle poteby klienta.
Objednavateli jsou v drtivé&tsing vyrobni podniky nebo montazni mezisklady, kterym
firma zabezpé&uje distribéni kanaly na zaklad dlouhodobych smluv. Men&iast
zékaznik jsou jednotlivci, kt& potrebuji jednordzoy prepravit své zboZi. Novym
vyznamnym trendem jsou internetové obchody. Pojerse Paretovo pravidlo 80/20,
tedy 80% trzeb &a 20% firem.
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Konkurence v odwtvi

NejvétSim konkurentem na trhu je Toptrans, ktery poskytigitoZzny rozsah
sluzeb na stejném principu. Ma r@&npodobné ceny, ale je cca 0 5% drazsi. Dale je to
nadnarodni Bmecka spoknost Geis (Global parcel), jejich nevyhoda ovSentisf v
tom, Ze nemaji kvalitni a hustou’ segionalnich sedisek. Spoknosti Cechofracht a
DHL nabizeji sice obdobny produkt, ale tim Ze opgya celém s¥té a nespecializuji
se jen naCR maji vy3si ceny cca o 20%. Balikové firmy DPDLPBPS, FedEx a
Ceska postafedstavuji konkurenci pouzeditého segmentu trhu, protoze jejich systém
piepravy umoiuje manipulaci balikk pouze do 50 kg. Naproti tomu, jejich ¢emelze
konkurovat, protoZe nizké ceny jim uniofi obrovské objemy.

Nova konkurence, ktera by ¢k vstoupit na trh se stejnym produktem, tedy
piepravou zasilek pGR a SR do 24 hodin by musela investovat velmi vysilséky v
fadech desitek miliando rozjezdu regiondlnichistlisek a centralnihorgkladiSt.
NejslozigjSi je ale ziskani z&kaznické struktury. Firmy jgaduobezetné a zvaZzuiji,
komu daji suj produkt, aby naiiklad dopravce svym Spatnynfigtupem neposkodil

jejich jméno. Vstup nového konkurenta se jevi, jekao pravdpodobny.

Substituéni vyrobky

Substituty pedstavuji jiné druhy dopravy — vlak, letadlo, kahootorka, kuryr.
Pro dany obotinnosti vychazi jakykoliv substitut velmi negatévrvVzhledem k tomu,
Ze se jedna se o specifické zasilky, mozntigpfisobeni nakladky ptgbam zakaznika,
rychlost dordeni a nizké naklady, je nakladni séimi dopravadZzko nahraditelna.

Vzhledem ktomu, Ze spaleost nevlastni budovy ani pozemky a sidli
v pronajatych areélech, odpadajitigadnému investorovi zbyteé naklady na
neoperani aktiva. Podnik se ifps drobné finami potiZe jevi jako going concern a ma
po opadnuti vliv krize perspektivu dalSih@stu.

Na zakladké vySe uvedenych skuiosti a vzhledem k pra¥ éerpanému

kontokorentu na bankovnim &tu ve vySi 7 milioni K& odhadujeme hodnotu firmy
ke dni 31.12.2008 ve vySi 30 miliankorun.
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5 Zavér

Cilem diplomové prace bylo poskytnoutepled teoretickych odevacich
metod a ziskané poznatky implementovat do spegiitthodminek firmy.

Dospl jsem k zavru, Ze zadna z teoretickych metod nevyhovuje danym
specifikim firmy. Zejména pouZiti vynosovych metod, jeZz jsaaloZzeny na
piedpokladechéfko predvidatelnych budoucich hodnot, je nevhodné. Silmdiuzde
hraje subjektivni faktor og@vatele, ktery v podstaimize odhadnout hodnotu podniku
libovoln¢. Neexistuje Zadny univerzalni navod, jak dojittegmé hodnét za niz bude

podnik prodan.

Metody relativni neboli srovnavaci narazi na probkdostupnosti informaci o
realizovanych prodejich. A pokud bychongddli napriklad, za kolik byl prodan
obdobny podnik, stefnnevime podrobnosti a detaily, co vSechno transaksahovala.

A i kdybychom to ¥déli, je dost nepravgbodobné, Ze by existovaly dva naprosto
identické podniky, které by &h vSechno stejné. Vzdy budou existovat rozdilyerét
zmeni vyslednou hodnotu.

Majetkové metody siceipsré a pifikazreé vypovidaji o majetku firmy, ale pouze
v historickych cenach. CoZ investoraife zajimat pouze informatignprotoze detni

hodnota neodpovida realnému stavu daného aktiva.

Trzni prostedi a zavislost oboru dopravy na ekonomickych elivge natolik
citivé téma, Ze jakékoliv predikce budouciho vyyge nepedvidatelna. Saiasny
vyvoj celosw¥tové krize jedt vice tento argument potvrzuje.

Proto je nutné pohlizet na podnik jako na celekrykje sodasti celého trhu a
trzniho prostedi. Je fieba vidt a ohodnotit zejména situace, kter&inp souvisi
s existenci daného podniku, jako je trzni podilim@ konkurence, technologie,
zanestnanci, zn&a a dobré jméno firmy, atd. Tyt@ai se nedaji ocenit podle tabulek

nebo koeficient. Je nutné zrima erudice a profesionalita dowatele.

Cil diplomové prace byl sptn.
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Priloha 1: SEZNAM STREDISEK CS EXPRES

Pot. | Stredisko | atrakéni oblast | adresa provozniho sediska
Centralni CS Expres, a.s.
1. | CSE (CP) prekladise U Cukrovaru 187
Slatiiany 53821 Slatiany
Praha CS Expres, a.s.
2. |AC+mB | MladaBoleslav | cukrovarska 33
19600 Praha 9Cakovice
, CS Expres, a.s.
Brno -z = Z
3, BE Bmoo_ V:ﬁfgv Hajecka 14
61800 Brno
Brno - VyChOd Ladislav Okles¢k - SPEDOL
4. BO Brno — venkov | Tufanka 1222/115
62700 Brno
TRANSFORWARDINGCeské Budjovice,
y . o a.s.
5. CB Ceskeé Budjovice K Uhlite 42
37006Ceské Budjovice
TRANSFORWARDINGCeské Budjovice,
a.s.
6. AT Praha Ve Zlibku 2196
19321 Praha 9 - Horni Pernice
. CS Expres, a.s.
7. | CR+HK Hra%gg“g'rrglové U Cukrovaru 187
53821 Slatiany
CS Expres, a.s.
8. DO Domazlice Nadrazni 325
33544 Kasejovice
ESATRANS Jihlava s.r.o.
9. Ji Jihlava Skolni 4680/17
586 02 Jihlava
ZDAR, a.s.
10. JZ Zdar nad Sazavoulihlavska 759/4
59148 Aar nad Sazavou
Plzeisky TEN EXPRES s.r.0.
11. KV Karlovy Vary | Mangtin 269
33162 Mastin
Plzeisky TEN EXPRES s.r.0.
12. AP Praha - Rudna |14.Chrasany 92

2515.219 Rudnéa u Prahy
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CS Expres, a.s.
13. LI Liberec Nakladni 798
46001 Liberec

Ji#i PelouSek - Hana Trans

14. oL Olomouc U Solnych mlyr 32
78346 Olomouc - Holice
Ostrava CS Expres, a.s.

15. |ov +FM | Frydek-Mistek |syazarmovska 317
73802 Frydek-Mistek

Plzeisky TEN EXPRES s.r.0.

16. PM Plzea Borska ulice
32008 Plza
V.P.M.-TRANS, s.r.o.
17. UH Uherské Hradigt | Oswtimany 306

68742 Osytimany

CS Expres, a.s.

18. uL Usti nad Labem | Chmelnicka 98
40502 E¢in
CS Expres, a.s.
19. uo Vysoké Myto |Husova 452

56601 Vysoké Myto

Pozn. Mode jsou oznéena stediska (9 sedisek) ve spravakcioveé spolénosti
CS Expres. Ostatnich 1Qestlisek jsou partife nezavislé subjekty spolupracujici s CS

Expresem na zakladliartni smlouvy.
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Ptiloha 2: ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU - AKTIVA

3 v tis. K2
1| AKTIVA CELKEM ( ¥.2+3+28+55) |35 061] 20 822| 23 526| 25 335| 43 754| 42 936| 44 026
2 | Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0 0 0
3| Stala aktiva (f. 4+12+22) 6297| 7385 9209 8371 9678 9891 23594

Dlouhodoby nehmotny majeteki.(5 az
4(11) 265| 2504 4228| 3268 4823 324917617
5| Ztizovaci vydaje ( 0 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumné a obd.
6 | cinn. 200/ 100 33 0 0 0 0
7 | Software 0 2339 1973 1422 928 376] 135
8| Ocenitelnd prava 65 65| 2221| 1846| 3895 287317 482
9| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 O 0 0 0 0 0
Nedokorteny dlouhodoby nehmotny
10| majetek Q 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehm.
11| majetek Q 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek#(13 az

12121) 6032 4881 4981 5103| 4855 6642 5777

13| Pozemky ( 0 0 0 0 0 0

14| Stavby 19 161 127 85| 246| 183| 158

Samostatné movitéei a soubory
15| movitych &ci 4883 4418] 4775 4840 4595/ 6459 5619
16| Pestitelské celky trvalych porast 0 0 0 0 0 0 0
17| Zakladni stddo a tazna zaia 0 0 0 0 0 0 0
18| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 207 143 79 36 0 0 0
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny

19| majetek 746 159 0 141 14 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

20| hmotny maj. 0 0 0 0 0 0 0

21| Opravna polozka k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finaréni majetek {.23 az

22|27) 0 0 0 0 0 0 200
Podil CP a vklail v podnicich s

23| rozhod.vlivem q 0 0 0 0 0 200
Podil CP a vklail v podnicich s

24| podstat.vlivem ¢ 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a

25| vklady 0 0 0 0 0 0 0

26 | Pajcky podnikim ve skupig 0 0 0 0 0 0 0

27 | Jiny dlouhodoby finagni majetek ( 0 0 0 0 0 0

28| Obézna aktiva (f.29+36+42 + 51) 28 301 12 886| 13 941] 16 536| 32 692| 32 084] 18 690

29| Z&soby £.30 az 35) 5061 243| 345| 551| 494| 244| 469

30| Material 3700 243] 345/ 484 551 244 469

31| Nedokortena vyroba a polotovary 0 0 0 0 0 0 0

32| Vyrobky 0 0 0 0 0 0 0

33| Zvirata 0 0 0 0 0 0 0

34| Zbozi 0 0 0 10 0 0 0

35| Poskytnuté zalohy na zasoby 4691 O 0 0 0 0 0

36| Dlouhodobé pohledavky 7. (37 az 41) 0 0 0 0 0 0

37| Pohledavky z obchodniho styku 0 O 0 0 0 0 0

38| Pohledavky ke spotaikim a sdruzeni D 0 0 0 0 0 0
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Pohledavky v podnicich s rozhod.
39| vlivem 0 0 0 0 0 0 0
40 | Pohledavky v podnicich s podstat.vlivem 0 0 0 0 0 0 0
41| Jiné pohledavky D 0 0 0 0 0 0
42 | Kratkodobé pohledavky-.(43 az 50) 9 455 8 427|13 071 15 946| 27 936/ 31 092 25 200,
43| Pohledavky z obchodniho styku 8 62F 237| 12 604] 15 511| 27 144] 26 421| 25 673
44| Pohledavky ke spodmikim a sdruzeni D 0 0 0 0 0] -1 457
45| Socialni zabezpeni 0 0 0 0 0 0 0
46 | Stat - déové pohledavky 574 534 24 40 85| 375| 514
47| Stat - odloZzena d@va pohledavka D 0 185| 341| 452| 3748 299
Pohledavky v podnicich s rozhod.
48 | vlivem 0 0 0 54 0 0 0
Pohledavky v podnicich s podstat.
49| vlivem 0 0 0 0 0 0 0
50| Jiné pohledavky 25B 656 258 0 255| 548| 172
51| Finanéni majetek § 52 az 54) 13785 4216] 525 39| 4262 748|-6979
52| Penize 8( 21 126| -257| 139| 632| 575
53| U¢ty v bankach 137054195 399| 296| 4124 116|-7554
54 | Kratkodoby finakni majetek @ 0 0 0 0 0 0
Ostatni aktiva - prech. Gty aktiv
55| (¥.56+60) 463| 551 376| 428| 1384 961| 1742
56 | Casové rozlideni (57 az 59) 463| 551| 376| 428| 1384 961| 1742
57| Naklady fFistich obdobi 468 551| 376 428| 1384 961| 1742
58 | Prijmy piiStich obdobi ( 0 0 0 0 0 0
59| Kurzové rozdily aktivni @ 0 0 0 0 0 0
60| Dohadné dty aktivni 0 0
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Priloha 3: ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU — PASIVA

61| PASIVA CELKEM ( ¥. 62+79+105) |35 061| 20 822| 23 526| 25 335| 43 754 42 936| 44 026
62| Vlastni kapital (¥.63+66+71+75+78)| 6 484| 6 762| 7 517| 9 920|11 314]10 223 9 195
63| Zakladni kapital (. 64+65) 9600 9600/ 9000/ 9600 9600 8256/ 9600
64 | Z&kladni kapital §. 64+65) 9600 9600/ 9600/ 9600 9600 9600 9600
65 | Vlastni akcie g 0| -600 0 0]-1344 0
66 | Kapitalové fondy ¢ 67 az 70) 0 0 0 0 0 0 0
67 | Emisni aZio d 0 0 0 0 0 0
68| Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
69 | Ocaiovaci rozdily z peceréni majetku Q 0 0 0 0 0 0
70| Oceiovaci rozdily z kapitalovychéasti 0 0 0 0 0 0 0
71| Fondy ze zisku [.72+73+74) 0 0 0 0 321 1714 1312
72| Zakonny rezervni fond 0 0 0 0 321| 1299 1312
73| Nedklitelny fond 0 0 0 0 0 0 0
74| Statutarni a ostatni fondy 0 O 0 0 0 415 0
Hospod. vysledek minulych let #.(
75| 76+77) -3994| -3247| -2 838 -898 0 0 240
76| Nerozdleny zisk minulych let ( 0 0 0 0 0 240
77| Neuhrazena ztrata minulych let -3994| -3 247| -2 838| -898 0 0 0
Hospoddsky vysledek é&ného
78] Ucet.obd. 878 409| 1355| 1218| 1393] 253| -1957
79| Cizi zdroje (F.80+84+91+91+101) |28 54914 062|16 009| 15 415|32 440 32 713 34 831,
80| Rezervy 208 0 0 0] 1088/ 2175 0
81| Rezervy zakonné 0 0 0 0| 1088/ 2175 0
82| Rezerva na kurzové ztraty 0 O 0 0 0 0 0
83| Ostatni rezervy 208 0 0 0 0 0 0
84 | Dloudohobé zavazky 04643 575 545| 403| 382| 8706
85| Zavazky z obchodniho styku 0 335 0 0 0 0| 2238
86 | Zadvazky k podnikm s podst. vlivem D 0 0 0 0 0 0
87 | Dlouhodobé fjaté zalohy Q 0 0 0 0 0 0
88 | Emitované dluhopisy D 0 0 0 0 0 0
89| Jiné zavazky D 0 0 0 0 0| 6069
90| OdloZeny daovy zavazek 0 4308 0 545| 403 382 400
91| Kratkodobé zavazky 28 3419 419| 15 434 14 870] 30 949| 30 156| 26 125
92 | Zavazky z obchodniho styku 9 967 262| 8 749|10 786| 20 50317 707| 13 273
93| Zavazky ovladajici &dici osoba 1200 600 0 0 0| 4047 6400
94 | Zavazky k zamstnaném 344| 323] 315/ 333] 303| 1467 2449
95| Zavazky ze sociélniho zabezpai 203 391 453| 657 761 882 1397
96| Stat - daové zavazky a dotace 76 96| 695 719| 958 808| 1103
97| Kratkodobé pijaté zalohy Q 0 336 252 0 450 500
Zavazky k podniltim s rozhodujicim
98| vlivem 0 0 0 0 0 0 0
99| Dohadné &ty pasivni 0 0 0 41 82 141| 704
100/ Jiné zavazky 16452 747| 4886] 2082 8341 4654 299
101| Bankovni Uwry a vypomoci { 0 0 0 0 0 0
102| Bankovni U¥ry dlouhodobé ( 0 0 0 0 0 0
103| Bézné bankovni Gy 0 0 0 0 0 0 0
104| Kratkodobé finatini vypomaoci 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni pasiva - Fech. &. pas.
105| (¥.106+110) 28 -2 0 0 0 0 0
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106| Casové rozlideni #(107 az 109) 28 -2 0 0 0 0 0
107| Vydaje @istich obdobi 28 -2 0 0 0 0 0
108| Vynosy gistich obdobi ( 0 0 0 0 0 0
109| Kurzové rozdily pasivni D 0 0 0 0 0 0
110| Dohadné dty pasivni Q 0 0 0 0 0 0
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Priloha 4: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

Rozvaha v plném rozsahu: CS Expres, a.s.

podillaachi sung

2006 | 2007 2008
AKTIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0,0%| 0,0%| 0,0%
B. STALA AKTIVA 22,1%| 23,0%| 53,6%
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 11,0%| 7,6%| 40,0%
1.| Zizovaci vydaje 0,0%| 0,0%| 0,0%
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,0%| 0,0%| 0,0%
3.| Software 2,1%| 0,9%| 0,3%
4.| Ocenitelna prava 8,9%| 6,7%| 39,7%
5.| Goodwill 0,0%| 0,0%| 0,0%
6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,0%| 0,0%| 0,0%
7. Nedokogeny dlouh. nehmotny majetek 0,0%| 0,0%| 0,0%
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0,0%| 0,0%| 0,0%
B.ll. |Dlouhodoby hmotny majetek 11,1%| 15,5%| 13,1%
1.| Pozemky 0,0%| 0,0%| 0,0%
2.| Stavby 0,6%| 0,4%| 0,4%
3.| Samostatné movit&ei a soubory mov. &ci 10,5%| 15,0%| 12,8%
4.| Restitelské celky trvalych porast 0,0%| 0,0%| 0,0%
5.| Zakladni stddo a tazna tata 0,0%| 0,0%| 0,0%
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,0%| 0,0%| 0,0%
7. Nedokokeny dlouh. hmotny majetek 0,0%| 0,0%| 0,0%
8.| Poskytnuté zalohy na DHM 0,0%| 0,0%| 0,0%
9.| Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku 0,0%| 0,0%| 0,0%
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 0,0%| 0,0%| 0,5%
1.| Podily v ovladanych #izenych osobéach 0,0%| 0,0%| 0,5%
2.| Paodily v @etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0,0%| 0,0%| 0,0%
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 0,0%| 0,0%| 0,0%
4.| Pajeky a Uvry ovlddanym d&izenym osobam 0,0%| 0,0%| 0,0%
a ketnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0,0%| 0,0%| 0,0%
5.1 Jiny dlouhodoby finami majetek 0,0%| 0,0%| 0,0%
6.| Pdizovany dlouhodoby finatmi majetek 0,0%| 0,0%| 0,0%
7.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fitkahmajetek 0,0%| 0,0%| 0,0%
C. OBEZNA AKTIVA 74,7%| 74,7%| 42,5%
C.l. |Zasoby 1,1%| 06%| 1,1%
1.| Materidl 1,1%| 0,6%| 1,1%
2.| Nedokogena vyroba a polotovary 0,0%| 0,0%| 0,0%
3.| Vyrobky 0,0%| 0,0%| 0,0%
4.| Zvitata 0,0%| 0,0%| 0,0%
5.| Zbozi 0,0%| 0,0%| 0,0%
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 0,0%| 0,0%| 0,0%
C.ll. |Dlouhodobé pohledavky 0,0%| 0,0%| 0,0%
1.| Pohledavky z obchodnich vztah 0,0%| 0,0%| 0,0%
2.| Pohledavky za ovladanymiszenymi osobami 0,0%| 0,0%| 0,0%
3.| Pohledavky zadgtnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0,0%| 0,0%| 0,0%
4.| Pohledavky za spaleiky, ¢leny druzstva a zacastniky sdruzenil 0,0%| 0,0%| 0,0%
5.| Dohadné &ty aktivni 0,0%| 0,0%| 0,0%
6.| Jiné pohledavky 0,0%| 0,0%| 0,0%
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7.| OdloZena d#ova pohledavka 0,0%| 0,0%| 0,0%
C.lIl. | Kratkodobé pohledavky 63,8%| 72,4%| 57,2%
1.| Pohledavky z obchodnich vztah 62,0%| 61,5%| 58,3%
2.| Pohledavky za ovladanymitezenymi osobami 0,0%| 0,0%| 0,0%
3.| Pohledavky zadgtnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0,0%| 0,0%| 0,0%
4.| Pohledavky za spaleiky, ¢leny druzstva a zacastniky sdruzenil 0,0%| 0,0%| -3,3%
5.| Socialni zabezgeni a zdravotni poji&hi 0,0%| 0,0%| 0,0%
6.| Stat- daoveé pohledavky 0,2%| 0,9%| 1,2%
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 1,0%| 8,7%| 0,7%
8.| Dohadné &ty aktivni 0,0%| 0,0%| 0,0%
9.| Jiné pohledavky 0,6%| 1,3%| 0,4%
C.IV. | Finanéni majetek 9,7%| 1,7%| -15,9%
1.| Penize 0,3%| 1,5%| 1,3%
2.| Uety v bankach 9,4%| 0,3%| -17,2%
3.| Kréatkodoby finanni majetek 0,0%| 0,0%| 0,0%
4.| Pdizovany kratkodoby majetek 0,0%| 0,0%| 0,0%
D. OSTATNI AKTIVA - p Fechodné @ty aktiv 32%| 22%| 4,0%
D.Il. | Casové rozligeni 32%| 2,2%| 4,0%
1.| Naklady pistich obdobi 3,2%| 2,2%| 4,0%
2.| Komplexni nakladyipstich obdobi 0,0%| 0,0%| 0,0%
3.| Fijmy piiStich obdobi 0,0%| 0,0%| 0,0%
006 00 008
PASIVA CELKEM 100,0%] 100,0% | 100,0%
A. VLASTNI KAPITAL 25,9%| 23,8%| 20,9%
A.l. | Zakladni kapital 21,9%| 19,2%| 21,8%
1.| Zakladni kapital 21,9%| 22,4%| 21,8%
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0,0%| -3,1%| 0,0%
3.| Zmeny vlastniho kapitalu 0,0%| 0,0%| 0,0%
A.ll. |Kapitalové fondy 0,0%| 0,0%| 0,0%
1.| Emisni azio 0,0%| 0,0%| 0,0%
2.| Ostatni kapitalové fondy 0,0%| 0,0%| 0,0%
3.| Ocaiovaci rozdily z feceréni majetku a zavazk 0,0%| 0,0%| 0,0%
4.| Oceiovaci rozdily z peceréni pri preménach 0,0%| 0,0%| 0,0%
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,7%| 4,0%| 3,0%
1.| Zakonny rezervni fond 0,7%| 3,0%| 3,0%
2.| Statutarni a ostatni fondy 0,0%| 1,0%| 0,0%
A.IV. | Hospoda'sky vysledek minulych let 0,0%| 0,0%| 0,5%
1.| Nerozdleny zisk minulych let 0,0%| 0,0%| 0,5%
2.| Neuhrazena ztrata minulych let 0,0%| 0,0%| 0,0%
A.V. |Vysledek hospodieni béZného wetniho obdobi (+/-) 3,2%| 0,6%| -4,4%
B. ClIZi ZDROJE 74,1%| 76,2%| 79,1%
B.I. |Rezervy 2,5%| 51%| 0,0%
1.| Rezervy podle zvlastnich pravnictregpis 2,5%| 5,1%| 0,0%
2.| Rezerva naithody a podobné zavazky 0,0%| 0,0%| 0,0%
3.| Rezerva na daz prijmi 0,0%| 0,0%| 0,0%
4.| Ostatni rezervy 0,0%| 0,0%| 0,0%
B.ll. |Dlouhodobé zavazky 0,9%| 0,9%| 19,8%
1.| Zavazky z obchodnich vztah 0,0%| 0,0%| 5,1%
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2.| Zavazky k ovladanymi #zenymi osobami 0,0%| 0,0%| 0,0%

3.| Zavazky k dgetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0,0%| 0,0%| 0,0%

4.| Zavazky k spokniky, ¢leny druZstva a zatastniky sdruzeni 0,0%| 0,0%| 0,0%

5.| Fijaté zalohy 0,0%| 0,0%| 0,0%

6.| Vydané dluhopisy 0,0%| 0,0%| 0,0%

7.| Snenky k Ghrad 0,0%| 0,0%| 0,0%

8.| Dohadné &ty pasivni 0,0%| 0,0%| 0,0%

9.| Jiné zavazky 0,0%| 0,0%| 13,8%
10.| OdloZeny daovy zavazek 0,9%| 0,9%| 0,9%
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 70,7%| 70,2%| 59,3%
1.| Zéavazky z obchodnich vztiah 46,9%| 41,2%| 30,1%)

2.| Zavazky k ovladanymidzenym osobam 0,0%| 9,4%| 14,5%

3.| Zavazky k getnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0,0%| 0,0%| 0,0%

4.| Zavazky ke spot@ikim, ¢lenim druzstva a kdastnikim sdruzen] 0,0%| 0,0%| 0,0%

5.| Zéavazky k zagstnaném 0,7%| 3,4%| 5,6%

6.| Zavazky ze socialniho zabezpai a zdravotniho poji&ti 1,7%| 2,1%| 3,2%

7.| Stat- daové zavazky a dotace 2,2%| 1,9%| 2,5%

8.| Frijaté zalohy 0,0%| 1,0%| 1,1%

9.| Vydané dluhopisy 0,0%| 0,0%| 0,0%
10.| Dohadné &ty pasivni 0,2%| 0,3%| 1,6%
11.| Jiné zavazky 19,1%| 10,8%| 0,7%
B.IV. | Bankovni 0véry a vypomoci 0,0%| 0,0%| 0,0%
1.| Bankovni U¢ry dlouhodobé 0,0%| 0,0%| 0,0%

2.| Kratkodobé bankovni éwy 0,0%| 0,0%| 0,0%

3.| Kratkodobé finatni vypomoci 0,0%| 0,0%| 0,0%

C. OSTATNI PASIVA - p Fechodné i@ty pasiv 0,0%| 0,0%| 0,0%
C.l. | Casové rozligeni 0,0%| 0,0%| 0,0%
1.| Vydaje gistich obdobi 0,0%| 0,0%| 0,0%

2.| Vynosy fistich obdobi 0,0%| 0,0%| 0,0%
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Piiloha 5: VYKAZ ZISK U A ZTRAT

O
[

Polozka (v tis. K&)

2002

2003

2005

2006

2007

2008

1 | Trzby za prodej zbozi 0 5 0 27 160 45 -58
2 | Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 0 0 0 46 145 12 20
3 | Obchodni marze §.1 - 2) 0 5 0 -19 15 88 =77
4 | Vykony (#.5+6+7) 58 68Q 61 079 61521 83853[ 109 613) 145250| 193931
5 | Trzby za prodej vlast. vyrobla sluzeb 58 68p 61 079] 61 521 83 853] 109 613) 145250 193931
6 | Zmena stavu vnitropodnikovych zésob 0 0 0 0 0 0 0
7 | Aktivace 0 0 0 0 0 0 0
8 [ Vykonova spoffeba §.9+10) 44 65 44 266] 40 153] 55305 73917| 103118] 140315
9 | Spoteba materialu a energie 15421871 1502 3626 4278| 4959| 7148
10 | Sluzby 43114 42 396] 38 651] 51679 69 639 98159| 133166
11 | Pfidana hodnota ( §.3+4) -8) 14 024) 16 818| 21 368] 28529] 35711] 42165] 53539
12 | Osobni naklady §. 13 az 16) 12 729 14 897| 16 010] 22 268] 28 201] 33767| 47334
13 | Mzdové néklady 942p 11 031 12 025 16 628 21 012] 24652| 34544
14 | Odmeny ¢lenim orgari spol&nosti . 0 0 0 0 0 480 105
15 | Naklady na socialni zabezjsmni 3298 3866/ 3985/ 5639 7 119 8507| 12230
16 | Socialni naklady 0 0 0 70 128 455
17 | Darg a poplatky 71 40 31 276 275 303 347
18 | Odpisy nehm. a hmotného inv. maj. 8441 430 2503 3663 3707 3632 6404
19 | Trzby z prodeje inv. majetku a mat. 23172859 2375 2471 4953] 1888 1691
20 | Zastatkova cena prod. inv. majetku a mat. 2332299 1786] 1830 2714 1385 723
21 | Z4gtovani rezerv @as.rozl.provoz.vynds| 0 0 0 150 1088 1235] -1316
22 | Tvorba rezerv &as.rozl.provoz. naklad 0 0 0 0 0 0 0
23 | Zi¢tovani opr. polozek do provoz. vyrios 0 0 0 0 0 0 0
Zctovani opr. polozek do provoz.
24 | naklad: 0 0 0 0 0 0 0
25 | Ostatni provozni vynosy 3079 3281 1354 1050 741| 1465| 1610
26 | Ostatni provozni naklady 1130 2618 1782 989 1823 2096| 2857
27 | Pfenos provoznich vynés 0 0 0 0 0 0 0
28 | Prevod provoznich nakldd 0 0 0 0 0 0 0
29 | Provozni hospoddsky vysledek 2224 1673 2980 2875 3597 3101 490
30 | Trzby z prodeje cennych pap. a vikiad 0 0 0 0 0 0 96
31 | Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z finanénich investic
32 | (¥.33+34+35) 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z cen.pap. a vkladu v pod.ve
33 | skup. 0 0 0 0 0 0 0
34 | Vynosy z ostatnch inv. cen.pap. a vkladqu 0 O 0 0 0 0 0
35 | Vynosy z ostatnich findmich investic q 0 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého fingniho
36 | majetku 0 0 0 0 0 0 0
37 | Zagtovani rezerv do finamich vynod 0 0 0 0 0 0 0
38 | Tvorba rezerv na finami naklady Qg 0 0 0 0 0 0
Zctovani opravnych polozek do
39 | fin.vynosi 0 0 0 0 0 0 0
40 | Ziktovani opravnych polozek do fin.naHl. 0 0 0 0 0 0 0
41 | Vynosové Uroky 20 10 6 5 3 3 496
42 | Nakladové uroky 3 49 39 0 260 299] 1300
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43 | Ostatni finatini vynosy 519 486 557 607 425 379 934
44 | Ostatni finatini naklady 1527 1591] 1529 1891 2010 2945| 2613
45 | Prevod finagnich vynos 0 0 0 0 0 0 0
46 | Prevod finagnich naklad 0 0 0 0 0 0 0
47 [ Hospoda‘sky vysl. z finarknich operaci -991| -1145] -1004| -1279 -1842| -2862] -2386
48 | Daii z pFijmi za bZnou €innost 356 107 620 378 362 -14 18
49 | splatna ( +) 259 0 492 293 505 7 0
50 | odlozena 94 107 129 85 -142 -21 18
51 0 0 0 0 0 0 0
52 | Hospodasky vysl. za Znou ¢innost 878 422] 1355] 1219 1393 253] -1914
53 | Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 8
54 | Mimoradné néklady 13 0 0 0 0 51
55 | Dan z prijmu z mimd@adnéginnosti 0 0 0 0 0 0 0
56 | splatna 0 0 0 0 0 0 0
57 | odloZzena 0 0 0 0 0 0 0
58 | Mimoradny hospoddsky vysledek 0 -13 0 0 0 0 -43
Prevod podilu na hosp.vysledku
59 | spol&nikim 0 0 0 0 0 0 0
60 | Hospoda‘sky vysledek za detni obdobi 878 409 1355 1219 1393 253| -1957
61 | Hospodérsky vysledek gred zdarénim 1234 516] 1976] 1596 1755 239| -1939
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Piiloha 6: VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISK U A ZTRAT

v o

2008 2007 2006

Polozka ¢.r.
l. Trzby za prodej zboZi 01] 0,0%] 0,0%] 0,1%
A. Néaklady vynaloZzené na prodané zboZzi 02 0,0%| 0,0%| 0,1%
+ | OBCHODNI MARZE 03 0,0%] 0,0%| 0,0%
Il. ] Vykony 041 100,0%] 100,0%] 99,9%
1.| Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 05] 100,09 100,0%| 99,9%
2.] Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby 06 0,0%] 0,0%| 0,0%
3.] Aktivace 07 0,0%| 0,0%] 0,0%
B. | Vykonova spotteba 08| 72,4%] 71,0%]67,3%
1.] Spoteba materialu a energie 09 3,7%| 3,4%| 3,9%
2.| Sluzby 10| 68,7%| 67,6%| 63,4%
+ | PRIDANA HODNOTA 11] 27,6%]| 29,0%]|32,5%
C. | Osobni naklady 12| 24,4%| 23,2%|25,7%
1.| Mzdové naklady 13| 17,8%| 17,0%| 19,1%
2.] Odmeny ¢lenim orgarh spol. a druzstva 14 0,1%| 0,3%] 0,0%
3.| Naklady na socialni zabezfmni a zdravotni pojishi 15 6,3%| 5,9%| 6,5%
4.] Socialni naklady 16 0,2%| 0,1%| 0,1%
D. |Dare a poplatky 17 0,2%| 0,2%] 0,3%
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 3,3%| 2,6%| 3,4%
Ill. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 0,9%| 1,3%| 4,5%
1.] Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0,2%| 0,0%| 2,5%
2.| Trzby z prodeje materialu 21 0,7%| 1,3%| 2,0%
F. | Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 0,4%| 1,0%| 2,5%
1.] Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0,0%| 0,0%| 0,8%
2.]| Prodany material 24 0,4%| 0,9%| 1,7%
G. |Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 251 -0,7%| 0,8%] 1,0%
oblasti a komplexnich naklagiistich obdobi 26 0,0%| 0,0%| 0,0%
IV. | Ostatni provozni vynosy 27 0,8%| 1,0%| 0,7%
H. | Ostatni provozni naklady 28 15%] 1,4%| 1,7%
V. | Prevod provoznich vynds 29 0,0%] 0,0%| 0,0%
I Prevod provoz. naklad 30 0,0%] 0,0%| 0,0%
* | PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODA RENI 30] 0,3%] 2,1%| 3,3%
VI. | Trzby z prodeje cennych papia podili 31 0,0%] 0,0%| 0,0%
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0,0%] 0,0%] 0,0%
VII. | Vynosy z dl. finakniho majetku 33 0,0%| 0,0%]| 0,0%
1.] Vynosy z podil v ovlddanych @izenych osobach a wétnich 34 0,0%] 0,0%| 0,0%
jednotkach pod podstatnym vlivem 35 0,0%| 0,0%| 0,0%
2.] Vynosy z ostatnich dl. CP a paoidil 36 0,0%] 0,0%| 0,0%
3.] Vynosy z ostatniho dl. fingniho majetku 37 0,0%] 0,0%| 0,0%
VIII. | Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 38 0,0%| 0,0%| 0,0%
K. ] Naklady z finatiniho majetku 39 0,0%] 0,0%| 0,0%
IX. |Vynosy z grecergni CP a deriviit 40 0,0%| 0,0%] 0,0%
L. Néaklady z pecerini CP derival 41 0,0%| 0,0%| 0,0%
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M. | Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve famimblasti 42 0,0%| 0,0%]| 0,0%
X. | Vynosové aroky 43 0,3%| 0,0%| 0,0%
N. | Nakladové droky 441 0,7%| 0,2%] 0,2%
XI. | Ostatni finadni vynosy 45 0,5%| 0,3%| 0,4%
0. | Ostatni finatini ndklady 46 1,3%| 2,0%] 1,8%
XIl. | Prevod finagnich vynos a7 0,0%| 0,0%] 0,0%
P. | Prevod finagnich naklad 48 0,0%] 0,0%| 0,0%
* FINAN CNi VYSLEDEK HOSPODA RENI 49] -1.2%| -2,0%] -1,7%
Q. |Dan z pFijmi za béZnou &innost 50| 0,0%] 0,0%]| 0,3%
1.| splatna 51 0,0%| 0,0%] 0,5%

2.] odlozena 52 0,0%] 0,0%]| -0,1%

** | VYSLEDEK HOSPODARENI ZA B EZNOU CINNOST 53| -1,0%| 0,2%] 1,3%
XIll. | Mimoradné vynosy 54 0,0%] 0,0%| 0,0%
R. ]| Mimoiadné naklady 55 0,0%| 0,0%] 0,0%
S. Dan z prijmi z mimaadnécinnosti 56 0,0%| 0,0%| 0,0%
1.| splatna 57 0,0%| 0,0%] 0,0%

2.] odloZzena 58 0,0%] 0,0%| 0,0%

* MIMO RADNY VYSLEDEK HOSPODA RENI 59| 0,0%]| 0,0%]| 0,0%
T. Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim 60 0,0%] 0,0%| 0,0%
** | Vysledek hospoddeni za &etni obdobi 61| -1,0%]| 0,2%] 1,3%
Vysledek hospodéeni pred zdargnim 62] -1,0%0]| 0,2%] 1,6%
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Piiloha 7: HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISK U A ZTRAT

| Vykaz zisku a ztrat: CS Expres, a.s. relativni zména | absolutni zména
Polozka I8l 2008 2007 2008 2007

I Trzby za prodej zboZi 01| -228,9% -71,9%| -103 -115
A. | Naklady vynaloZzené na prodané zboZi 02 66,7%| -91,7% 8 -133
+ | OBCHODNI MARZE 03] -333,3%] 120,0%] -110 18
Il. ]Vykony 04 33,5%]| 32,5%]48 681] 35 637
1.] Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluZzeb 05 33,5%| 32,5%| 48 681] 35 637

2. Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby 06 0 0

3.| Aktivace 07 0 0

B. |Vykonova spateba 08 36,1%| 39,5%| 37 197] 29 201
1.] Spoteba materialu a energie 09 44,1%| 15,9%| 2 189 681

2.| Sluzby 10 35,7%| 41,0%]| 35 007 28 520

+ | PRIDANA HODNOTA 11|  27,0%| 18,1%| 11374 6 454
C. | Osobni naklady 12 40,2%| 19,7%]13567] 5 566
1. Mzdové néklady 13 40,1%] 17,3%| 9892] 3640

2.1 Odnmeny ¢lenaim orgari spol. a druZstva 14 -78,1% -375 480

3.] Naklady na socialni zabezfmi a zdravotni poji&ni| 15 43,8%| 19,5%| 3723] 1388

4.] Socialni naklady 16| 255,5% 82,9%| 327 58
D. |Dare a poplatky 17 14,5%] 10,2% 44 28
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 72,8% 0,0%]| 2 697 0
Ill. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 -10,4%| -61,9%| -197| -3 065
1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20| 742,19 -98,6%| 282] -2717

2.| Trzby z prodeje materialu 21 -25,9%| -15,8%| -479 -347

F. Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 -47,8%| -49,0%| -662| -1 329

1.| Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetki23| -100,09% -96,7% -29 -854

2.| Prodany material 24 -46,7%| -25,9%| -633 -474
G. |Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provopi@b | -206,6%4 13,5%]| -2 551 147
oblasti a komplexnich naklagiistich obdobi 26 0 0

IV. | Ostatni provozni vynosy 27 9,9%| 97,7%| 145 724
H. | Ostatni provozni naklady 28 36,3%| 15,0%| 761 273
V. Prevod provoznich vyndis 29 0 0
I Prevod provoz. naklad 30 0 0
* PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODA RENI 30| -84,2%| -13,8%] -2 611 -496
VI. | Trzby z prodeje cennych papia podit 31 96 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0
VII. | Vynosy z dl. finaliniho majetku 33 0 0
1.] Vynosy z podik v ovladanych &izenych os. avdi | 34 0 0
jednotkach pod podstatnym vlivem 35 0 0

2.1 Vynosy z ostatnich dl. CP a padil 36 0 0

3.] Vynosy z ostatniho dl. fin&niho majetku 37 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 38 0 0
K. Néaklady z finakiniho majetku 39 0 0
IX. ]Vynosy z fecergni CP a derivdit 40 0 0
L. Naklady z pecergni CP derival 41 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opr. poloZek ve fin. oblasti | 42 0 0
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X. | Vynosové Uroky 431 16466,7% 0,0%| 494 0
N. ] Nakladové aroky 441 334,8%| 15,0%| 1001 39
Xl. | Ostatni finatini vynosy 45| 146,4%| -10,8%| 555 -46
0. | Ostatni finatini naklady 46 -11,3%| 46,5%| -332 935
Xll. | Pfevod finagnich vyno§ 47 0 0
P. Prevod finagnich naklad 48 0 0
* FINAN CNI VYSLEDEK HOSPODA RENI 49| -16,6%| 55,4%| 476] -1020
Q. |Dai z piijmi za béZnou €innost 50| -228,6%]-103,9% 32 -376
1.] splatna 511 -100,0%| -98,6% -7 -498

2.] odlozena 52| -185,7%| -85,2% 39 121

** | VYSLEDEK HOSPODARENI ZABEZNOU €. | 53| -856,5%| -81,8%| -2 167| -1 140
XIIl. | Mimotradné vynosy 54 8 0
R. | Mimotradné naklady 55 51 0
S. Dan z prijmi z mimaadnécinnosti 56 0 0
1.] splatna 57 0 0

2.] odlozena 58 0 0

* MIMO RADNY VYSLEDEK HOSPODA RENI 59 -43 0
T. Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikam | 60 0 0
*** 1 Vysledek hospodieni za ®etni obdobi 61] -873,5%] -81,8%| -2 210] -1 140
Vysledek hospoditeni pred zdargnim 62| -911,3%]| -86,4%| -2178] -1516
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Ptiloha 8: HORIZONTALNI ANALYZA CASH FLOW

relativni absolutni
2008 2007 2008 2007
Vysledek hospod#eni za BZnou ¢innost bez zdarni (+/-) -873,5%| -81,8%| -2210] -1140
Odpisy stalych aktiv, pohledavek a opr. Pol. k nébw majetkd 76,3% -2,0%| 2772 -75
Zmeéna stavu rezerv -300,1% -0,1%| -3 262 -1
Zména stavu pohledévek z provoziminosti -287,0%0 -78,9%| 7844| 10213
Zména stavu kratkodobych zavaek provozniéinnosti -627,4% -105,1%| 5 107|-16 752
Zmena stavu zgsob -190,0%| 338,6%| -475 193
Cisty penéZni tok z provozni&innosti 583,6%| -81,9%| 9776 -7562
Investice do dlouhodobého majetku 422 ,9%-23,3%| -16 262/ 1 169
Ptijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0
Cisty penéZni tok vztahujici se k investni &innosti 422,9%| -23,3%|-16 262 1169
Dopady zmin zakladniho kapitalu na p&mi prostedky -169,1% -1345%| 2 273| -1344
Cisty peréZni tok vztahujici se k finaréni &innosti -169,1%|-1345,0%| 2 273| -1344
Cisté zvyseni, respektive snizeni pginich prostredkii 119,9%| -183,2%| -4 213| -7 737
Stav petiznich prosiedki (a ekvivalent) na p@&étku obdobi -82,4%10828,29% -3 514| 4223
Stav peréznich prostiredki (a ekvivalenti) na konci obdobi  |-1033,0%| -82,4%| -7 727| -3514
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