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ANOTACE

Tato diplomovd prace se zabyva stanovenim hodnoty podniku pomoci vynosovych
metod ocenéni. Teoreticka Cast prace obsahuje zdkladni teoreticky rdmec, tykajici se
ocenlovani podniku. Déle je provedena strategickd a finan¢ni analyza podniku. Praktickd
Cast prace se vénuje analyze a progndze generatord hodnoty, sestaveni finan¢niho planu
a samotnému ocenéni podniku na zdkladé metody DCF a metody EVA. Zavérem je

vyrok o hodnoté spole¢nosti k 31.12.2013.

ANNOTATION

This diploma thesis is focus on business valuation by using income - based valuation
methods. The theoretical part comprises the fundamentals of valuation theory.
Furthermore the strategic and financial analysis is done. The practical part includes the
analysis and forecast of value drivers, financial plan and the valuation itself. The
valuation is based on Discounted Cash flow method and Economic Value added
method. In conclusion the statement about the value of the company at 31.12.2013 is

reported.
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UVOD

Co je to vlastn€ cena ¢i hodnota ? Pro n€koho se jedna o mnoZzinu finan¢nich prostiedki
na bankovnich uctech, pro nékoho jde o hodnotny ptistup k rodin€ a zivotu, pro jiné se
muze jednat o cenny piinos pro spolecnost jako celek. Z vyse uvedené¢ho sdé€leni
vyplyva, ze hodnoty nasich celozivotnich snazeni mohou byt pochopitelné¢ méfitelné, na
libovolné veliiny, ale predevSim i1 nemcfitelné, které spolecnost vétSinou vnima

subjektivné.

Kazdy z nas se jiz od tlého détstvi podvédomé snazi méfit svoji cenu ¢i hodnotu. Jako
malé dit€¢ v poméfovani poctu krasnych babovicek na piskovisti, na zakladni Skole
v mnozstvi bezchybné napsanych diktath ¢i v poctu preskoCeni Svihadla v télesné
vychové, na stfedni Skole v pfedhanéni se, kdo ptijde na rande s nejhez¢im klukem ¢i
holkou ze skoly a dnes na vysoké skole, kdy métime svoji hodnotu a srovndvame ji na
trhu prace pfi hledani své budoucnosti. VSichni moc dobfe vime, Ze tvrda prace je
odménéna zafivou seberealizaci v ¢innostech, které nas napliluji. A nejen proto neustéle
porovnavame, kdo pracuje tvrdé€ji, kdo ma jaké vysledky, kdo byl na kolika pracovnich
pohovorech, stazich ¢i praxich. Je zfejmé, Ze hodnota resp. znalost hodnoty je pro

kazdého z nés klicovym atributem nasich zivotu.

Co jiného je podnik, nez skupina jednotlivci, které bavi stejnd véc a maji stejny cil.
Skupina lidi, kteti si diky své praci realizuji své Zivotni sny a pfi tom neustale méii
svoji cenu. Podnik je jeden velky organizmus, ktery funguje stejné jako clovek. Ma své
slabé a silné stranky, ma své dobré a Spatné dny, je Gspésny nebo neuspésny, podnik je
zkratka lidsky. Pokud ma byt podnik cenny a hodnotny, musi kontinualné znat svoji
cenu, musi védet, stejné¢ jako my vSichni, jaké jsou jeho generatory hodnoty, na co se
ma zaméfit, co rozvijet a kde ubrat. Je stejny jako my vSichni a proto mé touha po
sebepoznani a zvySovani hodnoty sebe sama, mé ptivedla k ocenovani podniku. Osobné
chci byt tim ¢lovékem, ktery do spolecnosti pfinasi méfitelnou i nemétitelnou hodnotu a
ocenovani podniku je pro mé dalsi kapitola sebepoznani, kdy lépe pochopim dalsi
ekonomické souvztaznosti, které my budou k uzitku nejen pti vybéru mého povolani,

ale i k pfibliZeni toho, jak svét po kterém chodime funguje.
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Kdyz se fekne ocenovani podniku vétSina znés si predstavi velké mnozstvi Cisel,
ocenovacich metod a modelll. A tato predstava je spravna. Ocenovani podniku je velice
komplexni a rozsdhld disciplina. Na druhé stran¢ souhlasim se slovy profesora

Damodarana, ktery fika:

1. Ocenéni je ve svém jadru jednoduché a kazdy, kdo je ochoten stravit néjaky cas
shromdzdénim a analyzovanim informaci je schopen stanovit hodnotu aktiva.
nez Cisla.

3. Pokud nam hodnota podniku vychazi Spatné, neni to vzdy z diivodu pouzitych
Cisel a modeld, ale je to z divodu tii hlavnich uskali, které ocefiovani v sobé

skryva:

a) Zaujatost
b) Nejistota

c) Komplexnost

Ocenovani lze tedy povazovat za individudlni tvlir¢i proces. Samotny vysledek zavisi na
mnoha faktorech, jako je poslani ocenéni, dostupnost informaci, ¢asovych moznostech,
zkuSenostech znalce apod. Hodnotu podniku lze pouze a jenom odhadnout nikoliv
pfesn¢ urcit. Dle Maftika je hodnota podniku ,,vira v budoucnost vyjadiena v penézich®.
Jini autofi zase tvrdi, Ze oceflovani je mix védy a uméni vcitit se do ocekavani trhu.
Proto dtlezitou roli u stanoveni hodnoty podniku hraje jeji obhajitelnost a schopnost
podlozit ziskané vysledky. Samotnému ocenéni vzdy pfedchazi obsdhla strategickd a
finan¢ni analyza podniku. Vysledky této analyzy jsou pak pouzity pro stanoveni

ptedpokladaného budouciho vyvoje, na némz je cely odhad hodnoty podniku zaloZen.

12



Cil prace, metody, predpoklady a omezeni

Cilem prace je odhadnout objektivizovanou hodnotu oceniované spolecnosti k datu
31. prosince 2013. Informace o hodnoté aktiva (podniku) je ur¢ena managementu

ocenované spolecnosti. V navaznosti na tento cil je provedena dekompozice na cile

diléi:

1. Vypracovani teoretické ¢asti, jejimz cilem je za pomoci dostupné literatury
nastudovat a pochopit zdklady procesu oceniovani. Tato ¢ast se vénuje
pfedevsim tém Castem teorie ocenovani, ze kterych pozdéji diplomantka vychazi
v praktické ¢asti.

2. Zpracovani analytické ¢asti v ramci, které je nejprve predstavena ocenovand
spolecnost. Nasleduje strategicka analyza a financni analyza. Vysledky téchto
dvou klicovych analyz potfebnych pro dalsi faze ocenéni jsou shrnuty pomoci
SWOT analyzy. Soucasti této kapitoly je i rozdéleni majetku podniku na
provozné potrebny a nepotrebny. Navazuje analyza a prognoza generdtori
hodnoty, na jejimz zékladé, je stanovena pfredbézna hodnota ocenované
spole¢nosti.

3. Sestaveni finan¢niho planu, ktery je potfebny pro stanoveni hodnoty podniku.

4. Zpracovani navrhu ocenéni, které vychdzi zinformaci a dat piedesSlych
kapitol. Tato ¢ast obsahuje vypocet diskontni miry a nasledné stanoveni hodnoty
spole¢nosti pomoci vynosovych metod.

5. Shrnuti pouzitych predpokladii platnosti ocenéni, jejich zména a nasledny

dopad na konecnou hodnotu spole¢nosti.

PODKLADY PRO OCENEN{
Ocenéni vychédzi zinformaci a udaji poskytnutych managementem ocenované
spolecnosti a dale z informaci ziskanych z vetejné dostupnych zdroji v obdobi od 20.

¢ervna 2014 do 20. ledna 2015.

OBECNE PREDPOKLADY A OMEZENI

Ocenéni je vypracovano za nasledujicich predpokladii a omezujicich podminek:

13



diplomantka neprovedla Z&dnou formu auditu ani jiné Setfeni sméfujici
k potvrzeni  pravosti, korektnosti a celosti informaci poskytnutych
managementem spolecnosti.

Finan¢ni vykazy spole¢nosti jsou fadné ovéteny auditorem, jehoz vyrok byl ve
vSech letech bez vyhrad. Diplomantka, tedy ptedpoklada, ze finan¢ni vykazy
zobrazuji vérné a poctivé hospodateni oceniované spolecnosti.

Diplomantka zpracovala ocenéni na zakladé podminek na trhu v dob& jeho
zpracovani a nezohlediiuje pfipadné zmény na trhu, ke kterym by doSlo po
odevzdani diplomové prace.

Z podstaty oceniovani vyplyva, Ze jej nelze povazovat za exaktni védni obor, a
Ze ucinné zavery jsou v fad¢ piipadi subjektivni a podléhaji ndzoru jednotlivce.
Ocenéni musi byt posuzovano jako celek. Hodnoceni jednotlivych ¢asti ocenéni

by mohlo byt zkreslujici.

VOLBA METODY PRO STANOVENI HODNOTY PODNIKU

U tohoto ocenéni je diky zavérim ze strategické a financni analyzy ptredpokladan

princip ,.going concern®, tedy se predpokladd, Ze spole¢nost bude pokracovat

v provozni ¢innosti do budoucna a jeji budouci fungovani neni bezprostfedné ohroZeno.

V takovém piipadé, je nejvhodnéjsi pouzit metody vynosové. Jako primarni metoda pro

odhad celkové hodnoty spolecnosti je zvolena:

* metoda diskontovanych penéznich toku (DCF),
* metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA).

Pro ovéfeni spravnosti predchozich metod je pouzit pfistup zaloZeny na trznim

srovnani, kde je hodnota podniku odhadovéna na zdklad¢é trznich cen nedavnych

transakci srovnatelnych podniku.

14



1 Teoreticka vychodiska prace

Pro stanoveni hodnoty spole¢nosti je nejprve dulezité nastudovat teoreticky ramec,
tykajici se této discipliny. V této kapitole se diplomantka vénuje predev§im tém castem

teorie ocenovani, které jsou pozdéji pouzity v praktické casti.

1.1 Hodnota podniku

,,Hodnota podniku je dana ocekdavanymi budoucimi prijmy (bud‘ na urovni vlastnikii,
nebo na urovni vSech investorit do podniku, tj. viastnikii a veritelii) prevedenymi na

- y 1
Jjejich soucasnou hodnotu. *

U této definice, je tieba si povSimnout vyrazu ,,o¢ekavané budouci piijmy*. U vétSiny
podniku se pii oceilovani predpokladéa prakticky neomezené trvani. Budouci piijmy lze
vSak pouze odhadnout, nikoliv ,,objektivné“ urcit. Pfi ocenéni jde pak o to, ktera
prognoza bude povazovana za vérohodnou. Tato skutenost vede k zavéru, ze hodnota
podniku neni vlastné nic jiného, nez vira v budoucnost podniku, ktera je vyjadiena

v penézich. > Dle Maiika a kol. plati pro hodnotu podniku nasledujici:

* Hodnota podniku neni objektivni vlastnost celku zvané¢ho podnik, protoze je
zalozena na projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad ocefovatele.

* Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznaény algoritmus,
ktery by umoziioval hledanou hodnotu urcit.

* Hodnota se bude odvijet jednak od tcelu ocenéni a jednak od subjektu, z jehoz

hlediska je urcovana.

1.1.1 Hladiny hodnoty podniku

Podnik miize byt ocenén na riiznych hladinach: °

"MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 195.
2MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 195.
* SABOLOVIC, M., Stanoveni hodnoty podniky, s. 13.
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* Hodnota brutto (Hp) — zde se jednd o hodnotu podniku jako celku, zahrnuje
tedy hodnotu jak pro vlastniky, tak i pro véfitele. Pfi aplikaci vynosovych metod
je v mezinarodni terminologii ozna¢ovéna jako hodnota Entity.

* Hodnota netto (H,) — zde se jednd o ocenéni podniku na urovni jejich
vlastnikti. Jedna se tedy o oceniovani vlastniho kapitalu. Pti aplikaci vynosovych

metod je v mezinarodni terminologii ozna¢ovana jako hodnota Equity.

1.1.2 Kategorie hodnoty

Kategorie hodnoty plynou dle Maftika a kol. z nasledujicich otazek:

a) Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zajemce na trhu? Jaké je tedy trzni
ocenéni?
b) Jakou mé podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

c) Jakou hodnotu Ize povazovat za nejméné spornou?

Na zéklad¢ téchto otdzek se postupné vyvinuly CEtyfi zékladni ptistupy k oceniovani
podniku:

1. trzni hodnota,

2. subjektivni hodnota (tj. investi¢ni hodnota),

3. objektivizovana hodnota,

4. komplexni ptistup na zaklad€ Kolinské Skoly.

TRZNi HODNOTA

Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek smenen k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samotnymi a
nezavislymi partnery po ndleZitéem marketingu, ve které by obé strany jednaly

. v v ’ 4
informované, rozumné a bez natlaku.

SUBJEKTIVNI HODNOTA (INVESTICNi HODNOTA)
Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorii

pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se

* International Valuation Standarts 2013 (Paragraf 29).
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specifickym investorem nebo skupinou investorii, kteri maji urcité investicni cile a/nebo
kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez je hodnota
tohoto majetkové aktiva. Termin investicni hodnota by nemeél byt zaménovan s trzni

hodnotou investicniho majetku. ’

OBJEKTIVIZOVANA HODNOTA

Jiz dfive bylo zminéno, ze objektivni hodnota podniku v podstaté neexistuje. Odhadci
proto zacali pracovat spojmem ,objektivizovand™ hodnota. Podle némeckych
ocefiovacich standardi® je objektivizovana hodnota definovana takto: ,, Objektivizovand
hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou
hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby - viastnika (nebo skupiny
viastnikit), neomezene podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za
predpokladu, ze podnik bude pokracovat v nezméneném konceptu, pri vyuZiti
realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich vlivii piisobici na

hodnotu podniku *.

Objektivizovand hodnota muze byt tedy odpovédi na otizku: Jakou hodnotu lze
povaZovat za obecné prijatelnou? Dle béZzné zastoupenych nazord by tato hodnota
méla byt v co nejvétsi mife postavena na vSeobecné uzndvanych datech a pii jejim
vypoctu by mély byt dodrzeny urcité zasady a pozadavky. Objektivni je evidentné to, co
existuje nezavisle na naSem védomi a pfipadné na naSem rozhodovani. Objektivizaci lze
rozumét postup zalozeny na datech, ktera jsou nezdvisld na konkrétnim znalci nebo

investorovi, a na obecné pfijimanych metodach. ’

KOLINSKA SKOLA
Kolinskd skola vychdzi ztoho, ze ocenéni se modifikuje v zavislosti na obecnych
funkcich. Kolinské $kola rozeznéva nékolik zakladnich funkei ocefiovani a spolu s tim 1

funkci ocenovatele:

* International Valuation Standarts 2013 (Paragraf 36).
¢ IDW — Institut der Wirthschafsprufer, némecky institut auditori, ktery publikuje standardy IDW Standards.
"MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 28-29.
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a) funkci poradenskou
b) funkci rozhodci

c) funkci argumentacni
d) funkci komunikac¢ni

. “ 8
e) funkci dafiovou.

funkci poradenskou. Smyslem této funkce je poskytnout kupnim stranam podklady o:
* maximalni cené, kterou jest¢ muze zaplatit kupujici, aniz by na transakci

prodélal (mluvime o hrani¢ni hodnoté kupujiciho),

minimalni cené, kterou jest¢ mizeme prodavajici pfijmout, aniz by na prodeji

prodélal (mluvime o hraniéni hodnot& prodavajiciho). °

1.2 Doporuceny postup pri ocefiovani podniku

Dle literatury Matik a kol. je postup pti oceniovani nasledujici: '°
1. Zpracovani strategické a financni analyzy, pro posouzeni celkového stavu

podniku, jeho postaveni na trhu, jeho konkurenc¢ni sily a zejména pro posouzeni

schopnosti:
* dlouhodobé prezit,
* tvofit hodnotu.

2. Na zakladé prvniho bodu, zvolit vhodné metody ocenéni.

1.3 Piehled metod pro finanéni ocenéni

N , e v oy : 11
Lze rozlisit nasledujici metody pro ocenlovani podniku:

1. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSU (VYNOSOVE METODY)
* Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

* Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

$ MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 30.
® MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 31.
"MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 36.
"MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 37.
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¢ Kombinované (korigované) vynosové metody
* Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA)
2. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY TRHU (TRZNI METODY)
* Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
* Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikt
* Ocenéni na zaklad€ tdaji o podnicich uvadénych na burzu
* Ocenéni na zaklad€ srovnatelnych transakci
* Ocenéni na zaklad€ odvétvovych multiplikatort
3. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY MAJETKU (MAJETKOVE METODY)
«  Utetni hodnota vlastniho kapitélu na principu historickych cen
+ Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen
+ Substan¢ni hodnota na principu tspory nakladt
+ Likvida¢ni hodnota

+ Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

1.4 Shrnuti procesu ocefiovani

Ocenovani podniku lze povazovat za uspotfddany individudlni tvarci proces. Hodnotu
v procesu ocenovani lze pouze a jenom odhadnout. Nazory na objektivitu oceniovani
jsou velmi odligné.'” Dle Damodarana'” neznamena je§té komplikovangjsi metoda lepsi
vysledek. Dle americkych ocenovacich standardt (Standatrds Rule 9-5, USPAP 2008-
2009) je zéavéreCny vyrok o hodnoté podniku vysledkem usudku oceniovatele a ne
nevyhnuteln¢ vysledkem matematického procesu. Dle Sabolovice je ocenlovani mix
védy a uméni veitit se do oéekavani trhu. ' Presto, Ze z vyse uvedeného pro ocenovani
neexistuji piesné navody ani vzorce, lze proces ocenovani provadét dle ramcovych
schémat, které jsou vSak vzdy potieba piizplsobit, zvazovat a rozvijet. Mozny proces

ocenovani je uveden na nasledujicim schématu:

12 SABOLOVIC, M., Stanoveni hodnoty podniky, s. 23.
“ DAMODARAN, A., The little book of valuation, s. 15.
' SABOLOVIC, M., Stanoveni hodnoty podniky, s. 23.
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Obr. 1 Proces ocefiovani. Zdroj: Upraveno dle Sabolovige'

'S SABOLOVIC, M., Stanoveni hodnoty podniky, s. 23.
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1.5 Strategicka analyza

Strategicka analyza je zékladnim predpokladem pro stanoveni hodnoty podniku.
Ptislusnost podniku k ur€itému odvétvi je velmi dilezitd. Z provedené strategické

analyzy vyplyva: '°

identifikace zakladnich charakteristickych znakt odvétvi,
* prognodza vyvoje odvetvi,

* vyvoj podnikovych trzeb a trzniho podilu spole¢nosti,

konkurencni sila podniku a obecné perspektivy podniku z dlouhodobého vyvoje.

Hlavni funkci strategické analyzy je tedy vymezit celkovy vynosovy potencidl
ocenovaného podniku. Vynosovy potencial je zavisly na vnéj$im a vnitinim potencialu
podniku. Vnéjsi potencial podniku jsou jeho Sance a rizika zatimco vnitini potencidl se
tyka toho, do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance vnéjsiho prostiedi a Celit jeho

rizikim. Vnitini potencial podniku tvoii tedy jeho silné a slabé stranky.

1.5.1 Postup strategické analyzy

Postup strategické analyzy se miize skladat z nasledujicich krokd:

1. Vymezeni relevantniho trhu, jeho analyza a progndza (analyza vnéjsiho
potencialu).
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku.

3. Progndza trzeb ocefiovaného podniku (vysledek dvou piedchéazejicich kroka).'®

Cela strategicka analyza by méla byt fddné¢ okomentovdna a kazda skutecnost
zdivodnéna. Zaroven by meéla brat v tivahu i ptedpoklady, jinym slovy co se stane,
pokud nas vyrok ve strategické analyze nebude uskutecnén, jaky dopad to bude mit na
konec¢nou hodnotu podniku. Rozhodné by se ocenovatel nem¢l omezit pouze na strohé

konstatovani typu: ptedpoklad je, Ze trzby porostou n % ro¢né.

'® KISLINGEROVA, E., Ocefiovani podniku, s. 32.
" MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 56.
B MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 58.
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1.6 Financni analyza

Nedilnou soucasti praci pfi ocenlovani podniku je financni analyza. Jeji funkci je
poskytnout:

1. Informaci o finanénim zdravi podniku.

2. Vytvotit zaklad pro financni plan, ze kterého je pak vyvozovana vynosova

metoda.’

Ocenovatel musi z finan¢ni analyzy vyvodit zavéry, které se promitnou do ocenéni, a to
predevsim v téchto smérech:
* M¢él by zfinan¢niho hlediska doplnit pfedbézny vyrok o perspektivnosti
podniku, ktery jiz ¢astecné vyplynul ze strategické analyzy.
* Doplnit podklady pro stanoveni rizika podniku, pokud ve finan¢nim hospodateni

podniku najde n&jaké vyrazné nedostatky nebo naopak prednosti. *°

1.6.1 Postup finan¢ni analyzy

Postup finan¢ni analyzy v ramci ocenéni mize byt shrnut do nésledujici krokd:
1. Provéfeni uplnosti a spravnosti vstupnich udaja.
2. Sestaveni analyzy zékladnich ucetnich vykazi.
3. Provedeni analyzy pomérovych ukazateld.

4. Zpracovani souhrnného zhodnoceni finan¢ni situace podniku.

Pomérovych ukazatell existuje cela fada, proto pfi jejich analyze je dilezité vybrat jen
ty, které maji vyznam pro ocenéni podniku. V praktické ¢asti, je pouzito uspotradani
které vychazi z pozadavkl na vedeni podniku. Prvnim pozadavkem je ,,udrZet podnik
pfi zivoté“. Pfeziti nds bude zajimat pfedevSim v ramci bezprostfedni budoucnosti.
Zajima nas tedy ukazatel kratkodoba likvidita. Druhym pozadavkem je ,,schopnost
podniku hradit dlouhodobé zavazky“. Zde nas tedy zajimaji ukazatelé vypovidajici o

dlouhodobé finan¢ni rovnovaze.

1 KISLINGEROVA, E., Ocefiovani podniku, s. 39.
2 MARIK, M., Metody ocefiovani podniku, s. 97.
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Jsou- 1i oba dva pfedchozi pozadavky splnény, zajimd nas vynosnost podniku. Tu

méfime ukazateli rentability.

1.7 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Rozdé€leni aktiv na provozné nutna a nenutna je zalozeno na predpokladu, Ze oceflovany
podnik ma jedno zdkladni podnikatelské zaméteni, pro které byl ziizen a pro které
potebuje aktiva v urcité velikosti. Tato aktiva nezbytnd pro hlavni podnikani (core
business) se oznacuji jako aktiva provozné nutnd. VSechna ostatni aktiva jsou

oznacovana jako aktiva provozné nenutna.

Podle literatury Matik a kol.*' hlavnimi davody pro toto rozélenéni jsou nasledujici:

o Cést majetku nemusi byt viibec vyuZivana a neplynou z ngj viibec Zadné, nebo
jen minimalni pfijmy. Jedna se napf. o nevyuzité pozemky, penézni prostiedky
ve vétSim neZ provozné nutném rozsahu, dlouhodobé drzené akcie nevyplacejici
dividendy atd. Pak muze dojit k tomu, Ze ocenéni tohoto majetku pomoci
vynosovych metod, povede kjeho podcenéni, nebo tento majetek, ackoliv
hodnotu ma, nebude ocenén vubec.

* Vy¢lenit by se mé¢la aktiva nesouvisejici s provozem i v ptipad¢, ze urcité piijmy
generuji, protoze rizika spojena s témito piijmy mohou byt odliSna od rizika
hlavniho provozu podniku.

* Tietim divodem je, ze k ocenéni obou skupin aktiv budeme pftistupovat
rozdiln¢. Provozné potiebna aktiva budeme napiiklad ocefiovat vynosovymi
metodami, provozné nepotiebna aktiva, budeme ocenovat oddélené od majetku
provozniho jinymi metodami napf. metodami majetkovymi. Hodnota

neprovoznich aktiv se poté pfi¢ita k hodnoté provozni ¢asti podniku.

Mezi nejCastéji zatazované neprovozni aktiva patii napt. majetkové a dluhové cenné
papiry k obchodovani, podily v ovladanych a fizenych osobach, podily v tcetnich
jednotkach pod podstatnym vlivem, nemovitosti, které neslouzi zdkladnimu ucelu

podniku, pohledavky nesouvisejici s hlavni cinnosti podniku a dal$i. Vymezeni

2 MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 119.
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provozné nutnych a nenutnych aktiv zavisi vzdy na konkrétnim podniku, a proto u

kazdého podniku miize byt rozdéleni odlisné.

1.8 Provozné nutny investovany kapital

Po roz¢lenéni aktiv na provozné nutnd a nenutna, je dilezité vycislit pro minulé roky i
kapital investovany do aktiv provozné¢ nutnych. Tento vycisleny kapital nazyvame
provozné¢ nutny investovany kapitdl. Provozné nutny investovany kapital je jedna
Propocet provozné nutného investované¢ho kapitdlu vychazi z rozvahy podniku. Jedna

v . v ;o v 22
se v podstaté o bilan¢ni sumu, ktera je upravena ve dvou smérech:

* Z aktiv jsou vyfazeny ty polozky, které jsou provozné nepotiebné.

* (Obé&zna aktiva jsou snizena o netirocené zavazky. Po této tipravé pak dale
pracujeme s nikoli s ob&éznymi aktivy, ale supravenym pracovnim
kapitidlem, pficemZ za soucast tohoto pracovniho kapitalu se povazuji i

ostatni aktiva (pficitaji se) a ostatni pasiva (odecitaji se).

Provozné nutny investovany kapitdl, pak ziskdme jako soucet provozné nutného

dlouhodobého majetku a provozné nutného ipravného u pracovniho kapitalu. >

Termin provozné nutny upraveny kapital je totéz, co Cisty pracovni kapital. V praci je

pouzivan termin dle literatury Matik a to provozné nutny upraveny kapital.

1.9 Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Pokud byly v podniku nalezeny aktiva neprovozniho charakteru, pak je potieba zjistit,
zda s nimi nejsou spojené n¢jaké naklady nebo vynosy. Pokud ano, je tieba tyto vynosy
¢i naklady z vysledku hospodafeni vyloucit. Za vychodisko uprav je nejvyhodné;jsi
pouzit piimo provozni vysledek hospodafeni. Mezi nejtypictéjsi ptiklady polozek, které

je tfeba z provozniho vysledku hospodateni vyloucit patfi:

2 MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 122-123.
3 MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 123.
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* Trzby a zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu.
* Odpisy budov nebo =zafizeni, které neslouzi k hlavnimu podnikdni a dalsi
vyznamn&jii naklady spojené s neprovoznim majetkem. **
Naopak je tieba k provoznimu vysledku hospodateni pfidat financni vynosy a naklady

spojené s provoznimi aktivy. Jedna se napftiklad o tyto ptipady:

* Vynosy zcennych papiri v pfipadé, ze bychom se rozhodli v provozné
potfebném majetku tyto cenné papiry ponechat.
* Pfipadné nékteré financni ndklady, pokud by souvisely s béznym provozem a

majetkem povazovanym za provozné potiebny. *°

Takto upraveny provozni vysledek hospodateni je nazyvan jako korigovany provozni
vysledek hospodateni (dale jen KPVH). Tento KPVH je tedy vysledek hospodareni
generovany provozné nutnym investovanym kapitilem. Progn6zované hodnoty
korigovaného vysledku hospodateni jsou dalsi dalezitym vychodiskem pro dalsi

’ v ve v sy . ’ ;. . 26
vypocty pii oceniovani podniku vynosovymi metodami.

1.10 Analyza a progndza generatori hodnoty

Analyza a prognéza generatorti hodnoty je jednou ze zasadnich Cinnosti pii stanoveni
hodnoty podniku, ktera tvoti zaklad pro sestaveni finan¢niho planu. Generatory hodnoty
(value drivers) se rozumi soubor nékolika zakladnich podnikohospodaiskych veli€in,
které ve svém souhrnu uruji hodnotu podniku. *’Pfi sestavovani finanéniho planu
spolecnosti pomoci generatort hodnoty pracujeme s témito zakladnimi generatory

hodnoty:

1. TRZBY (OBRAT) A JEJICH RUST
Projekce budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy. Tato prognoza

muze byt vtéto Casti korigovana. Korekce mulize vyplynout predevS§im zuvah o

*Viz. 23.
2 MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 123.
X Viz. 25.
7 MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 125.
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pottebnych investicich, jejich financovani a rychlosti, se kterou jsou uvadény do
provozu. V této fazi, ale jiz predpokladdame, Zze méame k dispozici prvni piedstavu o

trzbach. 28

2. PROVOZNI ZISKOVA MARZE

Tato marze je definovana jako pomér:

Korigovany provozni vysledk hospodareni pted danémi

Provozni ziskova marize = S
Triby

’ . ’ v v s v 29
Prognézu ziskové marze lze spocitat dvéma postupy

a) Prognéza ziskové marze shora
Tento postup vychdzi zvyvoje ziskové marze za minulost a na néj navazuje
zdivodnény vyvoj budoucnosti. Nejprve vypocitime KPVH a zného odvozenou
ziskovou marzi za minulé roky. Minulou ziskovou marzi podrobime analyze. Na
zaklad¢ provedené analyzy odhadneme jak se bude ziskovd marze vyvijet do
budoucnosti. Dopocitime KPVH v budoucich letech jako soucin jiz dfive na

prognézovanych trzeb a odhadnuté ziskové marze.

b) Prognéza ziskové marze zdola
Zde nejprve sestavime progndzu hlavnich provoznich nakladovych polozek. Prognézu
doplnime o méné vyznamné provozni nakladové polozky a popfipadé¢ i vynosy.
Dopocitdame KPVH jako rozdil provoznich vynosti a nakladi. Z tohoto zisku a trzeb

muzeme dopocitat ziskovou marzi.

3. PRACOVNI KAPITAL
Pracovni kapital jako dalsi generator hodnoty, pro Gcely ocenéni podle literatury Matik
obsahuje dv¢ zakladni modifikace oproti bézn€ pouzivaném pracovnim kapitalu ve

finanéni analyze. Jedn4 se o nasledujici modifikace: *°

B MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 126.
¥ MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 127.
3 MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 132.

26



a) Od béznych aktiv odecitame netroCeny cizi kapital. V praxi to znamena, Ze
se odecitaji kratkodobé zavazky, ale neodecitaji se bézné bankovni uvéry.

Vypocet upraveného pracovniho kapitalu je pak nasledujici:

Kratkodoby financni majetek

+ Zdsoby

+ Pohledavky

- Neurocené zavazky

+ Ostatni aktiva (Casové rozliseni aktivni)
- Ostatni pasiva (casové rozliseni pasivni)

= PRACOVNI KAPITAL

b) Zapocitadvame vSechny uvedené veliCiny jen v rozsahu provozné nutném.
Napriklad, do kratkodobého finan¢niho majetku, se zapocitavaji pouze
penézni prostfedky, které jsou potfebné pro hladky chod podniku. Vysi této
polozky mizeme urcit naptiklad ze Zadouci vyse ukazatele likvidity:

et 1T g Penéini prosttedky
Okamzita likvidita =

Kratkodobé netrocené zavazky

Provozné nutné penézni prosttedky pak ur¢ime jako soucin vyse okamzité
likvidity a kratkodobych zavazkl. Ostatni penézni prostfedky zapocteme do
ocenéni az pozdé&ji jako majetek, ktery neni provozné nutny a ktery tedy

oceniujeme zvIast.

4. INVESTICE DO DLOUHODOBEHO MAJETKU
Jedna se pouze o investice do dlouhodobého majetku, ktery je provozné nutny. Prof.

Maiik rozli$uje tii pistupy k planovéani investiéni naroénosti. °'

3 MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 136.
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1) Globalni pristup
Tento pfistup je vhodny v piipadech, kdy investice do dlouhodobého majetku maji do
zna¢né miry prubézny charakter. Postup vychdzi z analyzy vyuziti provozn¢ nutného
dlouhodobého majetku ve vztahu k trzbam. Koeficient narocnosti trZzeb na investice

brutto (kpyms) ma tvar:

Investice brutto do provozné nutného DM

komp = Triby

V tvahu pfichazi i pouziti jiného vypoctu koeficientu a to jako prostého podilu DM na

trzbach (kpy):

Provozné nutny DM

DM =

Trzby

Dopliikové Ize pouzit i koeficient narocnosti ristu trZeb na investice netto (kpy»):

A provozné nutného DM

k =
DMn A trzeb

2) Pristup podle hlavnich poloZek
Tento pfistup je zpravidla pouzitelny pro nejbliz§i 1éta a vychazi z konkrétnich
podnikovych investi¢nich plant zahrnujici predevsim jednotlivé akce a projekty. Pokud
se tyto plany opiraji o realné vyhledy podnikovych vykond, mohou byt hlavnim

zdrojem pro ocenovatele.

3) Pristup zaloZeny na odpisech
Plany investic je mozné kontrolovat relaci k odpisim. Vychazime zde z predpokladu, ze
investice pod urovni odpisii, budou sotva stacit k dlouhodobému pieziti nebo dokonce

ristu podniku.
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1.11 Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Generatory hodnoty Ize ptimo pouzit k prvnimu odhadu hodnoty podniku. Toto ocenéni

. y . G R i s ‘s, 32
je zaloZeno na principu penéZznich tokt. Pii pouZiti nasledujiciho oznaceni:

X - velikost trzeb za zbozi a viastni sluzby

g - tempo rustu trzeb

r'zpx - provozni ziskovd marze propoctena z KVH

d - sazba dané z KVH

kwc - koeficient narocnosti rustu trzeb na rist pracovniho kapitalu
kpwn - koeficient narocnosti ristu trzeb na riist DM

t - rok,

pak miizeme vyjadrit volné penézni toky (FCF) pro jednotlivé roky:

FCFp= X; 1 (A +g)*1pe x (1 —d) — Xy g * (ke + kppn), )

FCF, = Korig.provozni zisk po dani — PrirtGstek pracovniho kapitalu a DM

Smyslem vySe uvedené rovnice je soustfedit pozornost na klicové veli¢iny ocenéni,
kterymi jsou tempo rustu g, ziskova marze a ndrocnost na investice do DM a
pracovniho kapitalu. V prvni fazi ocefiovani je mozné na zaklad¢ strategické analyzy a
analyzy minulého vyvoje generatori hodnoty odhadnout primérné hodnoty generatori
hodnoty a tak modelovat pravdépodobné rozpéti vynosové hodnoty podniku. Pro odhad

vynosové hodnoty podniku jako celku (Hy) Ize pouzit nasledujici vzorec: *>

Xea* A+ g)*rgpye* (1 —d) =Xy * g * (kyye + kpyn)
(k—9

Hb=

1.12 Sestaveni finan¢niho plinu

Analyzy a progndza generatori hodnoty, je zakladnim vychodiskem pro finanéni plan.

Piedchozi krok ndm pomohl naplédnovat stézejni polozky hlavniho provozu podniku,

32 MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 147.
3 MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 147.
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které budou zasadnim zpisobem ovliviiovat jeho hodnotu. Jednd se o nésledujici

polozky:

Trzby z prodeje hlavnich produktt podniku.
Ziskovou marZi a z ni zjiStény provozni zisk.
Planovana vyse nakladovych polozek.
Planovana vySe pohledavek, zasob, zavazku.

Vychozi prognéza investic do DM**

Tyto polozky budou tvofit zéklad pro finan¢ni plan. Aby oceniovatel mohl sestavit

kompletni vysledovku, rozvahu a vykaz penéznich tokli musi zaklad doplnit o:

Plin financovani (obsahuje napt. splatky wvéru, pfijimani novych Uvéra,
potiebné navyseni vlastniho kapitélu).

Plinované hodnoty méné vyznamnych poloZek (tyto polozky jiz nemaji na
vysledné ocenéni zédsadni vliv, jednd se napf. o méné vyznamné vynosové a
nakladové polozky, pohledavky a zavazky apod., které se vSak pravidelné
opakuji. Vzhledem k mens$imu vyznamu téchto polozek, jsou pouzity jednodussi
zpusoby jejich prognozy).

PoloZKy nesouvisejici s hlavnim provozem podniku (jednd se napf. o plan
odprodeji nepotifebného majetku a ztoho plynouci zisku z prodeje majetku,
investice do cennych papiru, v ptipad¢, Ze z finanéniho planu vyplynou penézni
prostiedky apod.).

Vyplaty dividend nebo podilii na zisku.

Formdalni dopocty (je potfebné napi. dopocitat celkové penézni toky,
nerozdéleny zisk nebo ziskové fondy pro sestaveni rozvahy, vysi dlouhodobého

majetku ke konci kazdého roku atd.).””

Podle literatury® existuji nasledujici metody finanéniho planovani:

3* MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 150.
3 MARIK, M., Metody ocenovani ppdniku, s. 150-151.
3 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a planovéani podniku. s. 244 — 245,
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1) Metoda procentniho podilu z trzeb — v planu penéznich tokl se podil zavisle
proménnych na trzbach neméni.
2) Metoda timérnosti podle vyvoje trzeb — zéavisle proménné se vyviji pfimo

podle imérnosti dle vyvoje trzeb.

1.13 Ocenéni na zakladé analyzy vynosi

Tato skupina metod vychazi z poznatku, Ze hodnota podniku je uréena ocekavanymi
vynosy. Z hlediska teorie je nejspravnéj$i za tyto vynosy povazovat penézni piijmy
plynouci z ocenovaného podniku jeho drziteli. Je vSak mozné jako zaklad ocenéni
pouzit i jinak chapané vynosy. Podle toho, jak jsou vynosy chapany, rozliSujeme pak

jednotlivé vynosové metody pro ocenéni podniku:

* metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),
* metoda kapitalizovanych Cistych vynost,
* metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA),

. , ’ v 7 v 7 . ’ 3
» kombinace metod vynosového ocenéni s ocenénim majetkovym. >’

1.13.1 Metoda diskontovaného cash flow

Tato metoda mé svlij piivod v anglosaskych zemich. Vychdzi z toho, Ze investor méfi
budouci uzitky z podniku penéznimi toky. Penézni toky jsou redlnym piijjmem a tedy
redlnym vyjadfenim uzitku z podniku. Existuje nékolik variant metody DCF, a to
v zavislosti na tom, z pohledu jakého investora do podnikového kapitdlu jsou tyto
penézni toky chapany. *® Mezi zékladni techniky pro vypo&et vynosové hodnoty

metodou DCF patii:

e METODA ENTITY, FCFF (free cash flow to firm — entity)
e METODA EQUITY, FCFE (free cash flow to equity)

3" MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 163.
¥ MARIK, M., Metody ocefiovani podniku pro pokrogilé, s. 163.
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V prvnim piipadé¢ (FCFF entity) se jednd o metodu, kterda pracuje s volnymi
hotovostnimi toky smérem k vlastnikiim i véFitelim kapitalu. Jedna se zde o tzv.
brutto hodnotu podniku (H,), kde se pfi stanoveni nakladl kapitdlu pouziva znama
technika primérnych vazenych nakladt na kapitdl. V tomto pojeti se tedy stanovuje

hodnota vlastniho jméni a ciziho kapitalu dohromady. *°

V druhém ptipadé (FCFE) jsou brany v tivahu pouze volné hotovostni toky smérem
k vlastnikim kapitalu. V tomto ptipad¢ se pak jednd o tzv. netto hodnotu podniku
(Hn), kde naklady kapitalu jsou pouze naklady vlastniho kapitalu (equity). V tomto

pojeti je tedy hodnota podniku ocenéna pouze z pohledu vlastniki kapitalu.*

V praktické ¢asti této prace, je podnik ocenén na zdkladé metody FCFF entity, proto

tato metoda je v nasledujici kapitole popsana podrobnéji.

1.13.1.1 Volny penéZni tok
Jak jiz bylo feCeno vySe, volné penézni toky predstavuji toky, které plynou jak

vlastniktim, tak vetitelim. Vypocet téchto volnych penéznich toki je nasledujici:

Korigovany provozni vysledek po dani (KPVH)
Odpisy
Ostatni naklady, které nejsou vydaji v daném obdobi

- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do provozn€ nutného dlouhodobého majetku

- Volni penézni tok (FCF)

Investice pro vypocet FCFF
Me¢ly by byt provadény jen ty investice do podnikové Cinnosti, které slibuji kladnou
Cistou soucasnou hodnotu. Investice uvedené ve schématu vyse pro vypocet FCFF jsou

mysleny jako investice brutto, tj. jako veskeré investi¢ni vydaje bez ohledu na to, zda

% PETRIK, T., Ekonomické a finanéni fizeni firmy. s. 304.
40 v
Viz. 39.
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slouzi k nahrazeni stavajiciho majetku, nebo zde se jednd o investice rozSifovaci.

. ] vy ’ v os e . . 41
Investice, které jsou rozsifovaci oznacuje jako investice netto.

Investice brutto = Odpisy + Invetice netto

Kde odpisy pak piedstavuji obnovu majetku a zbytek tvofi investice netto. Investice
netto mohou byt i zdporné, pokud se v daném roce investuje méné nez je ¢inni rocni
vySe odpisii. Investice potiebné pro vypocet volného penézniho toku pak zjistime
z velikosti provozné nutného investovaného kapitalu (kap. 1.8). Pro vypocet investic

miiZzeme pouZit nasledujici vztahy: *

Lnettor = Ki — Kiq

Lyruttor = Ky — Ko + 0;

kde: Lettot Iprutto ¢ = Investice do provozné nutného investovaného kapitalu v roce t
K, = provozné nutny investovany kapital ke konci roku t

O; = odpisy v roce t

Technika propoc¢tu hodnoty podniku a volba ¢asového horizontu
Technikou propoctu se rozumi vSechny postupy, kterymi pretvarime vstupni udaje o

volnych pen&Znich tocich ve vysledny odhad vynosové hodnoty podniku.*’

1. URCIME CELKOVOU HODNOTU PODNIKU
Celkovou hodnotou budeme rozumét vynosovou hodnotu investovaného kapitalu. Tato
hodnota je ziskana diskontovanim penéznich tokii plynoucich z hlavniho provozu

podniku. **

2. VYPOCITAME VYNOSOVOU HODNOTU VLASTN{HO KAPITALU
Celkovou hodnotu provozu podniku snizime o hodnotu urocenych dluhii k datu ocenéni.
Poté piiéteme hodnotu neprovoznich aktiv opét k datu ocenéni. **Hodnotu podniku jako

celku (Hp) ur¢ime pomoci nasledujici rovnice:

“MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 175.
2 Viz. 41.
“ MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 177.
* Viz. 43.
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FCFF,

Ly
kde: FCFF,; = volné cash flow do firmy v roce t
ix = kalkulovany trokové mira (diskontni mira)
n = pocet let predpokladané existence

V praxi ovSem pracuje s predpokladem ,,going concern®. ProtoZe, nekonecno je ale
pteci jen dlouhd doba, odborna literatura odpovida za tento problém dvéma navrhy
feSeni:

a) standardni dvoufazova metoda,
6

b) metody zaloZené na odhadu pramérnych temp rastu. *

Teoreticky bude popséana jen prvni metoda, protoze ta se v praxi pouziva nejcastéji.

DVOUFAZOVA METODA

Metoda vychdzi z predstavy, ze budouci obdobi, 1ze rozdélit na dvé faze. Prvni faze
obsahuje obdobi, pro které je ocenovatel schopny zpracovat prognézu volného
penézniho toku. Dale ocenovatel neni schopen odhadnou Cash Flow, a proto provede
takovy odhad budoucich Cash Flow, ktery se zastavi nékde v budoucnu a pak vypocte
tzv. konecnou hodnotu (terminal value), ktera odrazi hodnotu firmy pravé v tomto
bod&.*” Tento postup se oznaduje jako druhd faze, ktera tedy zahrnuje obdobi od konce
prvni faze do nekoneCna. Hodnota podniku druhé faze se oznacuje jako tzv.
pokracujici hodnota (continuing value, nckdy také prav€é terminal value).
Dvoufizovou metodu znazorfiuje nasledujici obrazek: **

1.faze 2.faze

Prognéza Pokracujici hodnota

Obr. 2 Dvoufizovéa metody. Zdroj: Zpracovano dle Maiik*

* Viz. 43.

“ MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 178.

“ DAMODARAN, A., Damodaran on Valuation, s. 143.
“® MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 178.
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Hodnota podniku se pak dle dvoufazové metody vypocita jako:

y FCFF,  _ PH
L+t A +i)T

Kde: T = délka prvni faze
PH = pokracujici hodnota

ix = kalkulovana urokova mira na irovni WACC

Vypocet pokracujici hodnoty
Mezi nejcastéjsi zptisoby vypoctu pokracujici hodnoty patfi:
a) Gordonilv vzorec
b) Parametricky vzorec
Gordontv vzorec (model stabilniho rustu):
Pokud ptedpokladame, ze volny penézni tok ve druhé fazi bude mit stabilni a trvaly

rist, pak miizeme pokra¢ujici hodnotu odhadnout nasledovng: *°

v s s v FCFFT+1
Pokracujici hodnota v ¢ase T = ———
k—9g
kde: T = posledni rok prognézovaného obdobi
ix = prumérné naklady kapitalu
g = predpokladané tempo ristu FCF do nekonecna

Podminkou platnosti vzorce je, aby bylo i, > g.

Parametricky vzorec™'

Vzorec pracuje s dvéma zakladnimi generatory hodnoty:

49 v
Viz. 48.

S DAMODARAN, A., Damodaran on Valuation, s. 144.

31 MARIK, M., Metody oceniovani podniku, s. 186.
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* tempo rustu korigovanych provoznich vysledki hospodateni (KPVH)
snizenych o upravené dané

* ocekavana rentabilita novych investic (1)

Rentabilita ¢istych investic se vypocita:

Prirtstek provozniho zisku po danich

"= 5. - 7 S < p
Ptiststek investovaného kapitalu v ptedchozim roce

Model pro pokracujici hodnotu ma pak nasledujici tvar:

KPVHpyq - (1= Q)
b

Pokracujici hodnota =
=9
kde: KPVHr .1 = korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich

v prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy

1.13.2 Diskontni mira pro metodu DCF

Volba postupu stanoveni nakladii kapitalu pfi vynosovém ocenéni zavisi na tom, pro
které investory plynou vynosy, které zvolenymi néklady kapitdlu budeme investovat, to
znamena, ze volba se odviji od druhu metod pro vypocet vynosové hodnoty metodou

DCEF (kap. 1.13.1):

* U metody FCFF se pouziva diskontni mira na Grovni primérnych vazenych
nakladt kapitalu (WACC).
* U metody FCFE se pouziva diskontni mira pouze na urovni naklada na vlastni

kapital. >

PRUMERNE VAZENE NAKLADY KAPITALU (WACC)
Primérné véazené naklady kapitalu obsahuji vypocet jak naklada vlastniho kapitalu, tak
nakladt ciziho kapitalu. Obecny vzorec pro primérné vazené naklady kapitalu je:

CK VK
WACC = nCK(]. - d) + 7 + nVK(Z) 7

2 MARIKOVA, P., MARIK, M., Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku, s. 26.
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Kde: ncg = naklady na cizi kapital

d = sazba dan¢ z piijmu
CK = trzni hodnota ciziho kapitalu vloZzeného do podniku (jen uroceny)
Nykzy = naklady na vlastni kapital
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
K = Celkovy kapital, soucet vlastniho a ciziho

Postup pfi vypoctu nakladii celkového kapitalu 1ze rozdélit do tii hlavnich krokd:
1. vymezeni kapitalové struktury
2. kalkulace nakladl na cizi kapital

3. odhadnuti ndklada na vlastni kapital

1. KAPITALOVA STRUKTURA PRO DISKONTN{ MIRU
V prvnim kroku vypoctu primérnych vazenych nékladl kapitdlu je potieba stanovit
vahy jednotlivych slozek kapitdlu na celkovém investovaném kapitalu. Je tifeba
zdiiraznit, ze kapitalovou strukturu pocitdme na zakladé trznich hodnot, a nikoliv
ucetnich hodnot. Nékdy je vSak mozné se setkat s ndzorem, ze lze pouzit i ucetni
hodnoty a to naptiklad tehdy, kdyZz podnik mé& pouze uvéry a jeho akcie nejsou
obchodovany. Ugetni a trzni hodnoty se v§ak mohou vyznamné ligit. Pak se bude
odliSovat i kapitalova struktura a odhad primérnych vazenych néklada kapitalu. Pouziti
trznich hodnot zptsobuje tedy znacné problémy. Jednd se ptredevS§im o problém
cirkulacni, kdy vyzadujeme do vypoctu dosadit trzni ocenéni kapitalu, tedy véetné€ trzni
hodnoty vlastniho kapitalu. Hodnota vlastniho kapitdlu je vSak zavérecnou metou
naseho snaZeni. Tento problém, lze Fesit iteraéni postupy. > Princip tohoto postupu

znéazorfuje obrazek ¢. 3:

3 MARIKOVA, P., MARIK, M., Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku, s. 29-30.
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Cely vypocet
opakujeme pro
nove zjisténou

strukturu.

Ne

Vychozi odhad struktury kapitalu (napf. cilova nebo ucetni hodnota).

Podle struktury kapitalu vypoc¢itime WACC.

WACC pouzijeme jako diskontni miru a vypocitdme celkovou hodnotu
podniku. Od ni odefteme hodnotu ciziho kapitdlu a ziskame hodnotu

vlastniho kapitalu podniku.

Zjistime novou strukturu kapitalu z pravé vypocitané trzni hodnoty brutto a

netto.

Rovna se podil Hn a Hb struktute kapitalu, kterd byla pouzita pro vypocet

WACC, nebo je alespont mezi nimi jen maly rozdil?

Ano

Hodnota netto, kterou jsme praveé vypoéitali, je vyslednou hodnotou podniku.

Obr. 3 Schéma postupu pii iteraénim vypoétu kapitalové struktury. Zdroj: Zpracovéno dle Marik™

2. KALKULACE NAKLADU NA CIZi KAPITAL

Pro dluhopisy se za naklady ciziho kapitadlu zpravidla dosazuje vynosnost téchto

dluhopisti ve formé vynosu do doby splatnosti. Jsou-li obchodované na trhu, je mozné

vynos do doby splatnosti stanovit pfimo z trznich dat daného dluhopisu, v opaéném

ptipadé je ho nutné odhadnout napiiklad pomoci ratingu oceitovaného podniku. Co se

tyCe uvérl, pouziva se nejvice faktickd trokova mira placena podnikem bance z téchto

s v o N7 o v ~r v v 55
uvért. Tento pfistup miizeme pouzit pouze za piedpokladu ze:

* se jednd o velmi solventni firmu

* Ze uvér byl pfijat nedavno a odrazi tedy souc¢asné podminky

* Ze se podminky vyrazné¢ nelisi od standardnich podminek pro obdobné tivéry na

trhu

* MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 211.
5 MARIKOVA, P., MARIK, M., Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku, s. 75.
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* Ze lze vypocitat efektivni arok.
Dalsi polozky u kterych je potfeba stanovit nédklady na cizi kapital jsou napt. leasingy,
pujcky od jinych podnikll apod. Stanoveni nakladu u téchto polozek by mélo byt vzdy
provedeno principem efektivni urokové miry na principu vnitiniho vynosového

procenta. %6

3. ODHADNUT{ NAKLADU NA VLASTN{ KAPITAL
Néklady na vlastni kapital jsou ddny vynosovym o¢ekavanim prisluSnych investori.
Vynosové ocekavani je potfeba odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu
s ohledem na riziko. Problém vSak nastava, kdyz chceme zjistit, kolik vlastni kapital

stoji. Metod k feseni tohoto problému existuje cel4 fada. >’

Ukolem této prace je stanovit objektivizovanou hodnotu podniku. U této hodnoty se
nejCastéji pouzivd pro zjiSténi ndkladi na vlastni kapitdl model CAPM. Proto je
v teoretické Casti zaméfeno pouze na tento model a jeho modifikace. Pro podrobné;jsi
popsani dalsich metod doporucuji opét literaturu Matikova, Matik — Diskontni mira pro

vynosové ocenovani podniku.

Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM

Pro tento model se ¢asto pouziva zkratka CAPM, kterd znamenéa Capital Asset Pricing
Model. Mezi podstatné prvky tohoto modelu CAPM patii pFimka cennych papiru,
ktera odvozuje stfedni ocekavanou vynosnost cenného papiru od ocekavaného
bezrizikové vynosu a od prémie za trzni riziko. Podle tohoto vztahu pro ocekavanou

primérnou vynosnost cenné¢ho papiru X plati:
ER,) = 17+ [ERy) — 17]- By

kde: E(R,) = stfedni o¢ekavana vynosnost cenného papiru X
Ty = bezrizikova vynosnost

E(R,,) = stiedni ocekavan vynosnost kapitalového trhu

5 MARIKOVA, P., MARIK, M., Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku, s. 75.
ST MARIKOVA, P., MARIK, M., Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku, s. 76-77.
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i = koeficient beta cenného papiru X

Zde je nutné si uvédomit, ze pravé vynosnost z cenného papiru (akcie) je z pohledu
podniku ndkladem vlastniho kapitdlu. Ocekdvana vynosnost akcie tedy zavisi na
bezrizikové urokové mifte, prémii za trzni riziko a koeficientu ., pficemz koeficient S,
je jediny faktor, ktery se vaze ke konkrétnimu podniku. Vyslednéd ocekévana vynosnost
je pak pouzita jako hledany naklad vlastniho kapitalu. Nasledujici vztah Ize zndzornit i

graficky na nasledujicim obrazku:

E(Rp)

Vynosnost

Iy

Beta koeficient

Obr. 4 P¥imka cennych papirti. Zdroj. Pfevzato z Mafik **

Parametr beta vyjadiuje sklon pfimky cennych papirt, ktery vyjadiuje vztah mezi
jednotkovym rizikem a jednotkovou vynosnosti. Tento vztah lze vyjadtit nasledovné:

Sx
BX = KXmS—
m

kde: Ky, = koeficient korelace mezi vyvojem vynosnosti papiru X a trzniho
portfolia m
Sx = riziko papiru X, vyjadiené smérodatnou odchylkou

Sm = riziko trzniho portfolia m, vyjadfené smerodatnou odchylkou

1.13.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomické ptidand hodnota (Economic Value Added - EVA) je financni ukazatel,
ktery 1ze vymezit jako rozdil mezi Cistym provoznim ziskem a kapitdlovymi naklady.

Zakladnim principem tohoto ukazatele je, ze méfi ekonomicky zisk. Ekonomicky zisk

¥ MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 217.
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je dosazen tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné nédklady, ale i ndklady kapitalu.
Pokud tedy podnik vykazuje kladny ucetni zisk (ktery je sniZzen o Uroky jako ndklady
ciziho kapitélu), vykazuje téz ekonomicky zisk, ale jen v pfipad¢, Ze je tento Gcetni zisk

vétsi nez naklady na vloZeny vlastni kapital >

Vzorec pro vypocet ukazatele EVA ma nasledujici tvar:
EVA=EBIT -(1—-t)—C-WACC

kde: EBIT = provozni zisk pfed uroky a zdanénim
t = sazba dan¢ z piijmu
C = dlouhodobé¢ investovany kapital

WACC = primérné vazené naklady na kapital

Zapis vypoctu lze vyjadfit i takto:

EVA = NOPAT — C - WACC

kde: NOPAT = zisk z hlavniho provozu podniku po dani

Za Uspésny je povazovan ten podnik, jehoz EVA > 0. V tomto piipadé totiz dosahuje
vy$$i vynosnosti investovaného kapitalu, nez Cinily néklady spojené s jeho uzitim.
Jestlize EVA = 0, pak efektivnost investovaného kapitdlu je rovna primérnym
nakladiim na kapital. Pokud je EVA < 0, pak dochéazi k ubytku majetku akcionart,

protoze vynosnost investovaného kapitalu je mensi nez naklady na cizi kapital.

EVA jako nastroj ocenéni

Stejné tak, jako metoda DCF rozliSuje varianty vypoctu na DCF equity a DCF entity i
zde u ocenéni pomoci EVA se rozliSuje mezi metodou EVA entity a EVA equity. V této
Casti teorie bude popsdna pouze varianta entity. Zakladni schéma pro tuto variantu

vypodtu metody EVA je stejné, jako u metody DCF: ¢!

¥ MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 283.
60 REZNAKOVA, M. Finanéni management, s. 21.
8 MARIK, M., Metody ocenovani podniku, s. 295.
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Trzni hodnota provozné potrebnych aktiv
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- Trzni hodnota urocenych zavazki

= Trzni hodnota vilastniho kapitilu

V prvnim kroku je nejprve vypocitdna hodnota aktiv, tj. hodnota pro vlastniky i véfitele
a poté odectenim hodnoty ciziho kapitdlu je ziskdno ocenéni podniku pouze pro
vlastniky (hodnota netto). Hodnota provozné potiebnych aktiv je pfi této metodé dana

souctem:

Cista provozné nutnd aktiva (net operating assets — NOA)

+ Trzni pridand hodnota (MVA)

= Trzni hodnota provozné potiebnych aktiv

Trzni pfidana hodnota (MVA) je pak soucasnd hodnota budoucich EVA. MVA je
v podstaté jakysi provozni goodwill. Vztah mezi EVA a MVA vyjadiuje nasledujici
vyrok: EVA méfi uspéch spolecnosti béhem minulého roku; MVA je pohled do
budoucnosti, ktery reflektuje o¢ekavani trhu ohledné vyhlidek spole¢nosti. * MVA lze

zjistit dvéma zpisoby:

1. Ex post jako diferenci mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho
aktiv (NOA). Tento zplsob Ize pouzit pouze u obchodovatelnych akciovych
spole¢nosti.

2. Ex ante jako sougasnou hodnotu budoucich EVA.

Pro vypocet hodnoty podniku pomoci ukazatele EVA opét volime dvoufazovou

metodu. Obecny postup vypoctu hodnoty podniku mé nasledujici tvar:

H, = NOA +2T:( EVA, )+ EVArs D, + A
o 0 £ \(1+WACC)") ~ WACC- (1 +WACOT oo

2 MARIK, M., Metody oceniovani podniku, s. 296.
8 Viz. 62.
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= Cista operacni aktiva k datu ocenéni

= Cistd operacni aktiva ke konci pfedchoziho roku
= operacni vysledek hospodateni pod dani v roce t
= pocet let explicitné pldanovanych EVA

= prumérné vazené naklady na kapital

= hodnota troc¢enych dluhi k datu ocenéni

= ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni

hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)

EVA vrocet
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2 Charakteristika spole¢nosti a oblast podnikani

ZAKLADNI UDAJE

Tab. 1 Zakladni idaje o spolecnosti. Zdroj: Vyro¢ni zprava za rok 2013 64

Obchodni jméno: SMART Comp. a.s.

Sidlo: Brno — Bystrc, Kubigkova 1115/8, PSC 635 00

Pravni forma: Akciova spolecnost

Datum vzniku: 11.0nora 1998

Zakladni kapital: 15 700 00 K¢ / splaceno 100%

Akcie: Na jméno, 157 ks v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 100 000 K&

2.1 Predstaveni spole¢nosti

Spolecnost SMART Comp. a.s. (dale jen spolecnost) je dle zdkona ¢. 127/2005 Sb., o
elektronickych komunikacich poskytovatel sluzeb elektronickych komunikaci.
Spoleénost jiz vice nez 15 let provozuje sit NETBOX, ktera v deseti méstech Ceské
Republiky (dale jen CR) poskytuje domacnostem a okrajové firmam internet, digitalni
televizi a telefonovani. Dnes sit’ pokryva pies sto tisic bytovych jednotek v osmi
méstech CR s primérmou penetraci 35%. Od roku 2013 spoleénost jako virtualni

operétor nabizi svym zékaznikiim NETBOX Mobil, prostiednictvim sité T-Mobile. ¢

Na obrazku ¢. 1., je zobrazeno logo spolecnosti. Vedle né¢ho pak obrazek ¢&. 2.

zobrazujici logo sluzeb NETBOX, tak jak ho znaji zejména zékaznici.

Nechte se unest.

o netbox

SMART ‘
Comp

Obr. 5 Logo spole¢nosti. Zdroj: Web spole¢nosti ® Obr. 6 Logo sluzeb. Zdroj: Web spoletnosti *

 Vyro&ni zprava za rok 2013.
% Smart Comp, O nas.
%0 Viz. 65.

57 Netbox, Nechte se unést.
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2.2 Historie spole¢nosti

Historicky vyvoj spoleCnosti je znazornén v nasledujici tabulce, zachycujici
nejdulezitéjsi udalosti ze zivota spolecnosti. Podrobnéjsi popis historie spolecnosti je

uveden v piiloze ¢.1.

Tab. 2 Historicky vyvoj spole¢nosti. Zdroj: Concept of strategic management %

Rok Udalost
Vznik spolecnosti v Brné, poskytuje pfipojeni k internetu pomoci telefonnich linek, vystavba internetové

1998 bezdratové sité.

2001 fVeletrh Invex - prezentace projektu "Internet vSem".

2003 |Zanechani rozvoje bezdratové technologie, rozvoj sité pomoci optickych kabeld

2004 §Z s.r.o0. se stava a.s., rozsifeni spolecnosti do Jihlavy, sluzby spolecnosti vyuziva 7 tis. domacnosti.

2005 JRozsifeni do Prahy, Havlickova Broda, Zlina, Olomouce.
2007 |Pfichod na trh s novou sluzbou - digitalni televizi IPTV.
2008 |Sluzby spole¢nosti vyuziva 20 tis. domacnosti.

2009 JAkvizice spole¢nosti OpavaNet a.s., sluzby vyuziva 28 tis. domacnosti.

Uskute¢néni projektu koncepce sit¢ FTTH, nabidka internetu obéma sméry o rychlosti 100Mbitu, televiznij

201 . : oo s P
010 archiv, 3D televize a sit'ové nahravani, atp.

Cislo jedna v segmentu NGA siti, provozuje sit o velikosti 100 tis. piipojek s vice jak 30 tis. doméacnosti v
10 méstech CR.

2013 fStava se virtudlnim operatorem prostfednictvim spole¢nosti T-Mobile.

2012

Soucasny stav

V fijnu 2014 spole¢nost uvedla na trh novy produkt — digitalni multimedialni ptehravac.
Zazracna sluzba, kterd zméni pohled a uziti televize mnoha lidem na ceském trhu. Tento
produkt bude moci pouzivat prakticky kdokoliv, kdo ma televizi a ptipojeni k internetu,
bez ohledu na to, kde se nachazi. Naskyta se zde tedy moznost postupné se rozsifit i na
zahrani¢ni trhy. Dal$i strategii spolecnosti je se maximalné soustiedit na trh domacnosti
(retail) a postupné opoustét trh firem a velkoobchod. V soucasné dobé se spolecnost
fadi na telekomunikacnim trhu, mezi pfedni hrace poskytovatell triple play sluzeb:
vysokorychlostni internet, digitalni televize spolu s multimedialnim pfehravacem, pevna

linka a mobil jako virtualni operétor v ramci sité T-Mobile.*’

% BUKAL, M., Concept of strategic management and business strategy formulation, s. 31-32.
% Netbox, Nechte se unést.
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2.3 Strategické obchodni jednotky spole¢nosti

Spole¢nost ma v soucasné dobé tii hlavni SBU. Nasledujici tabulka obsahuje jejich

struény popis a jejich podil na celkovych trzbach spolecnosti.

Tab. 3 SBU spoletnosti. Zdroj: Interni dokumenty spole¢nosti ’°

Stru¢ny popis Vyska trzeb za rok 2013
1 Sluzby pro domacnosti (retail) 168 mil. K¢ 86,2%
2 Sluzby pro firmy (corporate) 11 mil. K¢ 5,6%
3 Velkoobchod (wholesale) 9 mil. K¢ 4,6%
X Ostatni sluzby 7 mil. K¢ 3,6%

Z pohledu trzeb firmy piedstavuje SBUI majoritni ¢ast s 86% podilem na trzbach
spolecnosti. SBU1 se vénuje vystavbé telekomunikacni sité, prodeji sluzeb (internet,
telefon, televize, mobil a dalSich dopliikkovych sluzeb) vyluéné pro zikazniky v

domécnostech (retail).

SBU2 znamena pro spole¢nost minoritni zdroj trzeb a to na trovni 5% z celkovych
trzeb spolecnosti. SBU2 se zabyva poskytovanim nabidky internetovych sluzeb pro
firmy. SBU2 jiz n¢kolik let po sobé& stagnuje a nemd silu konkurovat etablovanym

subjektim na trhu.

SBU3 bylo ziizeno v roce 2011 pro podporu obchodnich pftilezitosti, které nebylo
schopno SBUI a SBU2 uchopit a realizovat. Dnes je SBU3 nejvice dynamickym
segmentem, 1 presto, ze je jeho podil na trzbach firmy pouze 4,6%. SBU3 se vénuje
velkoobchodnimu prodeji riznych sluzeb, bez kterych se neobejde fungovani SBUI a
SBU2. Jedna se napiiklad o virtualizované IPTV, dodavky TV signalu, pronajem
ptenosovych tras apod. SBUX zahrnuje naptfiklad neplanované statni zakazky a

partnerské zalezitosti.

" Interni dokumenty spole€nosti, vytah z manaZerského G&etnictvi.
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2.4 Produkty spole¢nosti

Nasledujici kapitola popisuje pouze sluzby, které jsou poskytovany domacnostem. Jak
jiz bylo zminéno vyse, domacnosti tvoii 86% trzeb spolecnosti. Sluzby poskytované
firemni klientele a velkoobchodu jsou uvedeny v pftiloze €. 2.

Sluzby pro doméacnosti

Tab. 4 Sluzby pro domacnosti. Zdroj: Concept of strategic management "'

ID Sluzby Popis
Spole¢nost vyuziva dva typy technologii, které zajistuji rychlosti do 100 Mb/s
1 Internet piipadné do 1Gb/s. Ve provozovano na technologicky nejmodernéjsich sitich v

celosvétovém metitku.

Spole¢nost provozuje plnohodnotnou telefonni ustfednu a je schopna
zakaznikiim nabidnout klasické pevné linky s pfidanou hodnotu (pfikladné
volani v siti zdarma) a soucasné v ramci virtudlniho mobilniho operatora dnes
nabizi mobilni sluzby (hlasové a datové).

2 Pevna linka a mobil

Spole¢nost disponuje komplexné vybavenym head-endem pro akvizici TV
signall ze satelitu, pfipadné pfimo ze studii a to v SD, HD i 3D rozliSeni.
3 Digitalni televize IPTV | Soucasné provozuje IPTV platformu, kterd zdkazniklim zajistuje sluzby s
vysokou pfidanou hodnotou pfikladné: pauza, start-over, time-schift zpét az 30
hodin, videoptijéovna, archiv, atd.

4 Multimedialni pfehrava¢ | Digitalni pfenosny prehravac, fungujici na jakékoliv internetové siti.

2.5 Rozdéleni majetkovych podilii, majetkové tucasti v jinych spole¢nostech

Spole¢nost ma v soucasné dobé tfi akcionafe podilejici se na zdkladnim kapitalu 20 a
vice procenty. Nejvétsi podil ma predseda predstavenstva Marek Bukal (44%), za nim
nasleduje Daniel Turecek (36%), ktery je pouze akciondfem spolecnosti (neni
zamg&stnanec spole¢nosti). Zbylych 20% vlastni Pavel Vavra, €len piedstavenstva.

Spolecnost dale drzi 49% podil ve spolecnosti OpavaNet a.s.

2.6 Vize spole¢nosti

Vize spole¢nosti je byt lidrem v oblasti NGA siti v Ceské Republice s nabidkou
jednoduchych, pritom velice kvalitnich telekomunikac¢nich sluzeb s vysokou ptidanou
hodnotou. Chce nabizet vyznamné odlisné sluzby, které zakaznik na trhu nikde nenajde.
Veskeré procesy ve firmé chce mit co nejvice zédkaznicky orientované, zdkaznik vzdy
musi urCovat prioritu. Sluzby, které jsou zdkaznikovi nabizeny musi spliovat

maximalni ergonomii, jednoduchost uziti, v ramci vice sluzeb nabidnout ekosystém —

"' BUKAL, M., Concept of strategic management and business strategy formulation, s. 36.
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tedy propojeni jednotlivych sluzeb mezi sebou. Spolecnost hodla své sluzby
kontinudln¢€ zdokonalovat a inovovat, tak aby zdkaznik mél vzdy pokryto 100% svych

potieb.”

2.7 Organizacni struktura

Predstavenstvo spole¢nosti strategicky vede management spolecnosti, ktery se nasledné

rozpadé do péti oddé€leni, které jsou fizeny konkrétnim manazerem.

Tab. 5 Organizacni struktura spole¢nosti. Zdroj: Upraveno dle vyro¢ni zpravy 2013 7

Akcionafi spolecnosti

Pfedstavenstvo a dozorci rada spolecnosti

Generalni feditel

Finan¢ni Vyrobni Reditel marketingu a péée o Obchodni Technicky
feditel feditel zakaznika feditel feditel

"2 Interni dokumentace spole&nosti.
3 Vyro&ni zprava spolecnosti 2013.
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3 Strategicka analyza

ocenovani. Tato ¢ast, tvoii zdkladnu, ze které vychézi dalsi faze ocenéni. Inspirace pro
vymezeni, strukturu a postup strategické analyzy je Cerpana z literatury od pana

profesora Matika — Metody oceflovani podniku.

Hlavnim cilem této kapitoly je odhadnout vyvoj trzeb oceflované spolecnosti
v navaznosti na vyvoj a analyzu trhu telekomunikaci. Dale identifikovat rizika (hrozby)
a prilezitosti, které by mohly mit na vyvoj trzeb vliv a které se by se mohly pozdé&ji

promitnou do diskontni miry jako faktor rizika

POSTUP STRATEGICKE ANALYZY:

2.1 Analyza vnéjsiho prostiedi pomoci SLEPT 1.Analyza vn&jiiho potencialu

2.2 Relevantni trh a jeho prognoza

2.3 Analyza konkurenéni sily ocefiovaného podniku 2. Analyza vnitniho potencialu

3. Prognoza trzeb ocennovaného podniku (vysledek predchozich dvou krokii)

3.1 Analyza vnéjSiho prostiedi — SLEPT analyza

Pro analyzu vnéjsiho prostiedi je vyuzita SLEPT analyza, kterd rozdéluje vlivy makro
okoli do 5 zdkladnich skupin, tj. socialni, legislativni, ekonomické, politické¢ a
technologické. Celd analyza je zamétfena na vyznamné faktory, zmény a udalosti, které
at’ uz pfimo ¢i nepfimo ovliviuji trh telekomunikaci. Zavérem této kapitoly je tabulka,

shrnujici hlavni ptilezitosti a hrozby, které pro spolec¢nost z trhu vyplyvaji.

SOCIALNI A SPOLECENSKE FAKTORY
Internet, stejné jako elektiinu ¢i dopravni cesty, 1ze v souc¢asné dobé povazovat za jednu
ze zékladnich vefejnych infrastruktur nepostradatelnych pro plnohodnotné fungovani

spolecnosti. Internetova infrastruktura je zakladnim stavebnim prvkem vétSiny
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informacnich technologii a informacni spole¢nosti jako celku. Internet je tedy

v r v 7 4
skuteénym fenoménem dnesni doby. ’

V Ceské Republice vyuziva internet mnoho subjektii od vefejné zpravy, zdravotnictvi,
soukromych spolecnosti az po jednotlivce a domécnosti. Pro ucely ocenéni podniku se
prace zabyva pravé domdacnostmi, protoze to je trh, kde se oceflovana spole¢nost
pohybuje. Domadacnosti spolecnosti tvoii nejvétsi podil na trzbach a soucasné¢ nova

strategie spole¢nosti na pfisti obdobi se zamétuje pouze na trh domacnosti.

Socialni a spoletenské faktory popisuji kolik lidi v domacnostech v Ceské Republice je
pfipojeno k internetu, jaky typ technologie internetu vyuzivaji, jakého jsou pohlavi, jak
jsou stafi, jaké maji nejvysSi dosazené vzdélani a jaky je trend ristu internetové
populace. VSechny tyto faktory ovliviiuji trh sinternetem a kazdy kdo se zabyva
ocenénim telekomunikaéniho podniku, by mél tyto zdkladni socidlni a spolecenské

faktory brat na zfetel.

Analyza se zamétuje predevSim na vyuzivani internetu, protoze vSechny produkty, které
spole¢nost nabizi jsou na ném zavislé. V mensi mife se zaméfuje na vyuzivani digitalni
placené televize v Ceské republice, protoZe i ta ma pro ocefiovanou spoleénost vyznam,
predevsim kvili nové uvedenému produktu — multimedialni pfehravac. Nutno dodat, Ze

i tento produkt je zavisly na pfipojeni k internetu.

Internet na ¢eské trhu

Dle vyzkumu, ktery realizoval Cesky Statisticky Utad ve 2.&tvrtleti 2013 a kterého se
zucastnilo 4679 domacnosti a 9017 jednotlivei, jsou jiz vice nez dvé tfetiny Ceskych
domacnosti vybaveny pocitacem a internetem. Za poslednich 7 let vzrostl pocet
domacnosti vybavenych pocitatem o 1,2 mil.,, coz predstavuje relativni nartist o

29%. 7

™ Internet v Seské spoleénosti, Statistika&My, s. 26.
7 Informaéni technologie, VyuZivani informa&nich a komunikaénich technologii v doméacnostech a mezi jednotlivci.
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48% —
40%
] I I B "% z celkového poctu domacnosti

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf 1 Domécnosti s po&itatem v %. Zdroj: Vlastni zpracovéni dle dat CSU ™

Ve druhém ctvrtleti roku 2013 bylo pfipojeno k internetu 67 % (2,8 mil.) domacnosti,
coz predstavuje dvé tfetiny z celkového poctu domécnosti. Z grafu €. 2 nize si miizeme
povsimnout dvou faktd. Prvni fakt poukazuje na to, ze béhem poslednich let se podil
domacnosti ptipojenych k internetu vice nez zdvojnasobil. V roce 2007 bylo k internetu
ptipojeno 32 % doméacnosti, v roce 2013 jiz 0 1,5 mil. vice. Druhym faktem je, ze data
v grafu €.2 jsou podobna s grafem ¢.1, na zékladé tohoto lze jednoduse fici, ze skoro

kazda domécnost, ktera vlastni po¢itag, méa zaroveti i pistup k internetu. '

Vysokorychlostni pfipojeni k internetu patii ke standardu ceskych domacnosti. Ve
druhém ctvrtleti roku 2013 mélo rychly pfistup k internetu 64 % domacnosti (96 % z
domacnosti s pfipojenim k internetu). Pfitom v roce 2007 méla vysokorychlostni

pfipojeni k internetu pouze &tvrtina eskych domécnosti (01)."

65% 67%

400, 56% 519, 62% 58% 63% 64%
8770 T70 S
42% 44%
32% 33% | ¥ Celkem
26%
:I | Vysokorychlostni
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf 2 Domacnosti s pfipojenim k internetu v % z celkového poctu domacnosti. Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat
¢su”

Zajimavé také je, ze velky vliv na vyuZzivani internetu ma nase nejmladsi generace.
Domécnosti s détmi jsou vybaveny internetem daleko Castéji, nezZ domécnosti bez déti

(02).%

78 Informaéni technologie, VyuZivani informagnich a komunika&nich technologii v domacnostech a mezi jednotlivci.
7 Viz. 76.
7 Viz. 76.
? Viz. 76.
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Pokud se zaméfime na domadacnosti z hlediska piijmd, zjiStujeme, ze v kategorii

[RA4

domécnosti s nejvy$sim piijmem je to v roce 2013 az 95% (03). *!

Vice nez dvé tretiny z celkového poctu domécnosti vybavenych pocitac¢em, pouzivaly
pocitac stolni a vice nez 63% domécnosti pocita¢ prenosny. Zhruba tfetina domécnosti
byla vybavena jak stolnim, tak i pfenosnym pocitacem. V tomto ohledu doslo u ¢eskych
domdécnosti k velkému posunu, nebot pfed Ctyfmi lety méla pfenosny pocita¢ k
dispozici pouze pétina domacnosti. Roste rovnéz podil domécnosti s vice pocitaci.

Vybavenost dvéma a vice po¢itadi uvedlo v roce 2013 témét 27 % domacnosti (04). *

Pokud jde o zplisob pfipojeni Ceskych domdacnosti k internetu, tak jednoznacéné
nejrozsitenéjsi je pripojeni bezdratové (Wi-Fi), kterym se v souc¢asné dobé k internetu
ptipojuje vice nez polovina ¢eskych domécnosti. Naopak jesté nedavno nejrozsirenéjsi
zplisob piipojeni k internetu, prostfednictvim vytacené telefonni linky upada, v roce
2013 ho vyuzivalo jen 4% domacnosti. Podil domacnosti pfipojenych k internetu
prostiednictvim ADSL v poslednich letech nepatrné klesa, stejn¢ tak jako podil

domécnosti piipojenych k internetu pies kabelovou televizi.*

Oceniovana spolecnost disponuje rozsahlou optickou siti, tedy zpohledu vyvoje
pfipojeni pomoci ADSL technologie a kabelovych televizi, které jsou v klesajicim

trendu, je tato skutecnost pro spole¢nost ptilezitosti (O5).

Zaveérem k demografickym faktoriim z pohledu internetu lze jesté zminit, Ze internet v
Ceské Republice vyuZivaji o nékolik procent vice muzi (73%) nez Zeny (68%). Dale
také ¢im vy$si je dosazené vzdélani u jednotlivee, tim je vEtsi pravdépodobnost, Ze bude
vyuzivat internet (0O6). Mezi vysokoSkolaky je devét z deseti uzivateld internetu, mezi

sttedoskolaky pouziva internet osm z deseti osob, osoby které maji pouze zakladni

% Informaéni technologie, VyuZivéani informa&nich a komunikaénich technologii v domécnostech a mezi jednotlivci.
¥ Viz. 80.
% Viz. 80.
¥ Viz. 80.
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vzdélani je to pouhd pétina jednotlivel. Specifickou skupinu osob tvoii studenti, u

kterych se podil uZivatelti pocitage i internetu blizi k 100 % (07). *

Televizni trh v CR

Naésledujici odstavec je zaméfen predevSim na placenou digitalni televizi (pay TV)
v CR, protoZe to je jeden z hlavnich produktd, ktery ocefiovana spoleénost poskytuje.
Situaci na Ceském trhu za rok 2012 znazorfiuje tabulka &. 6 nize. Z tabulky je patrné, Ze
nejvice predplatiteld mé digitalni televizi provozovanou na platform& CaTV, naopak
nejmladsi digitalni platforma IPTV mé v soucasnosti nejméné piedplatitelti. [IPTV byla
na Cesky trh poprvé uvedena v roce 2006 spolecnosti Telefonica O2. V soucasnosti
v platformé¢ IPTV ma O2 stdle nejvice predplatiteld, ale kvali nedostate¢nému
technologickému zdzemi spolecnosti, lze piedpokladat pokles oproti jinym

spole¢nostem (O8).

V platformé IPTV dochdzi postupné ke konsolidaci trhu, vétsi hraci kupuji mensi (09).
Takto se stala pomérn€ velkym hra¢em na trhu IPTV spole¢nost Rio Media, ktera
avizovala né¢kolik kabelovych spolecnosti. 1 piesto, Zze se Rio Media soustiedi
pfedevs§im na IPTV, ¢ast jejich siti neni na tento zpusob digitalni televize technicky
zpasobila a umoziiuje pouze analogové kabelové vysilani. ® Oproti tomu ocefiovana
spoleCnost, poskytuje digitalni televizi ptes optické sité, coz ji umoziuje nabidnout

zakaznikovi kvalitnéjsi sluzby.

% Informaéni technologie, VyuZivéani informa&nich a komunikaénich technologii v domécnostech a mezi jednotlivci.
% POTUCEK, J., Privodce svétem IPTV.
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Tab. 6 Poskytovatelé placené televize a polet piedplatitelii. Zdroj: Interni dokumenty spole¢nosti **

% of main
Subscribers TV set % of

Platform TV provider ("000) reception  PayTV
DTH One-off satelite 1,200 27%
DTH Skylink + CS Link 284 6% 18%
DTH Digi TV 190 4% 12%
DTH UPC Direct 106 2% 7%
CaTVv urPC 566 13% 36%
CaTVv NejTV 68 % 4%
CaTVv Rio Media CaTV 17 % 1%
CaTVv SELF servis, s.r.o. 17 0% 1%
CaTv Kabelova televize CZ s.r.0. 14 % 1%
CaTv B.SAT, s.r.o. 1 %o 1%
CaTv Kabelova televize Kadan, a.s. 7 0% 0%
CaTv Kabelova televize Kopfivnice, s.r.0. 6 % %
CaTVv SATT, as. 5 0% 0%
CaTV Kabelova televize Usti nad Orlici, spol. s.r.0. 4 % 0%
CaTv 4M Roznov, spol s r.o. 4 0% 0%
CaTv TVNET, s.r.0. 3 % 0%
CaTVv TKR Jasek, s.r.0. 2 0% 0%
CaTv TETA sr.o. 2 % 0%
CaTVv CORSAT s.r.0. 1 0% %
CaTv MAKRO, spol. s r.o. 1 0% %
CaTv M- servis Zlin s.r.o. 1 % 0%
CaTVv STAR - MONT Pardubice, s.r.0. 1 % %
CaTv Multi vision, s.r.0. 0 0% 0%
CaTVv Other CatV 61 1% %
IPTV 02 156 4% 10%
IPTV NetBox 15 0% 1%
IPTV Rio Media IPTV 10 0% 1%
IPTV Other IPTV 39 1% 2%

DVB-T 1,641 37%

PayTV subscribers 1,590 36%

Total subscribers 4,431

Shrnuti socidlnich faktori

Celkove lze shrnout, ze internetovd populace kazdym rokem zvySuje svij podil a
s rozvojem novych technologii (nové zafizeni, které Ize pfipojit k siti internet — chytré
televize, chytré hodinky, bild technika, tablety, sportovni pomucky, pomtcky pro
nevidomé atp.) bude rist i v dalSich letech. Trend internetové populace je tedy rostouci
(010). Oblibenost televize pies internetovy protokol (IPTV) v CR stile roste a
s postupnym zanikem digitalnich kabelovych televizi, bude tento segment trhu rist i

nadale (O11). ¥’

% Interni dokumenty spole€nosti.
8 DIGI ZONE, IPTV v Ceské republice.
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LEGISLATIVNI FAKTORY

Legislativni faktory maji vyznamny vliv na telekomunikac¢ni sektor a nésledné na
kazdou spole¢nost, pohybujici se v tomto odvétvi. Telekomunikacni ¢innost vyzaduje
znalost vétsiho poctu zakontl, sledovani vyhlaSek, novel, regulacniho opatfeni atp.
V nasledujicich odstavcich jsou popsany aktudlni skutecnosti legislativni povahy, které
by mohly odvétvi telekomunikaci a nasledné ocefiovanou spole¢nost ohrozit ¢i naopak

zvyhodnit.

* Sitova neutralita
V dubnu 2014 prosel ve vyboru Evropského parlamentu pro primysl, vyzkum a energie
tzn. Telekomunikacni bali¢ek — Jednotny evropsky trh elektronickych komunikaci.
Hlavni body tohoto bali¢ku jsou zruSeni roamingu a pftisnéjsi pravidla pro dodrzovani

sitové neutrality.

K zruseni roamingu by podle piijatych navrhit mélo dojit 15. prosince 2015. Poté jiz
operatofi nebudou moci uctovat zdkazniklim maloobchodni poplatky za hovory, SMS ¢i
datové pripojeni uskute¢néné v jiné zemi EU.*™ Tato informace je pro ocefiovany
podnik zajimava, nikoliv vSak rozhodujici. Mnohem dutlezitéj$i je pro ocefiovanou

spolec¢nost téma sitové neutrality.

V otazce dodrzovani tzv. sitové neutrality se poslanci podle vlastnikt siti postavili proti
nim, kdyz odhlasovali ptisn&jsi pravidla, nez ptivodné navrhovala Evropska komise.*
Pro oceniovanou spolecnosti, ktera se vSak rozhodla nabizet sluzby i na cizich sitich by
to ale naopak mohlo znamenat pfilezitost. A to u nové uvedené¢ho produktu —
multimedialni piehrava¢. Podle definice sitové neutrality, by uzivani tohoto produktu

nikdo nemohl blokovat (O12).

Zaroven by se vSak mohlo jednat i hrozbu. Tou by mohly byt konkuren¢ni produkty,
nabizeny na siti ocefiované spolecnosti a ta je nebude diky sitové neutralité¢ schopna

ovlivnit / blokovat (T1). Ptiklad takového produktu je Skype, ktery dnes kanibalizuje

% SLIZEK, D., Internetovy provoz si je rovny.
¥ Viz. 89.
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zakazniky ocefiované spolec¢nosti na pevném a mobilnim hlase, sms a apod. V ramci
zachovani sitové neutrality, spole¢nost nemize provoz Skypu zakdzat a pievést jeho

uzivatele na své sluzby.

V nésledujicim textu je uvedeno co to vlibec sitova neutralita znamena:
., Neutralitou sité* se rozumi zasada, podle které se s veskerym internetovym provozem
naklada rovnocenné, bez diskriminace, omezeni nebo zdsahii a bez ohledu na

, v v ’ % . . ¢90
odesilatele, prijemce, typ, obsah, zarizeni, sluzbu nebo aplikaci*

* 4G a 5G sité
Kromé sitové neutrality a zdkaz roamingovych poplatki telekomunikacni balicek
obsahuje také pravidla pro efektivni nakladani s radiovym spektrem, kterd by méla
umoznit dalsi rozvoj 4G a 5G siti na naSem kontinentu a tim rychlej$i mobilni data.
Jaky vliv to méd na trh sinternetem v Ceské Republice a posléze na ocefiovanou

spole¢nost?

4G a 5G sité z pohledu sluzby spolecnosti ,,mobil* jsou pfilezitost, jelikoz zédkaznik
ocenované spolecnosti dostane k dispozici jeSté rychlejsi data. Jelikoz tato sluzba

nebude do ocenéni zahrnuta, nebudeme brat tuto ptilezitost v tivahu.

U produktu spolecnosti ,,multimedidlni piehravac”, ktery umoziuje sledovani
televizniho vysilani véetné prémiovych funkci (posun v Case, nahravéani atp.) i na
mobilnich zafizenich, které jsou provozovany na platformach iOS (iPhone, iPad) a

Android se pak jedna o vyznamnou pfileZitost (O13).

Na druhé strané pro sluzbu spolecnosti ,,internet®, ktery je provozovan na optické siti
tzn. je fixni (u kazdého doma), by se zrychleni mobilniho internetu (4G a 5G) mohlo
jednat o hrozbu. Samotna rychlost internetu by se teoreticky v ¢ase mohla vyrovnat
internetu fixnimu, ovSem kvalita nikoliv, nic nenahradi kvalitu kabell proti bezdratové
technologii. Zakaznik tento fakt ovSem velmi Casto piehlédne, jelikoz ve vétSing

ptipadii neni technickym odbornikem (T2).

% SLIZEK, D., Internetovy provoz si je rovny.
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* Vysokorychlostni internet v CR
Zhruba pied rokem a pil schvalila tehdejsi vlada Petra Necase dokument Digitalni
Cesko 2.0. aneb ,.Cestu k digitalni ekonomice®. Kli¢ovy bod z tohoto dokumentu pro
telekomunikace je podpora rozvoje vysokorychlostnich pfistupovych siti k internetu
umoziujici pienosové rychlosti 30 Mbit/s pro vSechny obyvatele a 100 Mbit/s

minimélné pro polovinu domécnosti do roku 2020 (014).*"'

Z vyse uvedeného vyplyva, ze je smysluplné podporovat moznosti efektivniho vyuziti
kofinancovani vystavby z vefejnych prostiedki jako mozného dopliujiciho
mechanismu vytvatejiciho potfebné stimuly pro soukromé investice do infrastruktury
pro vysokorychlostni pfistup k internetu a vznik projektl, které by se pravdépodobné

bez teto podpory vibec nerealizovaly. **

Dotovat vysokorychlostni internet se rozhodla i Evropska unie. Na rozvoj broadbandu
ve fondu CEF ptivodné bylo 9,2 miliardy €, ale zhruba pted rokem, kvtli dohoddm na
novém rozpoctu Unie jako takové, byly prostiedky v celém fondu CEF sniZeny.
Alokovanych 9 miliard bylo zredukovano na 1 miliardu €. Nyni evropsky parlament
schvalil navrh, podle kterého z celé jedné miliardy (prakticky desetiny ptivodni ¢astky)
pfeci jen piijde urcitd ¢ast na rozvoj broadbandu, a to 15%. Coz sice v absolutni hodnot¢
stale jsou nemalé penize, ale ve skuteCnosti to znamend, Ze rozvoj broadbandu (a to
tam, kde na né&j nesta¢i trzni mechanismy) bude muset byt podporovan predevs§im z

jinych vefejnych prostiedki, hlavné asi narodnich (015).

EKONOMICKE FAKTORY
V nésledujicich odstavcich jsou uvedeny zakladni makroekonomické veli¢iny (HDP,
inflace, urokové sazby, stabilita mény), které maji na oceniovanou spolecnost zpravidla

velky vliv, zatimco moznost spole¢nosti ovliviiovat tyto ukazatele je spise omezena. **

°! Digitalni Cesko v. 2.0, Cesta k digitalni ekonomice.

” Viz. 91.

% PETERKA. J., Parlamentni obstrukce zpozdily novy telekomunika&ni balicek.
% SYNEK, M., Podnikové ekonomika. s. 15
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e HDP
Redlny hruby domaci produkt (dale jen HDP) je klicovym ukazatelem vyvoje
ekonomiky, protoze odrazi celkovy hospodaisky vyvoj dané zemé. Patii k hlavnim
faktoriim, které plsobi na vyvoj daného trhu. V nasledujici tabulce je uveden vyvoj

HDP od roku 2006 a jeho prognézu dle Ministerstva financi CR do roku 2017.

Tab. 7 Vyvoj HDP. Zdroj: Makroekonomicks predikce Ceské republiky &erven 2014°°

o Skute¢nost
Realné HDP
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
V mld. K¢ 3334 3525 3635 3471 3557 3622 3585 3551
Meziro¢ni zména v % 7,0 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,0 -0,9
Predikce
Realné HDP
2014 2015 2016 2017
Mld. K¢ 3648 | 3739 | 3834 3932
Meziro¢ni zména v % 2,7 2,5 2,5 2,6

Z tabulky ¢. 7 vyse je patrné, Ze do roku 2008 se ekonomika Ceské republiky nachazela
v ristové fazi hospodaiského cyklu. V roce 2009 se jiz i v Ceské republice naplno
projevily dasledky padu Lehman Brothers a nasledné celosvétové finanéni krize. HDP
tehdy kleslo o 4,5%. Krize zaséhla cely ekonomicky sektor a eckonomika Ceské
republiky se dostala do recese. ’® Spole¢nost v daném obdobi pocitila odliv zdkaznik®
u drazSich sluzeb a to jak u stavajicich tak u novych zakaznikii. OvSem celkové se

ekonomicka krize ve vysledcich spolecnosti neprojevila.

Predikce do budoucna dle ministerstva financi pfedpovida lepsi ¢asy. Na rok 2014
predikuje rist 0 2,7% . Pozvolny rast ekonomiky by mél pokracovat i roce 2015, kde je
predpokladan rist o 2,5%. Tento riist by mél byt dan zhruba ze tii Ctvrtin domaci
poptavkou (016) a zjedné Gtvrtiny pak saldem zahrani¢niho obchodu. *’ Co se tyde
pfijmové situace Ceskych domécnosti, tak l1ze zaznamenat zlepSeni oproti minulému
roku. Jejich piijmy s ristem HDP posiluji a individudlni spotieba se oproti lonskému

roku zvysila o 1,6 %.

% Ministerstvo financi CR, Makrockonomicka predikce Ceské republiky Serven 2014.
% PALENICEK, A., V§voj HDP.
7 Viz. 95.

58



 Urokové sazby
Dalsim dulezitym faktorem je vyvoj urokovych sazeb. Pokud by se spolec¢nost rozhodla
v budoucich letech pro investi¢ni akci, na kterou by ji nestaCily jeji vlastni zdroje,

musela by pozadat o avér.

Tab. 8 Vyvoj urokovych sazeb. Zdroj: Makroekonomicka predikce ¢erven 2014, Ministerstvo financi

Urokové sazby Skute¢nost Predikce
Rok 2006 § 2007 § 2008 | 2009 | 2010 j 2011 2012 § 2013 § 2014 | 2015
Repo 2T CNB v % p.a. 2,5 3,5 2,25 1 0,75 0,75 0,05 0,05 N/A N/A
PRIBOR 3M v % p.a. 2,3 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1 0,46 0,4 0,4
Urokové sazby z avéru 4,29 4,85 5,59 4,58 4,1 3,93 3,69 3,19 N/A N/A

* Inflace
Dal$im vyznamnym ekonomickym faktorem, ktery se projevuje v cenach vstupii a
vystupii kazdého podniku je inflace. Zakon o Ucetnictvi nafizuje ocenovani
dlouhodobého majetku historickymi cenami. Pti inflaci tak dochédzi ke podhodnocovani
odpist a ke zvySovani dafiové zatéze podniku.”

Tab. 9 Vyvoj inflace. Zdroj: Makroekonomicka predikce ¢erven 2014, Ministerstvo financi

‘ Referenéni rok 2005 ‘ Skute¢nost

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Deflator HDP 105,9 108,3 106,6 105,6 107,3 1094

Rust HDP v % 1,9 2,3 -1,6 -0,9 1,6 1,9
Referencni rok 2005 Predikce

Rok 2014 2015 2016 2017

Deflator HDP 111,3 112,7 114,0 115,6

Rust HDP v % 1,8 1,3 1,1 1,3

V tabulce ¢. 9 vyse je uveden vyvoj inflace v Ceské republice od roku 2008 a jeji
predikce do roku 2017. Podle dat CSU ve druhém ¢&tvrtleti roku 2014 inflace v Cesku
oproti roku 2013 stagnovala. Na nulovy rust cen mély vliv pfedevsim klesajici ceny
potravin spolu s levnéjsimi telekomunika¢nimi sluzbami (T3). Ve tietim ¢tvrtletim 2014
pak meziro¢ni rast inflace akceleroval o 0,5%. Tento vyvoj ovlivnilo zejména zvySeni
cen v oddile rekreace a kultura a v oddile bydleni. Meziro¢ni pokles cen v oddile posty

a telekomunikace, vSak stidle pokracoval v disledku sniZzen cen telefonickych a

telefaxovych sluzeb 0 3,1% . *° '%°

% Karas, M., Navrh ocenéni podniku, s. 55.
% KURZY.CZ, M&si¢ni inflace.
10 HOSPODARSKE NOVINY, Nulové &ervnova inflace.
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* Intervence na devizovém trhu
Minuly rok v listopadu spustila CNB devizové intervence a oslabila &eskou ménu.
Podle zastupcti vedeni CNB je tento zasah potfebny, piedeviim kvili uvolnéni
ménovych podminek a jako opatfeni proti deflaci. Tyto intervence mély skoncit

101

pocatkem roku 2015." V Cervnu 2014 vSak bankovni rada deklarovala, Zze neukonci

interven¢ni rezim diive, nez ve druhém ¢tvrtleti roku 2015.

Podle analytiku, neni vylou¢eno, Ze by v dalich mésicich mohla CNB pfistoupit
k dalSimu oslabeni koruny nebo k prodlouzeni interven¢niho rezimu az do roku 2016.
Dtivodem takového kroku by byl dal$i vyvoj inflace, kterd jak bylo zminéno vySe byla

™ 102
v ¢ervnu skoro na nule (T4).

Koruna neni slabsi pouze viuc¢i Euru, ale oslabuje 1 proti Dolaru. Americky Dolar po
priznivé statistice z amerického sektoru sluzeb a zpracovatelském primyslu skute¢né
velmi posiluje. K Euru stoupl dokonce nejvys za devét mésicli. Lze to prezentovat na
datech za tfeti Ctvrtleti 2013 a 2014, kdy primérny kurz Koruny vici Dolaru €inil 19,15
CZK/USD (2013) a 21,03 CZK/USD (2014). '*

Vzhledem k tomu, Ze podstatnd ¢ast vstupti plynouci do ocetiované spolecnosti, jsou
pofizovany v zahrani¢i a v zahrani¢nich méndach, je pro spolecnost kazdé dalsi oslabeni
koruny jak vic¢i Dolaru, tak Euru vyznamnou hrozbou, kterda ma dopad do marze

jednotlivych nabizenych produkta (TS).
POLITICKE FAKTORY

Zhruba pied rokem probéhly predcasné volby do poslanecké snémovny a parlamentu,
které mély pfinést politickou stabilitu. Po nastupu novych stran, ale poméry byly stale
nejisté a klid po némz volaji ekonomové a podnikatelé zatim jeSté ani v roce 2014
nenastal. Komplikace byly ptfedevs§im spojeny s odliSnymi prioritami jednotlivych stran,

s pokracujici statni recesi a s poloprazdnou statni kasou. V soucasné chvili je politicka

101 ¢TK, IDNES.CZ, Intervence CNB.
12 Viz. 101
193 BENES, J., SKALICKY, M., Koruna je vudi euru na pétiletém minimu.
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. 1 vr .y v 104
situace stabilni a strany se snazi najit spole¢nou cestu.

Kromé politické stability nasi zemé, patii do politickych rukou, také jiz velmi dlouhou
dobu diskutované, ptijeti Eura. Podle poslednich zprav by se Euro mélo pfijmout v roce

2020 (T6).'”
TECHNOLOGICKE FAKTORY

Ocenovana spolecnost se drzi jiz fadu let na technologické Spicce v oblasti NGA siti na
tizemi Ceské Republiky. Penézni prostiedky a znalosti investuje do nejmoderngjsich

rwr

technologii, které ptinasi predev§im kvalitu a schopnost zavadét nové produkty.

V Ceské Republice uzivatelé internetu vyuZzivaji piedeviim pfipojeni o rychlostnim
priméru 8 Mb/s. Nejvyssi primérna rychlost v Ceské Republice pak dosahuje 29 Mb/s.
Hlavni podil na tom ma neustale se rozvijejici se infrastruktura optickych siti.
Technologicky trend, ktery do vyroby piinaSi ptfedev§im vyuziti technologie PON

(017).1%

Co se tyce penetrace vysokorychlostniho internetu v CR (15%), ma CR jesté stale co
dohanét. Rozvoj této oblasti Ize predpokladat (O18). Na grafu €. 3 nize, vidime umisténi
CR oproti evropskych i mimoevropskym statim. Zarovehi vyuziti Fibre/LAN
technologie, kterou disponuje i ocetiovana spolecnost, ukazuje trend v ziskavani

vysokorychlostniho internetu. '’
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Graf 3 Sirokopasmové pripojeni na 100 obyvatel v % podle typu technologie. Zdroj: OECD 108

1% PRAVEG, J., Ceska politika v roce 2014.
195 ¢T 24, Pijeti eura.

1% PON - Pasivni opticka sit’.

17 OECD, Fixed broadband.
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DalSim technologickym faktorem, ktery ovliviiuje trh s internetem je mobilni internet.
Mobilni operatofi usiluji o vybudovani sit€¢ pro rychly mobilni pfistup k internetu.
Ministerstvo od nich na oplatku za lukrativni kmitoCty chce, aby jejich signdlem
pokryly piedevsim fidce obydlené oblasti, kam dnes rychly internet nedosahne.'® Lze
odhadovat, Ze mobilni data a to nejen poskytovana prostfednictvim mobilnich operatora
budou v blizké budoucnosti velice cenny zdroj trzeb, protoze tento segment stale jeste

postrada kvalitni a rychlé mobilni pfipojeni k internetu (019),(020).

Posledni odstavec u technologickych faktorti patii terestrické digitalizaci TV. Tato
zména piinasi do klasickych televizi nové funkce. TV se stavd mnohem vice
interaktivnim ndastrojem, ktery umoziluje realizaci mnoha cCinnosti (internet,
videopiijcovna, aplikace, archive, nahravani potadii, 3D obsah, vysoké rozliSeni,

poslech radii a hudby apod.) (T7).

3.1.1 Zavérecni shrnuti SLEPT analyzy pomoci diléi SWOT analyzy

Tab. 10 Zavéreéné shrnuti SLEPT analyzy. Zdroj: Vlastni zpracovani

PRILEZITOSTI (O) HROZBY (T)

Rostouci trend poptavky po

UB vysokorychlostnim internetu

T1 JUzékonéni sitové neutrality

02 Zacileni segmentu na déti T2 |JZénik fixniho internetu

|Osloveni nizko - pfijmové domacnosti low -

03 cost produktem

T3 [Klesajici ceny telekomunikaénich sluzeb

04 Potieba rychlej§iho internetu pro vice zatizeni| T4 [Intervence pokracujici CNB, oslabeni koruny

05 Migrace zékaznikl na optické sité T5 |Oslabeni Koruny vici Dolaru
06,7 |Zacileni propagace na vzdélané a studenty T6 |Piijeti Eura — zmény v informacnich systémech
08 Migrace zakazniku na platformu IPTV T7 |Silna konkurence DVB —T s rozvojem novych funkci

Akvizice trhu v platformé IPTV/prodej
Isegmentu IPTV

O11 Velky potencial ristu trhu IPTV
012  JUzakonéni sitové neutrality
013  JRozvoj 4G a 5G siti

014, 15 |Dotace broadbandu z EU a CR
016 JRostouci trzby v navaznosti na HDP
017 |JTechnologie PON

09

Penetrace sité s vysokorychlostnim
internetem

019 |Virtualizace sité
019  JProvozovani sluzeb na mobilni siti jako OTT

018

108 .
Viz. 107
1 KONKURS A VYROVNANTI, Budoucnost mobilniho internetu.
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3.2 Relevantni trh a jeho prognéza

V této kapitole je popsan relevantni trh, kde ocefiovana spolecnost piisobi a nasledné
jeho progndza. Relevantni trh je vymezen z hlediska produktu, z hlediska tzemi, z
hlediska zadkaznikii a z hlediska konkurentii a to tak, aby bylo mozno ziskat zakladni
data o tomto trhu, posoudit jeho atraktivitu a dale zpracovat prognézu dal§iho vyvoje

trhu.

Vymezeni trhu z hlediska produktu/sluzby
triple play sluzeb, tedy portfolio 3 sluzeb, které plné uspokoji komunikacni potieby
zakaznikl. Jedna se o vysokorychlostni internet, pevnou linku a mobil, digitalni televizi

IPTV.

Vzhledem k tomu, Ze sluzba pevna linka a mobil, pfina$i ocenované spolecnosti
minoritni podil na trzbadch neni tato sluzba do ocenéni zahrnuta. Trh mobilnich
komunikaci a pevné linky neni tedy analyzovan. Relevantni trh z hlediska vécného patii
do odvétvoveé klasifikace CZ-NACE 61 telekomunikaéni ¢innost. Velikost tohoto trhu
je urCena na zdklad¢ statistik o primérné spotiebé internetu. VeSkeré produkty
spoleCnosti jsou zavislé na internetu, proto velikost trhu bude odhadovéana na zdkladé

pramérné spotieby (vyuzivani) internetu.

Vymezeni trhu z hlediska uzemi

Spolecnost je ryze Ceskou spolecnosti. V soucasné dob¢ pusobi v nasledujici méstech:
Brno, Havlicktiv Brod, Holesov, Jihlava, Novy Ji¢in, Olomouc, Opava, Ostrava, Praha a
Zlin. Trh by mohl byt ocenén z hlediska jednotlivych meést, ve kterych spolecnost
plisobi, pro analyzovanou spoleénost ma viak vét§i vyznam ocenit trh celé Ceské
republiky. Produkt multimedilni piehravag je totiz uréen pro viechny zikazniky v CR,
kteti maji pfipojeni k internetu a moznost ho pouzivat ma prakticky kdokoliv na svéte.

Z hlediska tizemi bude trh vymezen jako zemé Ceské republika.
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Vymezeni trhu z hlediska zakazniki

Mezi zdkazniky spolecnosti patii domécnosti, firmy a velkoobchod. Jelikoz nejvétsi
podil na trzbach spolecnosti vytvari domacnosti a ostatni maji zanedbatelny podil bude
pti stanoveni trhu zaméfeno pouze na domdcnosti. Navic strategii spolecnosti je do

budoucna firemni a velkoobchodni segment tpln¢ zanechat.

Vymezeni trhu z hlediska konkurenti
Hlavnimi konkurenty ocefiované spolecnosti jsou subjekty pohybujici se na
telekomunikacnim trhu poskytujici tzv. triple play sluzby:

1. vysokorychlostni internet,

2. digitalni televize IPTV,

3. pevnd linka a mobil.

Pficemz, nabidka, té€chto sluzeb je orientovana predev§im na domacnosti.

Velikost stavajiciho trhu
V nasledujici kapitole je urCena stavajici velikost relevantniho trhu, ktery je vymezen
vyse. Velikost trhu v Ceské Republice je odhadovana na zakladé statistik o pramémé

spotteb¢ dané sluzby v penézitych jednotkéach a to nasledujicim zptisobem:

1) Ze statistik rodinnych Géti z CSU, z kategorie spotiebni vydaje domacnosti za rok, je
zjisténo kolik primérné jeden ¢len domdcnosti utrati rocné za internet.

2) Priimérna spotieba na 1 obyvatele je vynasobena poétem obyvatel v CR.

Tab. 11 Velikost relevantniho trhu. Zdroj: CSU !

Primérna spotieba Vécné vymezeny

PoCetobyvatel ) xR (v mil. K&)

na 1 osobu (K¢)

2003 112 10201651 1143
2004 0 10206923 0

2005 0 10234092 0

2006 435 10266646 4 466
2007 655 10322689 6761
2008 906 10429692 9 449
2009 1063 10491492 11152
2010 1205 10517247 12 673
2011 1308 10496672 13 730
2012 1316 10509286 13 830
2013 1324 10510719 13 920

Pozn. V roce 2004 a 2005 nebylo zjistovano

10 ¢80, statistika rodinnych agti.
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3.2.1 Analyza atraktivity trhu

Ve spolupraci s pracovniky ocefiované spolecnosti je vypracovana nasledujici tabulka
¢.12, zobrazujici v procentudlnim vyjadieni na kolik je trh, kde se spolecnost pohybuje
atraktivni.

Tab. 12 Hodnoceni atraktivity trhu. Zdroj: struktura tabulky dle Maiik. "

Bodové hodnoceni Kkritéria atraktivity

Kritérium Negativni Pozitivni

1 2 5 6

X

Rust trhu
Velikost trhu
Intenzita konkurence

Primérna ROI

Bariéry vstupu

Moznosti substituce

Citlivost na konjunkturu

Struktura zakaznika

AN E—= =N I W fL W
[0 (V) [o ) LV Ny g Py (USY (V)]

Vlivy prostiedi
Celkem
Maximalni pocet bodi: 108
Dosazeny pocet bodu: 69
Hodnoceni: 64%

—
[oe]
D
]

Z nasledujici tabulky ¢.13, stejn¢ tak jako ze SLEPT analyzy, jsou pro

spole¢nost identifikovany hlavni pfilezitosti a hrozby.

Tab. 13 Shrnuti atraktivity trhu. Zdroj: Vlastni zpracovani

PRILEZITOSTI HROZBY

*  Rostouci trh

*  Velky a stale jesté volny trh

e Jasné zacileni na trh domacnosti

e Akvizice zakaznikl v oblasti IPTV

*  Akvizice zédkaznikd konkurence na optické sité

*  Silna konkuren¢ni prostedi
*  Primérné bariery vstupu na trh

Analyza atraktivity trhu, je tGzce spojena se SLEPT analyzou viz kap. 2.1, kde se
vysledné faktory (at’ uz se jedna o pftilezitost ¢i hrozbu) navzajem dopliuji a zaroven
potvrzuji. V analyze wvnitiniho potencialu, pak pomoci analyzy konkuren¢ni sily
oceniované spolecnosti je zodpovézena otazka, do jaké miry je spole¢nost schopna celit

uvedenym hrozbam a vyuzit piilezitosti, které se ji nabizeji.

" MARIK, M., Metody ocefiovani podniku, s. 66.
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3.2.2 Prognodza vyvoje trhu

Prognoza vyvoje trhu je stanovena na zakladé pouziti kombinace ndsledujicich

statistickych metod:

1. Analyza ¢asovych fad a jejich extrapolace

2. Jednoducha regresni analyza
Pro regresni model by méla platit tato pravidla:

* Mezi vysvétlujici (nezavisld) a vysvétlovanou (zavisld) proménou by méla byt
relativné silna zavislost.

* Mezi vysvétlujicimi proménnymi v jedné rovnici by naopak méla byt vzdjemna
zavislost nevyznamna (korela¢ni koeficient by nemél dosahnout hodnoty vyssi

nez 75%.) 2

K vybéru vhodné proménné je pouzit Persontiv koeficient korelace, ktery méfi miru
linearni zévislosti mezi relevantnim trhem a vysvétlujici proménnou. Hodnoty

Pearsonova korelacniho koeficientu pro zvolené proménné obsahuje tabulka ¢.14.

Tab. 14 Hodnoty koeficientu korelace. Zdroj: Vlastni zpracovani

| PROMENNA HDP Relevantni trh Inflace

HDP 1
Relevantni trh 0,85664245 1
Inflace 0,182099925 0,189863909 1

Za uspokojivou hodnotu koeficientu korelace povazuje Maiik nejméné 0,75. Tuto
podminku spliiuje pouze HDP (korelacni koeficient 86%). Jako vysvétlujici proménou
je tedy zvoleno HDP. Ze vzdjemnych korelacnich koeficientll nezavislych proménnych
plyne nemoZznost pouziti vice jak jednoho regresoru v regresni funkci (nejsou vyssi nez

0,75).

"2 MARIK, M., Metody ocefiovani podniku, s. 470.
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Pro sestaveni progndzy relevantniho trhu v zavislosti na HDP jsou pouzity ¢tyfi modely
trendd — linearni, exponencialni, logaritmicky a parabolicky. Pro prognézu vyvoje trhu
je dale pouzita metoda Casovych fad. U téchto metod neni potieba hledat vysvétlujici
proménnou je ziejmé, Ze ji je Cas. Progndzovany trh je tedy pouze zavisly na jeho

vyvoji v minulosti a ptedpoklada se, ze minuly trend bude nasledovat i v budoucnu.

Kvalita modelu je posouzena podle indexu determinace, testl regresnich modeli na
zaklad¢ analyzovanych dat (dil¢i t-test jednotlivych koeficienttil, celkovy F-test modelu)
a predikcnich testl. Dale je zmétfena odchylka skute¢nych a prognézovanych hodnot a

zakladni statistické néstroje métici miry presnosti odhadu.

Vysledky vypocti a zdivodnéni vybéru vysledného modelu pouzitého pro prognézu
trhu je uvedeno v pfiloze ¢.3. Na zdklad¢ statistickych vysledki je vybrano pro

progndzu trzeb logaritmicka funkce ¢asového trendu.

Relevantni trh = 3973 + 5146 *In (X)

Na zékladé této zvolené funkce vyslednd prognoza relevantniho trhu je nasledujici:

Tab. 15 Prognoéza relevantniho trhu. Zdroj: Vlastni zpracovani

Skutecnost

Rok Relevantni trh v mil. K¢ Rust trhu (%)
2006 4466
2007 6761 51,4%
2008 9449 39,8%
2009 11152 18,0%
2010 12673 13,6%
2011 13730 8,3%
2012 13830 0,7%
2013 13920 0,7%
2014 15129 8,7%
2015 15658 3,5%
2016 16137 3,1%
2017 16575 2,7%
Primérny meziro¢ni rust 2006 - 2012 21,78%
Primérny meziro¢ni rust 2013 - 2017 3,72%

Je ptredpokladem, Ze v dal§im obdobi od roku 2017 a déle zlstane rtst relevantniho trhu

na urovni 2,7%.
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Spolehnuti se pouze na statistické metody u stanoveni progndzy trhu je rizikové. U
stanoveni prognozy trznich podilti a trzeb ocefiované spolecnosti je tato skutecnost

brana na zietel.

3.3 Analyza konkuren¢ni sily oceiovaného podniku

V této kapitole je odhadnut vyvoj trznich podili oceiovaného podniku do budoucnosti.

Postup bude rozdélen do nasledujicich krokt (podkapitol):

1. Stanoveni soucasnych trznich podilii ocefiované spolecnosti,
identifikace konkurentu,

analyza konkurenéni sily oceniované spolecnosti,

D

progndza trznich podill.

3.3.1 Stanoveni trzniho podilu ocefiovaného podniku

Pro tcely samotného ocenéni je odhadnut trzni podil oceniovaného podniku za posledni
obdobi jako pomér jeho trzeb a odhadnuté velikosti relevantniho trhu. Vyvoj trzniho

podilu podle takto zvolené metody je uveden v tabulce €. 16.

Tab. 16 Vyvoj trzniho podilu podniku. Zdroj: vlastni zpracovani

Trzby Smart Comp. (

Relevantni trh (v mil. K¢) v mil. K&) Trzni podil
2006 4466 68 1,52%
2007 6761 80 1,18%
2008 9449 136 1,44%
2009 11152 136 1,22%
2010 12673 159 1,25%
2011 13730 162 1,18%
2012 13830 172 1,24%
2013 13920 189 1,36%

3.3.2 Identifikace hlavnich konkurenta

Piimou konkurenci spole¢nosti tvofi zejména spoleénost UPC Ceska Republika, s.r.o.
(dale jen UPC). UPC je nadnarodni spolecnosti provozujici telekomunikacni sluzby po
celé Evropé a soudasné je nejvétsim operatorem kabelové televize v Ceské Republice.
Hlavnim pfedmétem podnikéni této spolecnosti je tedy vystavba a provozovani siti
kabelové televize a poskytovani sluzeb elektronickych komunikaci. Na zaklad¢ udajt

uvedenych ve vyroc¢nich zpravach spole¢nosti, jsou identifikovany jejich trzby za roky
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2006-2013 a urcen jejich trzni podil, stejnou metodou jako v pfedchdzejici kapitole.

Vysledky zobrazuje nésledujici tabulka:

Tab. 17 Trini podil UPC. Zdroj: Zpracovano dle vyro&nich zprav 2006-2013""

Relevantni trh (v mil. K¢) Trzby UPC ( v mil. K¢) Trzni podil
2006 4466 2724 60,99%
2007 6761 4577 67,70%
2008 9449 4772 50,50%
2009 11152 4971 44,57%
2010 12673 4617 36,43%
2011 13730 4450 32,41%
2012 13830 4426 32,00%
2013 13920 4273 30,70%

Z tabulky je patrné, Ze spole¢nost UPC v Ceské Republice na telekomunikaénim trhu je

opravdu velkym hrac¢em.

Diky akvizicim, které UPC realizuje od samotného vstupu na ¢esky trh, dnes disponuje
rozsahlou sitovou infrastrukturou na které nabizi sluzby kabelové televize sluzby

pfipojeni k internetu a sluzby telefonu tzn. klasické pevné linky.

UPC technologicky provozuje sit’ ,,druhé generace®, pokud uvazujeme, ze sité ,,prvni
generace” jsou telefonni dvoulinky, kterd je postavena na koaxialnich kabelech
uréenych predevsim pro ptenos televize. Od roku 2005 UPC své sit€é modernizuje na
tzv. HFC (hybrid fibre coax) sité, kdy se vyuziva standard DOCSIS, ktery umoziiuje po

analogovych koaxialnich sitich provozovat digitalni sluzby, ptikladn¢ internet.

Ocetiovana spolecnost provozuje sité ,tfeti generace* kdy vyuzivd maximalné optické
sit¢ v kombinaci s UTP kabely (pro poslednich maximalné 100 m). Sit’ ma velmi nizkou
odezvu, je schopnd dodrzet kvalitu nabizenych sluzeb (QoS) formou priorizace paketu,
je jednoduse a levné sSkalovatelnd, nemé problémy s agregaci a predevsim veskery
vyvoj v této oblasti sméfuje k témto sitim, tzn. stale se objevuji nové a nové vlastnosti,

které jsou poskytovatelé schopni vyuzit pro kvalitu nabizenych sluzeb (S2).

'3 Vyroéni zpravy UPC od roku 2006-2013.
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Z pohledu zakaznika pouze cca 5 % uzivatell je schopno ocenit technologické vyhody
oceniované spolecnosti proti UPC, které jsou dany piedevsim modernéjsi siti. Bézného
uzivatele zajima pouze to, co je na propagacnich leticich a webovych strankach,
bohuzel cCasto srovnava pouze Cisla UPC proti Cisliim oceniované spolecnosti (pomér
cena vykon). Sluzby jako takové, na prvni pohled funguji téméf totozné a bézna
domdcnost rozdil nepozna, nebo jej neni schopnd vyuzit. Oceitovand spolecnost zatim
nebyla schopna marketingové ani obchodné své technologické vyhody vyuzit a vysvétlit

potencidlnim zakaznikim rozdil v kvalité a urovni sluzeb (W1).

UPC je tedy nejvyznamnéjsi konkurentem ocenované spolecnosti, jelikoz téméf ve 100
% dochazi k ptekryvu infrastruktury, tedy i piekryvu pro zdkaznika velmi podobnych
sluzeb. Tedy v domech, kde poskytuje sluzby ocetiovana spolecnost se témét vzdy
setkame 1 s UPC. Pro zékaznika nepifedstavuje piechod k jinému operatorovi, kterého

ma jiz v domé, zadné komplikace, coz miiZze byt hrozbou i ptilezitosti.

V stejném 100% ptekryvu infrastruktury je i O2 (dnes skupina PPF), nicméné
vzhledem k velmi zastaralé technologii (telefonni dvou linka) a standardu xDSL neni
02 schopno nabidnout adekvatni sluzby a konkurovat ocenované spole¢nosti ani UPC.
Jedna se jak o kvalitu sluzeb, rychlost sluzeb i o cenu. O2 si vétSinou berou zakaznici,

kteti na néj maji dotace od firem, kde jsou zaméstnani, atp.

DalSim ptfipadnym konkurentem spolecnosti by mohla byt spolecnost PODA a.s.
PODA je jeden z konkurenti, ktery vétSinou vyuziva stejnou technologii jako
ocenovana spolecnost (FTTx - NGA sité). PODA ovSem nenabizi sluzby a nestavi své
sit¢ tam, kde dnes jiz plisobi ocefiovana spolecnost. Dochdzi tak spiSe k ndhodnému
prekryvu siti a sluzeb. PODA je low-cost operator, jeji technologie jsou ¢asto velmi
primérné za velmi nizké potizovaci ndklady. Marketingové a obchodni politika je velmi

agresivni, dumpuji ¢asto ceny na trhu a nabizi své sluzby na hranici névratnosti.

Dalsi skupinou konkurentid jsou rtizni WiFi operatori, ktefi dnes nabizeji ¢asto pouze

pfistup k internetu, jelikoz bezdratové sit€ nemaji dostatecnou kapacitu na kvalitni
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ptenos jinych sluzeb, tieba televize. Z pohledu kvality sluzeb jsou srovnatelné s xDSL

co dnes provozuje piikladn¢ O2.

3.3.3 Analyza konkurenéni sily oceiovaného podniku

Pro analyzu konkurenéni sily ocefiovaného podniku je pouzita hodnotici tabulka ¢.18
nize od pana profesora Maiika. Strukturu tabulky je poupravena tak, aby Iépe
vyhovovala ocefiované spolecnosti. Z tabulky jsou poté stanoveny hlavni konkuren¢ni
vyhody a nevyhody spolecnosti.

Tab. 18 Hodnoceni konkurenéni sily. Zdroj: struktura tabulky dle Maiik. '

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity

Body Vaiha

Ll Vaha Negativni Pramér Pozitivni .
= Body
1 JCenova Groven 3 X 5 15
2 |Sife produktii a sluzeb ' 2 X 6 12
3 [Kvalita sluzeb ° 3 X 3 9
4 [Kvalita technologie 3 2 X 5 10
E‘ 5 |zakaznick4 podpora * 2 X 4 8
g 6 |Zikaznicka a prodejni centra 2 X 2 4
“‘é 7 JU&nnost marketingu 2 X 3 6
| 2|8 Jlmagea sila firmy 2 X 1 2
9 JKvalita managementu 3 4 12
10 |Vykonni pracovnici 2 4 8
E‘ 11 fInovace a vyvoj sluzeb °® 2 5 10
% 12 |Sluzby mimo vlastni sité ’ 1 5 5
?é 13 [Majetek a investice 1 X 3 3
= 14 Akvizice v oboru® 1 X 1 1
_2 15 JFinan¢ni situace 1 X 2 2
Celkem 29 107
Maximalni pocet bod: 174
Dosazeny pocet bodu: 107
Hodnoceni: 61%
Pozn.

! poget nabizenych sluzeb, uspokojeni viech potieb zakaznika, atp.

2 odpovidaji nabizené parametry sluzeb realits, vypadky sluzeb, atp.

3 kvalita infrastruktury, $kalovatelnost, idrzba atp.

4 kvalita a rychlost technické a obchodni podpory na telefon, email, atp. Rychlost servisu, reklamaci, atp.
3 kamenn4 centra — nakup sluZeb, fedeni koncovych zatizeni, podpora

¢ schopnost inovovat a piinaset na trh nové a lepsi produkty

"4 MARIK, M. Metody ocetiovani podniku, s. 91.
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7 schopnost provozovat sluzby na cizich sitich / infrastruktuie

¥ schopnost akvizice tzn. kapitélova sila

Ke konkurenénim vyhodam spole¢nosti, které maji vyznam pro zakazniky patii:

Pomér cena/vykon. Spolecnost je Casto pfi stejné nebo vyssi kvalité sluzeb
levngjsi nez UPC (S3),

nabidka vice sluzeb, které si zdkaznik muze objednat pod "jednou stfechou"
(54),

kvalita sluzeb muize byt konkurencni vyhodou, pokud spolecnost vytesi
technologické potize a vypadky sluzeb (W2),

investice do nejmodernéjSich svétovych technologii (Cisco Systems), které jsou
primarné urCeny pro pienos dat (S5), tedy piesné¢ k tomu ucelu jaké sluzby
spolecnost poskytuje. V Case je tato technologie vyznamnou piilezitosti,
zakaznicka podpora je na vys$si trovni nez je UPC, zakaznik se vzdy dovola na
call centrum a je schopen fesit své dotazy. Obsluha je periodicky Skolena a dba
se na co nejvice pro zakaznicky ptistup (S6),

schopnost neustale inovovat stavajici sluzby a pfindSet zdkaznikim nové
funkcionality na stavajicich produktech piipadné zcela nové sluzby (S7),
schopnost sledovani trendu v telekomunika¢nim odvétvi a pfinaset produkty i
mimo vlastni sité (S8). Prikladem jsou chytré mobilni telefony, tablety a chytré
televize. Zakaznik se tak nemusi u konzumace sluzeb omezovat a hledat jiné

feSeni / jiného poskytovatele.

Mezi hlavni konkurenéni nevyhody ocefiované spole¢nosti oproti UPC patfi:

Nedostatek kontaktnich center (kamennych prodejen) v konkrétnich méstech
(W3),

urovenn marketingu nijak neptekracuje béznou kvalitu a soucasné¢ nema vliv na
preferenci pti vybéru sluzeb (W4),

stiedni podnik, ktery poskytuje sluzby v 10 méstech CR. Z pohledu nadnarodni
spole&nosti, ktera poskytuje sluzby v desitkach méstech v CR (W35),

organické rozsifovani siti tzn. vystavba nové sité na zelené louce v blizkosti

stavajicich investic. Akvizice jsou pro management zatim stale tézko
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uchopitelné (W6), spolecnost ma stale mnoho nedoieSenych provoznich vyzev a

hrozilo by "ptehtati celého organizmu" (W7).

Oceniovana spolecnost muze celit konkurenci predev§im tim, ze dokdze nejen
poskytovat internetové pripojeni, ale ze na néj navazuji i dalsi sluzby a produkty (S9).
Piikladem je multimedidlni piehravac, ktery umoziuje sledovani televizniho vysilani,
na kterékoliv internetové siti. Vyhodou tedy je, Ze ho miZe pouZivat kdokoliv v CR,
kdo ma pfipojeni k internetu. Zde se ukazuje velka pfilezitost k akvizici novych
zakaznika a zvySeni trzniho podilu do budoucna. Dile do budoucna spolecnost celi

konkurenci pfedevSim typem pouzité technologie, pies kterou dochdzi k pfenosu dat
(S10).

Trzni podil ocetiované spolecnosti je stanoven jako souin primérné zmeény trzniho
podilu a trzniho podilu pfedchazejiciho roku. Vyslednou prognézu znazornuje tabulka

¢. 19 nize.

Tab. 19 Prognéza trzniho podilu. Zdroj: Vlastni zpracovani.

Minulost Prognéza

Trzni

odit oy | 52| b8 || 122 ] 12 1,18 | 124 L1136 | 135 1,34 1,33 | 1,32

Trzni podil po Gprave 1,34 1,35 | 1,36

Na zékladé¢ wuvedenych informaci v kapitole 3.3.3. Analyza konkurenc¢ni sily
oceniovaného podniku a po konzultaci s pracovniky spolecnosti je v roce 2015 urcen
podil spole¢nosti na 1,34% a v roce 2016 1,35% a v roce 2017 na 1,36. Takto stanoveny
podil vychdzi z prognozy trzeb, kterd je uvedena v nésledujici kapitole 3.3.4. Pokud
spole¢nost neuvede na trh dalsi novinku ¢i vEtsi inovaci stavajicich sluzeb a stejné tak i
konkurence, pak je predpokladem, ze si od roku 2017 bude drzet podil na ¢eském trhu
1,36%.

3.3.4 Odvozeni perspektivnosti podniku a prognézy trzeb

Progndza trzeb je stanovena na zaklad¢ ptedchozich kapitol této prace tzn.: z analyzy a

progndzy trhu a z analyzy konkurenc¢ni sily oceiovaného podniku. Muzeme tedy fici, Ze

73



prognoza trzeb ocetiované spolecnosti je hlavnim vysledkem celé strategické analyzy.

K posouzeni perspektivnosti podniku je pouzita matice dle Matika.

' . 3.Podniky, které by meély zménit]2.Podniky s dobrou]l. Podniky s jednozna¢nou
Velka PO e ; :
= zaméfeni svého podnikani erspektivou perspektivou
- Y. 6. Podniky, které by mély zménit 4. Podniky s  dobrou
5 Stiedni P s :
2 zamé&feni svého podnikani perspektivou
o
— . .
2 Mala 9. Podniky téméf bez perspektivy 8. Podplky s malouj7. Podp iky s omezenou
g perspektivou perspektivou
M Nizka Stiedni Vysokd
Atraktivita trhu

Obr. 7 Matice k posouzeni perspektivnosti podniku. Zdroj: Zdroj: Matik. ''°

Ocenovana spole¢nost dosahla v predchozich analyzach tyto vysledky:
Atraktivita trhu: 64%

Konkurenéni sila: 61%

Podle matice perspektivnosti podniku vyse se spole¢nost nachédzi v sektoru 5. Zavérem
ze strategické analyzy vyplyva, Ze se jedna o spolecnost s pfijatelnou az dobrou
perspektivou a ma smysl pfistoupit k prognoze trzeb ocenlované spolec¢nosti. Tabulka ¢.

20 nize zobrazuje prognozované trzby pro rok 2014-2017.

Tab. 20 Prognoéza trZeb oceiiovaného podniku. Zdroj: vlastni zpracovani

Relevantni lnadex Trzni podil lndevx {-fistu Tempo rustu trzeb o : ,, Pl‘ﬁl}lémé Eempo
trh rustu NETBOX trzniho NETBOX Trzby NETBOX rustu trzeb
trhu podilu NETBOX
2007 6761 1,51 1,04% 0,78 2,9%
2008 9 449 1,40 1,44% 1,21 94,3% 136
2009 11152 1,18 1,22% 0,85 0,0% 136 16% 12006-2013
2010 12 673 1,14 1,25% 1,03 16,9% 159 7% ]2008-2013
2011 13 730 1,08 1,18% 0,94 1,9% 162
2012 13 830 1,01 1,24% 1,06 6,2% 172
2013 13920 1,01 1,36% 1,09 9,9% 189
. S
2014 15129 1,09 1,35% 0,99 7,9% 203
2015 15658 1,04 1,34% 0,99 2,8+0,5=3,3% 210 so0 |2014-2017
2016 16137 1,03 1,35% 0,99 2,3+1,4=3,7% 218
2017 16575 1,03 1,36% 0,99 2,0+1,6=3,6% 225

1s MARIK, M. Metody oceniovani podniku, s. 93.
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Z analyzy a prognozy relevantniho trhu je odvozen index ristu trhu. Tento rust je
vynasoben indexem rustem triniho podilu podniku ziskanym z analyzy vnitiniho
potencialu (viz kap. 2.3.3 Analyza konkuren¢ni sily ocefiované¢ho podniku) a vysledkem

je odhad tempa rastu trzeb ocefiované spolec¢nosti.

Jak jiz bylo mnohokrat zminéno, oceflovana spolecnost v listopadu v roce 2014 uvedla
na trh novy produkt — multimedialni pfehrava¢. Diplomantka na zakladé¢ metody
pfedchlidce navysila prognézované tempo ristu trzeb spolecnosti. Vysvétleni pouzité

metody piedchtidce je nasledujici:

1) Vroce 2007 ocenovana spole¢nost zacala poskytovat svym zdkaznikiim novou

sluzbu - IPTV. Nasledujici tabulka ukazuje pfirtstek trzeb z této sluzby za roky

2008,2009,2010.

| Rok 2008 | 2009 2010
Suma zakaznici TV 2344 6055 8779
ARPU (K&) 299 321 298
Trzby TV ( tis. K&) 701 1944 2619
Celkové trzby (tis. K&) 135 536 136 459 159 288

2) Nartsty trzeb za TV jsou pficteny k planovanému tempu riistu trzeb v letech

2015, 2016, 2017.

Primérné tempo ristu trzeb v letech 2006 — 2013 ¢ini 16%. Reédlnost odhadnutého ristu
vzhledem k riistu v minulosti je srovnavana s obdobim 2008 — 2013. Divodem je vyvoj
trzeb mezi lety 2007 — 2008, ktery se jiz pozd¢€ji neopakuje a ktery by primérné tempo

rustu trzeb za minulost zkresloval.

Primérné tempo za roky 2008 — 2013 ¢ini 7% a za progndzované obdobi je odhadnuto

na 5%. Tempa se podobaji, coz by mohlo znacit redlnost prognozy.

Piedpokladem je, ze v roce 2015, 2016, 2017 dojde k vétSimu narlstu trzeb a to z
divodu, jiz zminéného nového produktu — multimedialni prehravac. Od roku 2018 neni
predpokladano dalsi navyseni trzeb, pokud spole¢nost neuvede na trh dals$i novinku ¢i

veétsi inovaci stalych sluzeb, ptipadné nezahdji expanzi na zahrani¢ni trhy piikladné
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nedojde k anorganickému rozsifovani. Od tohoto roku je pfedpokladem stabilni trzni
podil spole¢nosti na eském trhu a rist trzeb minimalné ve vysi prfedpokladaného ristu

celého trhu 2,7 %.

Piedpovéd’ trhu a trZzeb spolecnosti, je vzhledem k pouziti pouze statistickych metod ne
zcela objektivni a mohla by pfedstavovat riziko Spatného vypoctu prognézy. Prognoza
vyvoje trzeb respektive tempo jejich ristu je vyznamnym generdtorem hodnoty
spolecnosti, ktery ma zna¢ny vliv na celkovou hodnotu spolecnosti pti pouziti metody
DCEF. Proto je prognoza trzeb a trznich podilu objektivizovana konzultaci s odborniky z
ocenované spolecnosti. Statistickd progndza je tedy upravena navysSenim progndzy trzeb
na zaklad¢ metody piedchiidce a nasledné korekci trznich podilti v letech 2015, 2016,
2017.
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4 Financni analyza pro ucely ocenéni

V této kapitole je zpracovan zakladni piehled a specifika finan¢ni analyzy pro tcely

ocenéni spolecnosti. Cilem je provéfit finanéni zdravi podniku, doplnit pfedbézny vyrok

o perspektivnosti podniku, ktery jiz ¢astecné vyplynul ze strategické analyzy a vytvofit

zaklad pro analyzu generatoru hodnoty a nasledné pro finan¢ni plan, ze kterého je pak

Vyvozovana vynosova metoda.

Postup zpracovani finanéni analyzy je v prvni fadé shromdzdéni vstupnich tdaji,

nasleduje vybér metod analyzy ve vazb€ na jeji cil, vlastni zpracovani analyzy a

zavérem interpretace vysledkl. Postup finan¢ni analyzy zobrazuje tabulka ¢. 21.

Tab. 21 Postup finanéni analyzy. Zdroj: Vlastni zpracovani

\ Postup

0. krok - Shromazdéni vstupnich udaji

Popis
Jako vstupni udaje jsou pouzity vyroéni zpravy
spolecnosti za rok 2008-2013, které byly ovéfeny,
nezavislym auditorem, jehoz vyrok byl ve vSech|
analyzovanych letech bez vyhrad

1. krok - Analyza absolutnich ukazateld

Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy, vykazu zisku aj
ztraty u hlavnich polozek a dil¢i zavéry plynouci z analyz

2. krok - Analyza pomérovych ukazatell

Pomérové ukazatele likvidity, zadluZenosti, rentability,
aktivity

3. krok - Srovnani hodnot pomérovych ukazatelt

Srovnani hodnot s obdobnymi spole¢nostmi, dil¢i zavéry|
z analyzy pomérovych ukazateld

4. krok - Zavére¢né shrnuti analyz

Souhrnné hodnoceni spole¢nosti pomoci "Quick testu",
vysloveni kone¢ného verdiktu o finanénim zdravi
spole¢nosti

4.1 Analyza absolutnich ukazatela

Analyza absolutnich ukazateli je vychozim bodem finan¢ni analyzy. Pomoci

horizontélni a vertikdlni analyzy jsou analyzovany absolutni idaje z ti€etnich vykazil,

jednak je pozorovan jejich vyvoj v ¢ase a jednak je hodnocena jejich struktura. Analyza

je provedena pouze u dilezitych polozek vzhledem k tcelu této prace.
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4.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

Tab. 22 Horizontalni analyza aktiv. Zdroj: Vlastni zpracovani

Relativni zména v %

AKTIVA CELKEM 1 24,0 0,4 0,7 18,7 8,2

B. Dlouhodoby majetek 3 34,5 5,7 -0,8 15,1 6,0

B. L. Dlouhodoby nehmotny majetek 4 21,2 69,7 -30,1 -34,3 -54,0
B.II. |Dlouhodoby hmotny majetek 13 42.4 9,7 -1,4 17,8 7,1

B. III. |Dlouhodoby finan¢ni majetek 23 5,2 -35,9 28,0 15,5 12,6
C. ObéZna aktiva 31 13,5 -28.,9 3,3 70,4 27,0
C.1. JZéasoby 32 3,9 20,1 -20,7 -43.7 44,1
C. III. |Kratkodobé pohledavky 48 4,4 -39,3 31,4 42,4 14,7
C. IV. JFinanéni majetek 58 128,4 -34,1 -68,8 1149,1 48,4
D. Ostatni aktiva - pfechodné ucty aktiv 63 -2,6 42.4 -6,0 -46,5 -64,6

Tab. 23 Vertikalni analyza aktiv, podil na celkovych aktivech. Zdroj: Vlastni zpracovani

Podil na celkovych aktivechv % & & 2008 2009 | 2010 | 2011 |

AKTIVA CELKEM 1 100 100 100 100 100 100
B. Dlouhodoby majetek 3 58,9 63,9 67,8 67,7 65,6 64,3
B.1. |Dlouhodoby nehmotny majetek 4 2.8 2,7 4.6 33 1,8 0,8
B. 1. |Dlouhodoby hmotny majetek 13 453 52,0 57,2 56,8 56,4 55,8
B. III. |Dlouhodoby finan¢ni majetek 23 10,8 9,2 59 7,6 7,4 7,7
C. ObéZna aktiva 31 29,6 27,1 19,3 20,1 28,9 33,9
C.1. |Zasoby 32 5,2 4,4 5,3 4,2 2,0 2,7
C. III. |Kratkodobé pohledavky 48 22,2 18,7 11,4 15,0 18,1 19,1
C. IV. |Finan¢ni majetek 58 2,2 4,0 2,7 0,8 8,8 12,1

Zavéry z analyzy aktiv:

Ze struktury lze vidét, ze oceflovana spolec¢nost je spolecnosti kapitalové tézkou,
protoze dlouhodoby majetek za vSechny analyzované roky pievazuje nad ob&znym
majetkem. Podil dlouhodobého majetku (stalych aktiv) na celkovych aktivech se
pohybuje vrozmezi 58,9-67,8 %. Nejvyznamnéjsi polozkou dlouhodobych aktiv
predstavuje dlouhodoby hmotny majetek, jehoz podstatnou ¢ast tvoti polozka stavby
(vystavba optickych tras) s podilem 27-55%. Nejvyznamnéjsi polozkou obéznych aktiv
jsou kratkodobé pohledavky, jejiz podil na celkovych aktivech je v rozmezi 11-22%.
Dale to jsou zasoby s podilem 2-5,3%. Zasoby jsou nejméné likvidni polozkou

z obéznych aktiv, od roku 2008 dochazi k poklesu zasob na celkovych aktivech (S11).
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4.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

Tab. 24 Horizontalni analyza pasiv. Zdroj: Vlastni zpracovani

Relativni zména v %

PASIVA CELKEM 69 24,0 -0,4 -0,7 18,7 8,2
A. Vlastni kapital 70 2,5 -30,0 24,0 48,9 81,4
B. |Cizi zdroje 87 41,7 5,7 -3,8 14,0 -10,0
B.II. [Dlouhodobé zavazky 93 101,2 -4,6 -22,8 2,8 2,2
B. III. [Kratkodobé zavazky 104 32,4 -11,7 7,6 -29.9 -0,7
B. IV. [Bankovni avéry a vypomoci 116 3,7 65,7 2,2 81,1 -20,3
IC. |Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv 120 -47,0 17,8 -12,8 -7,3 -18,4

Tab. 25 Vertikalni analyza pasiv. Zdroj: Vlastni zpracovani

Podil na celkovych pasivech v % F.¢ | 2008 2009 | 2010 2011 2012 2013

PASIVA CELKEM 69 100 100 100 100 100 100
A. Vlastni kapital 70 22,3 18,4 12,9 16,1 20,2 34,0
B. Cizi zdroje 87 67,6 77,3 82,0 79,4 76,3 63,4
B. 11 Dlouhodobé zavazky 93 16,7 27,0 25,9 20,1 17,4 16,4
B. III.  JKratkodobé zavazky 104 | 33,0 35,2 31,2 33,8 20,0 18,3
B.1V. |Bankovni uvéry a vypomoci 116 17,8 14,9 24,8 25,5 38,9 28,6
C. Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv 120 10,1 473 5,1 4.5 3,5 2,6

Zavéry z analyzy pasiv:

Ve struktuie pasiv pievazuji cizi zdroje financovani, jejichz podil na hodnoté celkovych
pasiv je 63,4 — 82 %. Cizi zdroje financovani jsou ptedevsim tvoieny kratkodobymi
zavazky (18 - 35%) a bankovnimi Gvéry a vypomoci (15 — 39 %), dlouhodobé zavazky
pak tvofi taktéz nezanedbatelny podil a to 17-26%. Rezervy tvoii bezvyznamnou ¢ast
hodnoty celkovych pasiv (0-0,16%), navic za posledni dva roky jiz nebyly ani tvofeny
(ptirtistek O v horizontalni analyze). Velky narist cizich zdrojii byl zaznamenan v roce
2012 v polozce bankovni uvéry a vypomoci (81,1%), kdy ve spolecnosti doslo

k pfefinancovani vice finan¢nich subjektt jednim dlouhodobym bankovnim uvérem.

4.1.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. 26 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty. Zdroj: Vlastni zpracovani

Relativni zména v % LF. 2009 2010
1 Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 5 0,7 16,7 1,6 6,3 9.4
+- Piidana hodnota 11 -33,5 56,8 3,0 41,0 26,1
C. |Osobni naklady 12 26,9 9,4 -11,8 -4,2 7,4
E. IOdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetkuj 18 3,0 59,0 5,8 9,7 4,5
* Provozni vysledek hospodaieni 30 -71,7 -11,6 1814 § 1726 56,6
* Finan¢ni vysledek hospodafeni 48 61,4 48,0 5,6 -10,1 -30,0
*K Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 52 | -99,9 [-84625,00-164,48 599,4 82,1
***  IVysledek hospodaieni za ucetni obdobi 60 | -99,9 [-84625,00-164,48 599,4 82,1
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Tab. 27 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty. Zdroj: Vlastni zpracovani

Podil na trzbach v % LT, 2013
1 Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 5 §100,0 § 100,0 § 100,0 § 100,0 § 100,0 § 100,0
+ Piidana hodnota 110293 ) 19,3 | 26,0 | 26,3 | 31,5 | 40,2
C. Osobni naklady 12§ 18,0 § 22,7 | 21,3 | 18,5 | 16,7 | 16,4
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetkuff 18 | 4,1 42 5,8 6,0 5,8 5,9
* Provozni vysledek hospodateni 300 9,0 2,5 1,9 5,3 10,5 19.4
* Finan¢ni vysledek hospodafeni 48§ -1,6 -2,5 -3,2 -3,3 -2,8 -1,8
*k Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 521 5,8 0,0 2,1 1,3 5,8 14,7
oAk Vysledek hospodateni za Géetni obdobi 60 5.8 0,0 -2,1 1,3 8,9 14,7
B vykonova spotieba 8 ) 70,9 | 80,8 | 75,6 | 74,5 | 69,0 | 60,1

Zavéry z analyzy vykazu zisku a ztraty:

Z horizontalni analyzy lze pozorovat stabilni rist trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a
sluzeb (S13). Ptiznivou skutecnosti je také snizujici se podil vykonové spotieby na
trzbach spolecnosti (S13). Narist vykonové spotieby je nizsi nez rast trzeb a vykony
spolecnosti se kazdym rokem zvysuji. Rlst vykont a pokles vykonové spotieby se pak
pozitivné odrdzi ve stabilnim rastu pfidané hodnoty (S14). Vyznamnou nékladovou
polozku tvoti osobni néklady 17 - 21%. Provozni vysledek hospodafeni zaznamenava
od roku 2010 pozvolny nartst a jeho podil na trzbach se zvysuje. Vysledek hospodateni
za ucetni obdobi tvoii podil na trzbach v rozmezi 0 - 14,7 %. Posledni tfi analyzované

roky zaznamendava stabilni nartst (S15).

4.2 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérovych ukazatelli existuje celd tfada. Tato kapitola obsahuje pouze pomérové
ukazatele ve vazb¢ na cil finan¢ni analyzy. Déle je provedeno srovnani vybranych
hodnot ukazatelli dosahovanych oceniovanou spolecnosti s hodnotami obdobnych

spole¢nosti.
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Tab. 28 Analyza pomérovych ukazateli

Ukazatelé likvidity ‘ 2008 2009 ‘ 2010 ‘ 2011

Bézna likvidita (likvidita 3. stupng) 0,9 0,77 0,59 0,45 1,04 1,27
Pohotova likvidita  (likvidita 2. stupné) 0,74 0,64 0,43 0,36 0,96 1,17
Okamzita likvidita (likvidita 1. stupng) 0,07 0,11 0,08 0,02 0,32 0,45
Podil vlastniho kapitalu na celkovém 22% 18% 13% 16% 20% 34%
Celkova zadluzenost 68% 77% 82% 79% 76% 63%
Mira zadluzenosti 3,04 4.2 6,34 4,92 3,77 1,87
Urokové kryti 7,32 1,01 0,5 1,8 5,82 13,51
Urokové zatizeni 14% 99% 200% 56% 17% 7%

Prtiimérna doba splaceni dluhu (rok -321,05 5,68 6,59 9,18 11,59 3,28

Ukazatelé rentability

ROA - Rentabilita celkovych aktiv

(EBIT / AKT) 10% 2% 1% 5% 13% 19%
53?51“ /-VIIé;ntablhta vlastniho kapitalu 29% 0% 17% 9% 1% 43%
ROS - Rentabilita trzeb (EAT/T) 6% 0% -2% 1% 9% 15%

Rentabilita trzeb z provozniho C/F

Ukazatele aktivity (doby obratu)

Obrat aktiv (T / AKT) 1,11 0,91 1,06 1,08 0,97 0,98
Doba inkasa pohledavek
(POHL / (T/365)) 71,79 73,79 38,71 50,07 67,09 70,07
Doba splatnosti kratko. zavazku

KZ / (T/365 106,74 139,14 106,18 112,48 74,17 67,04

EBITDA (v tis. K¢)

EBITDA (VH pfed zdanénim + odpisy -
F.VH-M. VH)

EBITDA marze 13% 7% 8% 11% 16% 25%

17799 9232 12 243 18302 34 035 47 744
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4.2.1 Srovnani s podniky z odvétvi, zavéry z pomérové analyzy

b lat " Likvidita 1
oba splatnos
. pd . Likvidita |
krgtk. zavazkd \1525
Doba inkasa Likvidita
2 ¢ JIGILa 1.
pohledavek 1225 !
. 925
Obrat aktiv <625 Equity ratio
32500
RO 25 ! Celkova 2adluZenost
sC
ROS » Dept ratio
w— (' ERAGE
ROE Urokové kryti
ROA (Z EBIT) Urokové zatiZeni
ROA [Z EAT)

Graf 4 Srovnani hodnot spole¢nosti v relaci k priméru hodnot telekomunikacnich spole¢nosti

Pavucinovy graf ¢. 6 porovnava hodnoty ukazatelli oceniované spolecnosti v relaci
k priméru hodnot obdobnych spolecnosti (poskytujici stejné sluzby). Zobrazuje
pomérové ukazatele za rok 2013. Primér obdobnych spole¢nosti je na grafu znadzornén
jako kruznice. VétSina ukazateld jsou konstruovany tak, Ze vySs$i hodnota ukazatel
predstavuje vétSinou lepsi vysledek. Spolecnost je tedy hodnocena lépe, pokud jsou
hodnoty ukazatelli umistény dale od stfedu a naopak. Pravy horni kvadrant zachycuje
likviditu, dolni pravy kvadrant finan¢ni stabilitu, dolni levy rentabilitu a pravy levy

aktivitu.

Diléi zavéry analyzy pomérovych ukazateli:

¢ Likvidita: Spole¢nost ma ve srovnanim s doporu¢ovanymi hodnotami za obdobi
2008-2011 podprimérné hodnoty vSech typu likvidity. Z tab. ¢. 28 lze tedy
vidét, ze spole¢nost méla dlouhodobé problémy s likviditou, v roce 2012 a 2013
vSak zaznamenava zlepSeni. V roce 2012 refinancovala veskeré své toxické
Gvéry a leasingy jednim tivérem od Ceské spotitelny za pfimé&fenou tirokovou
sazbu. Tim se spolecnosti vyznamné podaftilo snizit ndklad na cizi zdroje. Ve
srovnani s obdobnymi spole¢nostmi v roce 2013, podnik dosahuje ve vSech

druzich likvidity vyssi hodnoty (S16).
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Finanéni stabilita: Podil viastniho kapitilu na celkovém dosahuje hodnot
v rozmezi 22 — 34 %. Celkova zadluzenost, ukazuje predevsim véfitelské riziko,
¢im vyssi je hodnota, tim vyssi je riziko pro banku. V poslednich dvou letech se
zadluZenost spolecnosti vyznamné snizuje (S17). Lze ocekavat, ze spole¢nost
brzo bude schopna nabrat dalsi ivéry pro dalsi investice do budoucna (S18).
Urokové kryti nam iika kolikrat jsou uroky s poskytnutych Gvéra kryty
vysledkem hospodareni, doporucend hodnota je 6, nemélo by klesnout pod 3.
Urokové zatizeni ukazuje kolik % ze zisku je odéerpano placenymi uroky, tato
hodnota by neméla ptekrocit 40%. Oba tyto parametry opét potvrzuji
v poslednich dvou letech pozitivni trend ve finan¢ni stabilit¢ spolecnosti do
budoucna. Ve srovnani s obdobnymi podniky, ocetiovana spolecnost v roce
2013 dosahuje lepsich vysledkd. Ze vSech ukazateli vyplyva, Zze spolecnost
v poslednich letech stabilné snizuje zadluZenost.

Rentabilita: ROA ma od roku 2010 rostouci tendenci, doporuc¢ené hodnoty jsou
3 — 10%. Stejné tak ROE od roku 2010 vykazuje riist. Rentabilita trzeb vykazuje
od roku 2010 silny rtst, hodnoty nad 6% lze povazovat za uspokojivé. Hodnoty
rentability spolecnosti v poslednich letech maji tendenci k naristu. Za rok 2013
ma spolecnost relativné vysoké hodnoty rentability, zejména ve srovnanim
s obdobnymi podniky (S19).

Ukazatelé aktivity: Obrat aktiv spolecnosti se neustdle snizuje. Co se tyce
parametru doby inkasa pohledadvek, tak spolecnost ma 90% procent veskerych
svych trzeb od domécnosti, kdy dvé tretiny jsou placeny prostfednictvim SIPA
Ceské posty, kdy na platbu od zakaznika deka az 90 dnti (W8). KdeZto 1/3, ktera
je realizovana prostfednictvim inkasa z bankovnich uctl zdkaznika do 14 dni.
V ptipadé¢, kdyby spole¢nost méla zajem jednordzové navysit trzby (C/F) ma
ptikladné moznost u novych zakaznik ¢i stavajicich zrusit platby SIPEM. Co se
tyCe ukazatele doby splatnosti kratkodobych zavazkii, tak spole¢nost méla
v minulosti od roku 2008 do roku 2011 problémy s C/F a proto méla dojednané
se svymi dodavateli delsi doby splatnosti a to az 6 mésicii. Po refinancovani
tvérem od Ceské spofitelny se spoleénosti uvolnily finanéni prostfedky a

postupné¢ dodavatele presouva do opacného rezimu, kdy za kratsi dobu splatnosti
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(napt. 2 tydny) ziské slevu. V tomto trendu spole¢nost hodld pokracovat, tedy
1ze ptedpokladat, Ze hodnota tohoto ukazatele se bude snizovat (520).

e Ukazatel EBITDA: Parametr EBITDA je nejpouzivanéjSim ukazatelem
v telekomunikacni odvétvim, ktery velmi casto determinuje i hodnotu samotné
spolecnosti. Ukazuje nam, jak je spolecnost schopna vytvafet volné penézni
prostiedky pro piipadny rozvoj, coZ je zajimavé piikladné pro investory (banky
atp.). Obecné se v telekomunika¢nim odvétvi povazuje, ze v hodnoté 30 — 40%
EBITDY je spolecnost ve velmi dobré kondici, v situaci nad 40% se stava

zajimavou pro investi¢ni skupiny a zahrani¢ni investory.

4.3 Souhrnné hodnoceni pomoci rychlého testu

Po zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti jednotlivymi ukazateli, lze fici, Ze
v n¢kterych oblastech vykazuje hodnoty lepsi, v jinych horS$i. Pro potieby ocenéni
pomoci vynosovych metod, by vSak mél byt zavér jednoznacny a odpoveédét na otazku,
zda je podnik finan¢né€ zdravi a lze pocitat s jeho dlouhodobou existenci. Pro vysloveni
kone¢ného verdiktu finan¢ni analyzy je pouzit tzv. Kralicktiv rychly test. Vysledné

hodnoty obsahuje tabulka ¢. 33.

Tab. 29 Krali¢kiv rychly test. Zdroj: Vlastni zpracovani

\ Rychly test | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Podil vlastniho kapitalu na celkovém 2 3 3 3 2 1
Rentabilita trzeb z provozniho C/F 5 1 1 3 3 1
Rentabilita celkového kapitalu 3 4 4 1 3 1
Doba splaceni dluhu 5 3 3 3 3 1
Primérna znamka 3,8 2,8 2,8 2.5 2,8 1,0

Podnik se nachézi na Skale od 1 — 5 skoro na Grovni priméru. Ve vSech hodnocenych
ukazatelich v roce 2012 a 2013 lze vidét, Ze se spole¢nost opét nadechla. Dosavadni
vysledky vykazuji tendenci riistu spolecnosti a lze shrnout, Ze spole¢nost je v soucasné
chvili finanéné zdravéd a z financniho hlediska neni ohrozeno jeji budouci fungovani.

Celkove¢ lze shrnout, ze predpoklady vynosového ocenéni jsou splnény.
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4.3.1 Swot analyza

Ptedchozi kapitoly (3.3, 4.) shrnuje opét tabulka s dil¢i SWOT analyzou.

SLABE STRANKY

SILNE STRANKY

W 1|Prezentace technickych vyhod zakaznikovi [S1 Nejvétsi poskytoval optického pripojeni v CR
W2JTechnologické potize a vypadky sluzeb S2,S10 [Technologicka vyspélost (provozovani sité tieti generace)
W3|Nedostatek kamennych prodejen S3 Levnéjsi sluzby s vyssi kvalitou
WA4Primérny marketing S4 Ergonomie sluzeb, propojeni sluzeb mezi sebou
W5|Stredné velka spoleénost oproti konkurenci S5 Investice do Cisco Systems
W6|Nemoznost akvizic v soucasné dobé S6 Zakaznicka podpora na vysoké trovni
W7Mnoho nedofeSenych provoznich problémid |S7 Schopnost inovovat
W8 Vysoka doba obratu pohledavek (diky SIPO)|S8, S9 [Nabidka produktti i mimo vlastni sité

S11 Klesajici zasoby

S12 Stabilni rist trzeb

S13 Klesajici vykonova spotieba

S14 Rust pfidané hodnoty

S15 Stabilni rist VH za posledni tfi roky

S16 Postupné zvySovani likvidity

S17, S18Snizovani zadluzenosti spole¢nosti

S19 Vysoké hodnoty rentability

S20 Snizovani ukazatele doby splatnosti kratkodobych zavazkt

85




5 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

Kli¢ovou cinnosti ve stanoveni hodnoty podniku je analyza a progndza generatorti
hodnoty. Zakladem pro provedeni této analyzy je rozdéleni aktiv podniku na provozné

nutnd a nenutnd a urceni korigovaného provozniho vysledku hospodateni.

5.1 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Dlouhodoby finan¢ni majetek je cely oznacen za provozné nepotiebné aktivum
v celkové vysi 14 783 tis. Cast tvoii podily v ucetnich jednotkich pod podstatnym
vlivem, zde se jedna o podil ve spole¢nosti Opava Net. a.s.. Zbytek tvoii polozka ostatni
cenné papiry a podily. Ob¢ tyto investice maji pouze portfoliovy charakter a nemaji

pfimou vazbu k zékladni ¢innosti podniku, proto jsou z provoznich aktiv vyc€lenény.

Po konzultaci s management spolecnosti dale doslo k upravé kratkodobého finanéniho
majetku a to tak, aby jeho vySe dosahovala maximalné 20% kratkodobych netrocenych

zavazku.

Ostatni aktiva ocenované spolecnosti jsou oznaceny jako provozné potfena. Celkové
rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny, nasledny vypocet investovaného

provozné nutného kapitdlu je uvedeno v piiloze ¢. 4.

5.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni
Korigovany provozni vysledek hospodatenti je zjiStén nasledovneé:

Provozni vysledek hospodareni
- trzby z prodeje DM a materidalu
+ ZC prodaného DM a materialu

Korigovany vysledek hospodareni (KPVH)

Za vychodisko uprav je pouzit provozni vysledek hospodateni z vysledovky, nikoliv

vysledek hospodafeni za ucetni obdobi. Ten je upraven pouze o trzby a ziistatkovou
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cenu prodané¢ho majetku a materidlu. Na zéklad€ rozdéleni aktiv na provozné nutnd a
nenutnd, neni potfeba u ocenované spolecnosti vyclefiovat z provozniho vysledku
hospodateni dalsi polozky. Vy¢isleni korigovaného provozniho vysledku hospodateni

pro jednotlivé roky je uvedeno taktéz v priloze ¢&. 4.
Poté po rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebnd je pro oceniovany podnik

analyza a progn6za generatorti hodnoty nasledujici:

5.3 Analyza a prognéza trzeb

Prvni generator hodnoty, tj. trzby ocefiované spolecnosti a jejich rist je jiz analyzovan

v ramci strategické analyzy. Vysledna prognoéza je nasledujici:

Tab. 30 Analyza a prognéza trZeb. Zdroj: Vlastni zpracovani

2008 2009 2010 2011 ‘ 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rocni tempo réistu | 697 1% 17% 2% 6% 9% 8% 3% 4% 4%
Parumerne tempo 6,94% 4,63%

rustu

Trzby [tis. K&] 1355360136 4591159 288 | 161 780 171 988 | 188 199 {203 071 | 209 720 217 569 | 225 436

5.4 Analyza a prognéza ziskové marze

Tab. 31 Analyza a prognéza ziskové marzZe. Zdroj: Vlastni zpracovani

Skutecnost Plan

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 135 7690136 704161 857§163 1044172 991188 768203 6854210 354218 227226 118
Vykonova spotieba 96 074 §110 3234120 4874120 503118 7444113 1394121 064123 9794127 532§131 016
Osobni néklady 24 426 § 30997 § 33901 § 29 896 | 28 651 § 30 783 § 32 200 | 32 206 § 32 323 | 32 365
Dang a poplatky 129 183 137 239 267 490 528 545 566 586
Ostatni provozni polozkyf -1 469 § -9925 | -4 178 | -4 091 | -3935 § -2210 | -6452 | -6 664 | -6913 | -7 163
KPVH pted odpisy 16609 § 5126 §J 11510 § 16557 ] 29264 | 46 566 | 56 345 | 60 287 | 64 719 | 69 314
Ziskova marze 12,25% 3,76% || 7,23% §10,23% §17,02% 24,74 % §27,75% 128,75% 29,75% {30,75%

Provozni ziskova marze je definovana jako podil KPVH pted odpisy a danémi a vysi
trzeb. Provozni ziskovd marze je vypocitana na zdkladé dvou nezavislych prognéz
ziskové marze a to prognozy shora a prognodzy zdola. Ob€ progndzy jsou porovnany
mezi sebou a po provedeni korekci ptfedchozich odhadl je mezi nimi ziskana shodnost.

Protoze finan¢ni plan a obecné ocenéni dvoufazovou metodou DCF predpoklada, ze

v planovaném obdobi dojde ke stabilizaci finan¢ni situace podniku, jsou i veskeré
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planované polozky takto nastaveny. Tedy planované polozky jsou do roku 2017
planovany podle soucasné situace v podniku, pro dalsi roky se pak predpoklada ustaleni
finan¢ni situace podniku. Kompletni vypocet provozni marze shora a zdola je uveden

v priloze ¢. S.

Vykonova spotreba

Podil vykonové spotieby na trzbach spolecnosti se neustdle od roku 2009 snizuje.
Nartst vykonové spotieby je niz§i nez riist trzeb a vykony spolecnosti se kazdy rok
zvySuji. Rust vykond a pokles vykonové spotfeby se pak odrazi ve stabilnim rist
pridané hodnoty. Hlavnim divodem klesajiciho trendu vykonové spotfeby na trzbach
spoleCnosti jsou Uspory zrozsahu. Spolecnost investovala do telekomunikacnich
technologii, které dnes vyuziva k provozu svych sluzeb a které jsou nad dimenzované
(ptikladné konkrétni technologie je schopna obslouzit velké mnoZzstvi zakaznikl tzn. s
ristem zékaznikli se ndklad nezvedd). Tento trend soucasné podporuje ziizeni
vyvojového oddéleni od roku 2014, které u klicovych sluzeb zajistuje vyvoj vlastnich
produktli, misto toho, aby se zajiStoval dodavatelsky. Zde spolecnost Setfi na vstupech
az 50%. Z vyse uvedenych faktl, je podil vykonové spotieby na trzbach do budoucna

stanoven klesajici a to o 0,5 % ro¢né.

Osobni ndklady

Minula obdobi ukazuji, Ze spole¢nost ma témet konstantni podil osobnich nakladi na
trzbach, tzn. s ristem zakazniki, rostou i osobni naklady. Ve strategii spole¢nosti na
obdobi 2015-2016 je tento trend zhodnocen jako slaba stranka a spolec¢nost se s ni hodla
vyporadat prevodem fixnich osobnich ndkladi do wvariabilnich (snizeni poctu
zamé&stnancl na pozicich, které pro spolecnost nemaji velkou pfidanou hodnotu a tyto
¢innosti nahradit outsourcingem), redukce nabizeného portfolia sluzeb (zaméfeni se
pouze na domécnosti) a postupné zavadéni lean managementu, od které¢ho si spole¢nost
slibuje zjednoduSeni a zefektivnéni pracovnich procest. Na zakladé toho, jsou

naplanovany osobni naklady klesajici o 0,5% procenta ro¢n¢.
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5.5 Analyza a prognoza pracovniho kapitalu

Tab. 32 Analyza a prognéza pracovniho kapitalu. Zdroj: Vlastni zpracovani

Tis. K¢. 2008 2009 2010 2011 ‘ 2012 2013 2014 2015 ‘ 2016 2017
Zasoby 6388 | 6636 | 7969 | 6319 | 3559 | 5130 | 4520 | 3619 | 2667 | 1636
Pohledavky 27030 § 28222 | 17129 | 22503 | 32053 | 36 765 | 39 670 | 40 969 | 42 502 | 44 039

Penézni prostfedky

M . 2670 | 6098 | 4019 1252 § 7087 | 7035 7 144 6916 | 6695 6441
provozn€ nutne

Ostatni aktiva 14009 | 13642 | 19431 | 18271 )| 9777 | 3460 | 3460 | 3460 | 3460 | 3460
Kratkodobé zavazky | 40 185 | 53 217 | 46 982 | 50 549 | 35435 | 35176 | 35719 | 34579 | 33477 | 32204
Ostatni pasiva 12311 ) 6522 | 7680 | 6697 | 6206 | 5067 | 5067 | 5067 | 5067 | 5067
Upraveny pracovni

<2399 | -5141 | -6114 | -8901 § 10835 | 12147 | 14008 | 15318 | 16 781 | 18 305

kapital

Koeficient naro¢nosti

0 0,
ristu trzeb na rist PK 27,62% 16,54%

Zasoby

Spolec¢nost disponuje vlastnim skladem a nékolika mezisklady (typicky u dodavateltt).
Sklad je vyuzivan predevsim pro investicni vystavbu (vystavba novych optickych siti),
pro udrzbu stavajici sité (servisni mnozstvi vSech technologii, které spole¢nost vyuziva)
a pro koncova zafizeni. Spolecnost ve strategii na rok 2015-2016 ma stanovenou
redukci skladu, tzn. redukci zasob na potfebné minimum (historicky je soucasti skladu
vetSi mnozstvi lezakd, tzv. vétsi mnozstvi polozek, které nemaji uz nckolik let zadny
pohyb). Soucasné rozsah investi¢ni vystavby neni tak velky, aby vyzadoval tak velké

skladovani.

Novy pfistup k zdsobam by mél byt v rezimu Just in time. Spole¢nost se chce dostat
v nasledujici letech na 1% zasob z trzeb. V pfipadé, ze spolecnost zastavi investicni
vystavbu, tak bude drzet zdsob jest¢ méne (desetiny %). Spolecnost nehodld zastavit
v budoucich letech investi¢ni vystavbu, proto jsou zdsoby napldnovany na max. 1%

z trzeb ro¢né.

Pohledavky a zavazky
Z finanéni analyzy obratkovosti pohledavek vyplynulo, Ze se na 2/3 plateb od zdkaznikli
ekd az 90 dnd a to z diivodu piijmu plateb od zakaznika prostiednictvim SIPA Ceské

posty. Spolecnost tento systém plateb zatim nehodld meénit, proto je doba obratu
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pfevzata z minulosti a stanovena na stabilni urovni 72 dnl. Naopak z analyzy
obratkovosti zavazk vyplynulo, Ze spolecnost se bude snazit snizovat dobu obratu
zavazkl. Doba obratu zavazkd je naplanovana klesajici a to o 6 % rocné. Strategii
spoleCnosti je rist likvidity, jelikoz v ¢ase uvazuje o anorganické rozsifovani formou
akvizic. Jakmile tato situace nastane, musi mit spolecnost co nejméné zavazka, aby si

mohla vzit co nejvétsi bankovni Gveér a vyuzila tak co nejsiln€jsi pakovy efekt.

Na zaklad¢ vypocitani absolutni vySe polozek upraveného pracovniho kapitalu je
vyjadien koeficient ndrocnosti riistu trieb na pracovni kapitdl a to jako podil prirastku

pracovniho kapitalu a pfirtistku trzeb ve vysi 16,54%.

5.6 Analyza a progndza investic do dlouhodobého majetku

Tab. 33 Analyza a prognéza investic do DM. Zdroj: Vlastni zpracovani

‘ 2013 2014 2015 2016 2017

Odpisy 11167 11167 | 12860 | 14785 | 16988
Zustatkova hodnota 107 268 121 347 | 135 425 §149 504 163 583
Celkové investice netto do dlouhodobého majetku 5069 | 14079 | 14079 | 14079 | 14 079
Celkové investice brutto do dlouhodobého majetku 7961 | 25246 | 26939 | 28864 | 31066

Nejvétsi investice spolecnosti jsou do polozky do ucetni polozky stavby. Tato polozka
pfedstavuje piedev§im vystavbu optickych siti, které spole¢nost v minulosti kazdym
rokem rozSifovala a hodla v investicni vystavbé optickych siti pokracovat i nadale.
Spole¢nost podle vypoctl v planovanych letech investuje ptiblizné ¢astku 12 % z trzeb
ro¢né, pticemz 10 % tvoii investice do rozvoje optickych siti. Pro ovéfeni spravnosti je
tato vysSe investic konzultovina a odsouhlasena managementem spolecnosti.
Koeficienty ndroCnosti riistu trzeb na investice jsou odvozeny jak ze souboru
srovnatelnych podnikti za minulé obdobi tak i1 zcistého pfirtistku dlouhodobého

majetku nutného na korunu trzeb.

90



5.7 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Poté co jsou vypocteny progndézované odpisy a investice je mozné vypocitat korigovany

provozni zisk po odpisech a po dani. Vysledky zobrazuje tab. ¢. 38:

Tab. 34 Analyza rentability kapitalu. Zdroj: Vlastni zpracovani

2008 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Danova sazba 0,21 0,2 0,19 § 0,19 § 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19

Korigovany provozni zisk

. . 8684 -661 | 1872552415584 28673 | 36594 | 38416 | 40446 | 42 384
po odpisech a po dani

Ziskova marze z KPVH po

. - 6,41%] -0,48% | 1,18%]3,41%]9,06%| 15,24% [ 18,02% | 18,32% | 18,59% | 18,80%
odpisech a po dani

Tempo rustu KPVH po

9, 0,
odpisech a dani 26,98% 10,26%

Z progndzy provozné nutné¢ho kapitalu a dlouhodobého majetku je dopocitan provozné
nutny investovany kapitdl. Pomoci ného je pak dopocitdna obratka kapitidlu a jeho

rentabilita.

Tab. 35 Investovany kapital a jeho rentabilita. Zdroj: Vlastni zpracovani

2008 2009‘ 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Investovany kapital

< h 56 164)77 520 87 028 |80 940)114 152120 838135 355)150 744} 166 285179 902
provozné nutny k 31. 12.

Obrat investovaného
kapitalu provozné nutného
Rentabilita
investovaného kapitalu

X 2,055 | 1,859 § 2,125 | 1,649 | 1,681 | 1,549 | 1,443 | 1,356

X 2,41% §6,35%§19,25% | 25,12% | 30,28% § 28,38% | 26,83% | 25,49%

Rentabilita investovaného kapitdlu je v planovanych letech klesajici. Vyznamnych
faktorem, ktery tuto skutecnost ovliviiuje jsou planované investice do dlouhodobého
majetku, které spolecnost pofizuje a spole¢nosti nepfinasi zddné nové zdkazniky tedy

ani trzby.

5.8 Predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty

Poté co jsou stanoveny budouci odhady generatord hodnoty, je mozné stanovit prvni

odhad hodnoty spole¢nosti. Vstupni data pro vypocet, obsahuje nasledujici tabulka:
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Tab. 36 Vstupni data pro piedbéZné ocenéni. Zdroj: Vlastni zpracovani

Generator hodnoty Oznaceni Hodnota
Tempo ristu trzeb g 2,70%
Ziskova marze po odpisech a po dani I'7Mm 18,43%

Narocnost rustu trzeb na:

- rist pracovniho kapitalu kepk 16,54%

- rist dlouhodobého majetku kDM 151,23%

- investice netto celkem 167,77%
Kalkulovana arokova mira i 7,00%

Koeficient narocnosti rustu trzeb do dlouhodobé majetku ¢ini 151,23%. Takto vysoka
naroc¢nost je ovlivnéna predevsSim druhem pouzitého vypoctu. Koeficient je vypocitan
jako podil sumy celkovych investic netto do dlouhodobého majetku a pfirtistku trzeb od
konce roku 2013 do roku 2017.

P 56 315
bMn = 37327

= 153,23 %

Vyska investice v letech 2014-2017 je v nepoméru s rustem trzeb, jelikoz spolecnost
vétSinu investic provadi na stavajici infrastruktufe (vyména zavésnych optickych kabelt
za zemni, vyména technologii, posileni patfenich tras atp.) to znamen4, Ze tyto investice

r

nepiinasi zadné nové zakazniky a tim padem ani trzby.

Kalkulovana trokovéa mira byla odhadnuta na 7%. Predbézné ocenéni je pak uvedeno
v tab.41.

Tab. 37 PiedbéZné ocenéni pomoci generatori hodnota. Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota podniku brutto 630 255
Hodnota neprovoznich aktiv 30 950
Hodnota podniku celkem (tis. K¢) 661 205

Vysledna hodnota vychazejici z predbézného ocenéni dava zakladni predstavu o ramci,
ve kterém by se vynosové ocenéni mélo pohybovat. Dale je také vytvofena zpétna

vazba pro posouzeni spravnosti progndzy generatorit hodnoty.
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6 Financni plan

Na zakladné analyzy a progndzy generatorti hodnoty je sestaven celkovy finan¢ni plan,
ktery je potfebny pro stanoveni hodnoty podniku. Plan se skldda ze tii c¢asti

(vysledovka, rozvaha a vykaz CF), kter¢ jsou vzajemné provazany a funguji jako celek.

Nasledujici kapitola obsahuje jednotlivé tabulky plénu (podle vykazil) s komentaii
k jednotlivym polozkam vykazi. Komentdif a zdivodnéni k polozkach prevzatych
z planu generatori hodnoty je obsazen v piedchozi kapitole, proto jiz zde tyto polozky

nejsou znovu zdlivodiovany.

PLANOVANA VYSLEDOVKA (tis. K&):

Tab. 38 Planovana vysledovka. Zdroj: Vlastni zpracovani

a) Hlavni ¢innost - naklady a vynosy spojené s provoznim majetkem

Polozka | 2016 2017
Vykony 188 768 203 685 | 210 354 | 218 227 | 226 118
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 188 199§ 203 071 § 209 720 | 217 569 | 225 436
Vykonova spotieba 113 139§ 121 064 | 123 979§ 127 532} 131016
Pfidana hodnota 75629 ] 82621 | 86374 | 90695 | 95102
Osobni naklady 30783 ) 32200 J| 32206 § 32323 § 32365
Dané¢ a poplatky 490 528 545 566 586
Odpisy 11167) 11167 § 12860 § 14785 § 16988
Ostatni provozni polozky (zména rezerv) -2210 ) -6452 | -6 664 | -6913 -7 163
Korigovany provozni vysledek hospodaieni po odecteni odpisti | 35399 | 45178 | 47427 § 49934 | 52326

b) Naklady na cizi kapital

Nakladové urok: 2655 | 1931 1931 1931 1931
'Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
'Vynosové uroky 201 201 201 201 201

Vysledek hospodareni z neprovozniho majetku

Mimotadny vysledek hospodafeni pied dani 0 0 0 0 0

Celkovy vysledek hospodateni pied dani 33134 ) 43449 | 46 697 | 48204 | 50597
Dati z piijmu 5481 | 8255 | 8682 | 9159 9613
Vysledek hospodateni za ticetni obdobi po dani 27 653§ 35193 § 37015 | 39045 | 40963

Komentar k planované vysledovce:
* Vykony, vykonova spotieba, osobni naklady, dané a poplatky, ostatni
provozni polozKky: tyto polozky jsou stanoveny procentudlnim podilem trzeb a
prevzaty z analyzy a prognozy generator hodnoty.

¢ Qdpisy: Vyse odpisti je pievzata z planu investic do dlouhodobého majetku.
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Nakladové uroky: pro nasledujici roky se predpoklada stabilni trokova sazba
ve vysi IM PRIBOR + 3,2% pro dlouhodoby uvér ocenované spolecnosti.
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku: spolecnost v minulosti
nevlastnila, zddny dlouhodoby majetek. Do budoucna se nepiedpokladaji zadné
zmény, proto je polozka planovana nulova.

Vynosové aroky: jsou odhadnuty, dle dosavadniho vyvoje, na uroven 201 tisic
K¢.

Mimoradny vysledek hospodareni: neni pldnovan pro budouci roky.

Daii: dan z pfijmu, je pro vSechny roky napldnovana stabilni vysi a to 19%.

Do nékladl a vynost spojenych s neprovoznim majetkem je mozné také zatradit trzby za

prodej majetku jako vynosovou polozku a ziistatkovou hodnotu prodaného majetku jako

nakladovou. Vzhledem k tomu, ze zdméry podniku o prodejich majetku nejsou znamy

neni tato polozka planovéna.

PLANOVANE CF VE ZKRACENE PODOBE (tis. K¢)

Tab. 39 Planované CF. Zdroj: Vlastni zpracovani

Polozka 2013 2014 2015 | 2016 2017
Stav penéznich prostiedkil na poc¢atku obdobi 15 639 23202 42 565 63 962 87 246
Korigovany provozni VH po dani (KPVH) 28 673 36 594 38416 40 446 42 384
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 33728 46 009 49 737 53 549 57 593
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -7 961 -25246 | -26939 | -28 864 -31 066
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO MAJETKU CELKEM| 25 767 20 764 22 798 24 685 26 527
PLATBA NAKLADOVYCH UROKU -2 655 -1931 -1931 -1931 -1931
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO MAJ. CELKEM 3095 530 530 530 530
PENEZNI TOK Z FINANCNI CINNOSTI CELKEM -13 776 0 0 0 0
PENEZNI TOK CELKEM 12 431 19 363 21397 23 284 25126
Stav penéznich prostfedkil na konci obdobi 23202 42 565 63 962 87 246 112 372

Planované CF v plném rozsahu je uvedeno v priloze €. 6.

Komentar k planovanému Cash Flow:

Plan KPVH pfievzaty z vysledovky a zmény sloZek pracovniho kapitalu (t;.
zasoby, pohledavky, zévazky) prevzaté z prognézy generatori hodnoty jsou
zakladnim podkladem pro vytvoieni planovaného Cash Flow.

V planu investic v kapitole generatory hodnoty jsou naplanovany investice

v nasledujici vysi:
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2013 2014 2015 2016 2017

Celkové investice netto do dlouhodobého majetku 5069 | 14079 ) 14079} 14079 | 14 079
Celkové investice brutto do dlouhodobého majetku 7961 | 25246 ) 26939 | 28 864 | 31 066
Stav penéznich prostiedkl na konci obdobi 23202 | 42565 | 63962 | 87246 |112 372

Po sestaveni vykazu Cash Flow je potvrzeno, Ze na planované investice ma
oceflovana spolecnost v jednotlivych planovanych letech dostatek financ¢nich
prostiedki.

* Pro vycisleni penézniho toku vztahujici se k hlavnimu provozu podniku, je
potieba pfislusnym zplisobem rozdélit dan z piijmu. Rozdéleni je provedeno
tak, ze do Cash Flow z provozniho majetku je zapocitdna dan ve vysi soucinu
sazby dané pro dany rok a KPVH a do Cash Flow z neprovozniho majetku je
zapocitana diference mezi dani zcelkového VH a dani z KPVH. Proto se
vysledek hospodafeni zneprovozniho majetku nerovnd Cash Flow

z neprovozniho majetku celkem, ktery navic obsahuje diferenci v dani.

PLANOVANA ROZVAHA (v tis. K¢)

Tab. 40 Planovana aktiva. Zdroj: Vlastni zpracovani

2013 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 192031 | 227768 | 263642 | 301585 341296
Dlouhodoby majetek 123 474 137 553 151 631 165 710 179 789
Dlouhodoby nehmotny majetek 1474 2972 4 469 5967 7465
Dlouhodoby hmotny majetek 107 217 119 798 132 379 144 960 157 541
Dlouhodoby finan¢ni majetek 14 783 14 783 14 783 14 783 14 783
a) Provozné potiebny 0 0 0 0 0
b) Provozné nepotiebny 14 783 14 783 14 783 14 783 14 783
Obézna aktiva 65 097 86 755 108 550 132 415 158 047
Zasoby 5130 4520 3619 2 667 1636
Pohledavky 36 765 39 670 40 969 42 502 44 039
Kratkodoby financni majetek (penize + ucty) 23202 42 565 63 962 87 246 112 372
a) Provozné potiebné 7035 7 144 6916 6 695 6441
b) Provozné nepotiebné 0 35421 57 046 80 550 105931
Casové rozliseni 3 460 3 460 3 460 3 460 3 460

Komentare k planovanym aktiviim:
e Zavérecnym dokumentem ve finanénim planu je rozvaha. VétSina polozek je
prevzata z progndzy generatorti hodnoty.
* Dlouhodoby finan¢ni majetek je ponechan ve vysi posledniho readlného roku,

protoze nejsou zndmy zamery podniku s touto investici do budoucna.
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Kratkodoby finan¢ni majetek je pievzat z planu CF. Pro vétsi piehlednost jsou
fadky rozclenény na provozné nutnou a provozné nadbytecnou Céast penéz,
pfiCemz, provozné¢ nutny vySe penéz je ponechdna na turovni 20%

z kratkodobych netrocenych zavazkd.

Tab. 41 Planovana pasiva. Zdroj: Vlastni zpracovani

2013 2014 2015 | 2016 | 2017
PASIVA CELKEM 192031 | 227768 | 263 642 | 301585 341296
Vlastni kapital 65 208 100 401 137 416 176 461 217 445
Zékladni kapital 15 700 15 700 15 700 15 700 15 700
Kapitalové fondy -4 831 -4 831 -4 831 -4 831 -4 831
Fondy ze zisku 2433 3 820 3 820 3 820 3 820
Vysledek hospodateni minulych let 24 162 50519 85712 122 727 161 772
Vysledek hospodateni bézného G¢. obdobi (+-) 27 744 35193 37015 39 045 40 983
Cizi zdroje 121 756 122 299 121 159 120 057 118 784
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 31580 31580 31580 31580 31580
Kratkodobé zavazky 35176 35719 34 579 33477 32204
Bankovni avéry a vypomoci 55 000 55 000 55 000 55 000 55 000
Casové rozlideni 5067 5067 5067 5067 5067

Komentare k planovanym pasiviim:

Zakladni kapitil a kapitialové fondy: jsou ponechdny na soucasné urovni.
Spolec¢nost neplanuje navySovani vlastniho kapitalu do budoucna.

Fondy ze zisku: spolec¢nost tvoii pouze zdkonny rezervni fond. Na rok 2014 je
zvysen o 5% ze zisku. Od tohoto roku jiz spolecnost dosahuje pozadované vyse
zakonného rezervniho fondu, ktera ¢inni min. 20% ze zakladniho kapitalu,
polozky pro ostatni roky jsou jiz proto ponechany ve vysi roku 2014.

Vysledek hospodateni béZného €. obdobi: je prevzat z posledniho tadku
planované vysledovky.

Kratkodobé zavazky: jsou prevzaty z progndzy generatorti hodnoty
Dlouhodobé zavazky a bankovni uvéry: jsou naplanovéany tak, ze budou

cerpany a splaceny stejnou meérou, tj. udrzovany na konstantni vysi.

Dale je sestavena finan¢ni analyza planu, kterd opét potvrzuje, Ze z finan¢niho hlediska

neni ohroZeno budouci fungovani ocefiované spolecnosti. Vysledky finan¢ni analyzy

planu jsou uvedeny v priloze €. 7.
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7 Navrh ocenéni

V této casti prace je vypoctena hodnota spolecnosti. Ocenéni vychdzi z omezujicich
podminek a piedpokladii uvedenych v ivodu price a dile z vyrokii ucinénych ve
strategické analyze. Hodnota spolecnosti je stanovena pomoci vynosovych metod

k datu 31.12.2013.

7.1 Ocenéni metodou DCF

Pro ocenéni byla zvolena dvoufdzova metoda diskontovanych penéZznich tokl ve
varianté entity. Cilem ocenéni je stanovit objektivizovanou hodnotu vlastniho kapitalu.

Metoda DCF je aplikovéana v nasledujici krocich:

1. Odhad budoucich penéZnich toku do roku 2017 v prvni fazi (viz. strategicka
analyza, analyza finan¢niho planu, analyza investi¢nich vydaji).

2. Prepocet Cistych hotovostnich tokii na soucasnou hodnotu. Tento krok
vyzaduje stanoveni diskontni sazby, ktera zohlednuje casovou hodnotu penéz
a riziko spojené s dosazenim penéznich tokda.

3. Odhad pokracujici hodnoty ve druhé fazi (parametricky nebo Gordonlv
vZorec).

4. Soucet diskontované prognoézy (prvni faze) a pokracujici hodnoty.

5. Odecteni uroceného ciziho kapitalu.

6. Pricteni hodnoty provozné nepotirebnych aktiv.

Ve ctvrtém kroku je vyc€islena hodnota podniku ve varianté entity, tedy hodnota
podniku jak pro vlastniky tak véftitele. Po odecteni uroceného ciziho kapitalu (krok 5) a
pfi¢teni hodnoty neprovoznich aktiv (krok 6) je ziskana hodnota podniku netto, tedy

hodnota podniku pouze pro vlastniky.

7.1.1 Vypocet diskontni miry

Pro stanoveni diskontni miry je pouzitd primérna vysSe vazenych nakladi (WACC),

kterd je slozena z nakladii na vlastni kapitdl a z ndkladl na cizi kapital.
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NAKLADY NA CIZi KAPITAL
Jako naklad na cizi kapitdl, je pouzita urokova sazba z dlouhodobého uvéru oceniované

spole¢nosti. Tato sazba je upravena o Urokovy danovy stit.

Neg =3,51% * (1 — 19%)

Po této upravé ndklady na cizi kapital ¢inni 2,84 %.

NAKLADY NA VLASTNI KAPITAL

Zakladem urceni nakladii na vlastni kapitdl je Damodaranova modifikace modelu
CAPM pro neamerické podniky. Model CAPM lze jednodusSe interpretovat nasledovné
— pozadovana vynosnost investora je dana vynosem jaky by mohl ziskat na kapitadlovém
trhu pfi stejné mife rizika. Tato pozadovana vynosnost vychazi z bezrizikové vynosnosti
ke které je prictena prirazka za riziko. Damodaranova modifikace modelu CAPM
vychazi z bezrizikové vynosnosti realizované na americkéem kapitalovéem trhu a k té
pricita rizika spojené se zemi, ve které se model pouzije (rizikova prémie zemé). Pro

pouziti tohoto modelu je tedy tfeba zjistit nasledujici tidaje.

Bezrizikovou vynosnost, kterd je odvozena od vynosnosti desetiletych statnich
dluhopist (T-Bonds) USA. K 31.12.2013 byla vynosnost statnich dluhopist 3,04%. ''°

Rizikovou prémii trhu, kterd ukazuje o kolik bude vys$si vynos rizikem zatizené¢ho
trzniho portfolia oproti vynosu z bezrizikovych aktiv na americkém kapitalovém trhu.
Vychazi tedy zbezrizikové prémie trhu USA, kterd lze zjistit na strankach prof.
Damodarana a ¢ini 4,93%.''” Rating Ceské Republiky, zvefejnény agenturou Moodys
za rok 2013 je Al.''® Rating zemé& se promita do urité vyse rizikové piirazky,
nazyvané selhdni zemé. Ta lze vypocitat jako rozdil mezi vynosnosti dluhopist

9 Tento rozdil

s ratingem Ceské Republiky a vladnimi dluhopisy USA (rating AAA).
¢ini 0,72. (viz. priloha &. 8) Riziko selhani zemé je pak jesté potfeba upravit o rozdil

volatility trhu akeii k volatilité¢ statnich dluhopist. Tento udaj je v ¢eskych podminkach

'8 J.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY, Daily Treasury Yield Curve Rates.

""" DAMODARAN ONLINE, Geometric risk premium estimator.

'8 ENB, Srovnavaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi.

" MARIKOVA P., MARIK M., Diskontni mira pro vynosové ocen&ni podniku, s. 29-30.
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velice t&zké zjistit, proto je pouzit orienta¢ni koeficient doporuéeny dle literatury'*” a to
1,5. Jelikoz diskontni mira je pocitana z pohledu ¢eského investora a ne zahrani¢niho je
potieba zvysit rizikovou pfirazku jesté o rozdily v inflaci mezi Ceskou republikou a

USA.

Posledni veli¢inou, potfebnou pro vypocet nakladl na vlastni kapital je koeficient beta.
Hodnota tohoto koeficientu je pievzata ze webovych stranek Damodaran online.''
Vyse koeficientu beta nezadluzeného podniku v oboru telekomunikacni sluzby ¢inni
0,52. ProtoZe ocenovani podnik ¢erpa bankovni uvér, je nutné vypocitat beta koeficient
zadluzeného podniku. Pfevod bety z nezadluzené na zadluzenou lze provést pomoci tzv.

Hamadovi rovnice:

Braaiusens = 0,52 - (1+(1-0,19)-0,09) = 0,558

Hodnota 0,09 predstavuje pomér cizich explicitné trocenych cizich zdroji a vlastniho
kapitalu v trzni hodnoté. Tento pomér (kapitdlova struktura) je vychazi z vypoctu

WACC, kde jsou ndklady vlastniho kapitalu uréeny iteraénim metodou.

Dale 1ze celou rovnici CAPM jesté upravit o dalsi ptirazky. Napiiklad ptirazka za mensi
spoleCnosti, pfirazka pro spolecnost s nejasnou budoucnosti a nebo piirazka za nizsi
likviditu vlastnickych podilti. Pro ocefiovanou spolecnost je pfipocitdna pouze pfirazka
za velikost. Obecné plati, Ze velké podniky jsou investory vnimany jako mén¢ rizikové,
nez podniky malé. Inspiraci pro zafazeni ocetlované spolecnosti z hlediska velikosti je
Cerpana zrozdéleni publikovaném na portdlu Ibbotson Associates, ktery rozd¢luje
americké podniky dle velikosti trzni kapitalizace. Oceflovana spole¢nost by se v tomto
rozdéleni pravdépodobné pohybovala az v desatém decilu, ktery zobrazuje podniky
snejmensi trzni kapitalizaci. Tomuto zarazeni vroce 2013 odpovidala piirdzka za
velikost podniku 3,81%. V Ceské republice vsak dochazi k problému, e fada

ocenovanych firem (n€kdy v ramci naseho prostfedi velice pomérné vyznamnych) je

120 MARIK, M. Metody ocefiovani podniku, s. 234

2! Damodaran online, Updated date, Leveraged and Unleveraged Beta by Industry.
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mensich nez firmy s mikro kapitalizaci z americkych trhii. Pfirdzky je nutné brat pouze
jako orienta¢ni a konecnou volbu vySe ptirdzky musi udélat odhadce. Proto byla

ptirazka za velikost podniku stanovena mensi a to ve vysi 3%. '*

Vypocet nékladii na vlastni kapital dle metody CAPM shrnuje nésledujici tabulka:

Konkrétni aplikace Damodaranovy modifikace modelu CAPM

re(aktualni vynosnost 10letych vladnich dluhopistt USA) 3,04%
Beta nezadluzené pro Telecom services Europa 0,52
Rizikova prémie kap. trhu USA (geom. primér 1928-2012) 4,93%
Rating Ceské republiky Al
Riziko selhani zemé (prémie USA dluhopisit A1 oproti AAA) 0,72%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 1,5
Rizikova prémie zemé 1,08%
Rizikova prémie zemé upravena o rozdil v inflaci (0,6%) -0,30%
Rizikova prirazka za mensi spolecnost 3,0%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku 10%
Daiova sazba 19%
Beta zadluzené 0,560
Naklady vlastniho kapitalu 8,50%

Prumérné vazené naklady na kapital

Nyni je jiz mozné vypocitat celkové primérné vazeni naklady kapitdlu. Konecnd vyse

je vycislena podle nasledujici rovnice:

WACC = 0,091 - 0,085+ 0,074-0,0284 = 8,01 %

7.1.2 Stanoveni hodnoty spole¢nosti

Nyni jiz Ize pfistoupit ke stanoveni hodnoty oceniované spolecnosti. Nejprve je nutné
vypocist volné penézni toky (FCFF) a odtud je jiz mozné stanovit sou¢asnou hodnotu

prvni faze. Vypocet FCFF a soucasné hodnoty prvni faze zobrazuje tabulka ¢. 46:

22 MARIKOVA P., MARIK M., Diskontni mira pro v§nosové ocen&ni podniku, s. 138-139.
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Tab. 42 Vypocet FCFF a soucasné hodnoty prvni faze. Zdroj: Vlastni zpracovani

Volné cash flow pro 1. fazi | 2014 2015 | 2016 2017
Korigovany provozni vysledek hospodafeni 45178 47427 49 934 52 326
Upravena dan 8 584 9011 9 487 9942
Korigovany provozni VH po dani 36 594 38416 40 446 42 384
Odpisy 11167 12 860 14 785 16 988
Upravy o nepen&zni operace (zména rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetkuj -25 246 -26 939 -28 864 -31 066
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu -1 861 -1310 -1 463 - 1524
FCFF 20 655 23 026 24 905 26 781
WACC (8,01%) 0,9258758 | 0,857245953 | 0,793703262 | 0,734870623
Diskontované FCFF k 1. 1. 2013 19 124 19 739 19 767 19 682
Soucasna hodnota prvni faze 78 314

Zaklad tvofi KPVH, ktery je pfevzat z financniho planu. Odpisy jsou taktéz pievzaty
zplanu vysledovky. Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku jsou
vypocitany jako zména provozné nutného dlouhodobého majetku za dany rok plus
odpisy. Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu jsou vypocitany jako zména
upraveného pracovniho kapitalu daného roku. Soucasnd hodnota prvni faze ocenéni je

pak vycislena podle nasledujiciho vztahu:

FCFF,

H=) ——
! £ (1+WACC)

Pro vypocet druhé faze je potieba urcit polozky, které obsahuje tabulka niZe.

Tab. 43 Podklady pro vypocet druhé faze. Zdroj: Vlastni zpracovani

Tempo ristu 2,70%
Mira investic netto do DM a PK 11,37%
Rentabilita investic netto 23,75%
FCFF 2018 38579
KPVH 2018 43529

Tempo ristu

Vychodiskem pro stanoveni tempa riistu je prognéza rustu trzeb, kterd vyplyva
z provedené strategické analyzy. I piesto, ze spole¢nost v minulém obdobi vykazovala
vy$si tempo riistu trzeb (okolo 7%), od roku 2018 neni ptfedpokladano dalsi navyseni
trzeb a to za ptredpokladu, Ze spole¢nost neuvede na trh dal$i novinku ¢i vEtsi inovaci
stalych sluzeb, nebo nezahaji expanzi na nové piikladné zahranicni trhy. Ze strategické

analyzy dale vyplynulo, Ze lze predpokladat zvySovani penetrace sité
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vysokorychlostniho internetu, toto zvySovani vsak nelze provadét do nekonecna. Proto
je pro druhou fazi predpokladem rast minimalné ve vysi predpokladaného ristu celého

trhu 2,7%.

Pro vypocet pokracujici hodnoty je pouzit jak Gordoniiv tak Parametricky vzorec. Pfi

spravné aplikaci se tyto vzorce rovnaji.

GORDONUV VZOREC

y _ FCFFryy 38579

= = 727 323 tis. K¢
i.—g _ 00801—0,027 L e

PARAMETRICKY VZOREC
KPVHr, - (1-9) 43529 (1 - UL o
PH = —g = 0.0801 = 0,027 = 727 323 tis.K¢

Diskontem PH dle nasledujiciho vzorce je vypocitana hodnota druhé faze:

1
H, =723323 + — = 534 519 tis. K¢
2 (1+0,0801)* LS Re

Po secteni soucasné hodnoty prvni faze a druhé faze je ziskdna hodnota podniku brutto.
Od této hodnoty je odecten cizi uroceny kapital a je ziskdna hodnota podniku netto.
Posledni krok je pficteni jiz diive vy€lenéného provozné nepotiebného majetku. Po této
posledni Upravé je ziskana vyslednd hodnota vlastniho kapitdlu. Konecny vypocet

hodnoty vlastniho kapitalu shrnuje tabulka ¢. 48.

Tab. 44 Vysledna hodnota vlastniho kapitalu dle DCF. Zdroj: Vlastni zpracovani

Soucdasna hodnota 2. faze 534519 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 612 833 tis. K&
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 55 000 tis. K¢
Provozni hodnota netto 557 833 tis. K&
Neprovozni majetek k datu ocenéni 14 783 tis. K&
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 572 616 tis. K¢
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7.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Pro vypocet hodnoty podniku pomoci ukazatele EVA opét volime dvoufazovou

metodu. Postup vypoctu hodnoty podniku mé nasledujici tvar:

5 /NOPAT, — WACC - NOA,_;\ NOPAT 1., — WACC - NOA;
H, = NOA, + Z ( )

(1+WACC)t WACC - (1 + WACC)T

- DO + AO
t=1

NOA odpovidé provozné nutnému investovanému kapitdlu k datu ocenéni. NOPAT
odpovidd KPVH po dani. WACC je ve stejné vysi jako u metody DCF. Vypocet prvni

faze zobrazuje tab. €. 49.

Tab. 45 Prvni faze dle metody EVA. Zdroj: Vlastni zpracovani

2013 2014 | 2015 2016 2017 2018
NOPAT (KPVH po danich) 28 673 36 594 38416 40 446 42 384 43 529
NOA (investovany kapital celkem) | 120 838 136 778 152 167 167 708 183 311 188 260
WACC x NOA X 9674 10 950 12 182 13 424 14 517
EVA 26 922 27 468 28 266 28 960 28 856
WACC 0,92587577640,857245953§0,7937032620,734870623
EVA diskontovana 24 925 23 545 22 433 21 283

Z tabulky lze vidét, Ze ocetiovana spole¢nost ve vSech letech prvni faze tvofi
ekonomicky zisk. Soucet diskontovanych EVA 2014 az 2017 tvoii soucasnou hodnotu

prvni faze ve vysi 92 193 tis. K¢.

Poklady, shodujici se s metodou DCF pro druhou fazi obsahuje tabulka. ¢ 50.
Tab. 46 Podklady pro druhou fiazi metoda EVA. Zdroj: Vlastni zpracovani

Tempo ristu 2,70%
Mira investic netto 11,37%
Rentabilita investic netto 23,75%

EVA v prvnim roce druhé faze (rok 2018) se vypocita jako

EVA = NOPAT 54,5 — WACC - NOAyy,,

EVA =42384 -1,027 — 183 311 -0,0801 = 28 856 tis.K¢
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Pokracujici hodnota je poté:

EVAys 28856

H= = = 544 012 tis. K¢
WACC —g _ 0,0801 — 0,027 L8 Re

Diskontovani PH je ziskdna sou¢asna hodnota druhé faze:

544012

= % 399802 tis. K¢
27 (1 +0,0801)* LS. Re

Vysledné ocenéni dle metody EVA k 31.12.2013 shrnuje tabulka ¢. 51 nize:
Tab. 47 Vysledné ocenéni dle metody EVA. Zdroj: Vlastni zpracovani

Vynosové ocenéni k 31. 12. 2013

Soucdasna hodnota 1. faze 92 193 tis. K&
Soucdasna hodnota 2. faze 399 802 tis. K&
MVA 491 995 tis. K&
NOA k datu ocenéni 120 838 tis. K&
Provozni hodnota brutto 612 833 tis. K&
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 55 000 tis. K¢
Provozni hodnota netto 557 833 tis. K&
Neprovozni majetek k datu ocenéni 14 783 tis. K&
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu dle EVA 572 616 tis. K¢

7.2.1 Zavéreéné shrnuti metod DCF a EVA

Vysledné ocenéni 574 625 tis. K¢ i provozni hodnota brutto 614 842 tis. K¢ jsou shodné
u obou metodou. U metody EVA lze vSak navic vidét, Zze z provozni hodnoty brutto je
asi 120 mil. K¢ v oceniované spole€nosti jiz nyni a zhruba 494 mil. K¢ tvoii pfidana
hodnota vytvofend v budoucnu (MVA). Dale z metody EVA lze vidét, Ze oceniovana
spolecnost ve vSech letech prvni faze tvoifi ekonomicky zisk. Pro dosahnuti stejného

vysledku obéma metodami, byly v ocenéni dodrzeny nésledujici podminky:

e KPVH, ze kterého vychazi vypocet FCFF odpovida pfesn¢ veli¢iné NOPAT
z metody EVA.
* Investice ve vypoctu FCFF odpovidaji zmén¢ NOA. Tedy provozné nutny

investovany kapital v metodé¢ DCF = veli¢in¢ NOA v metodé EVA.
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*  WACC jsou u obou metod stejné. '**

7.3 Ocenéni na zakladé metody srovnatelnych transakci

Metoda transakci pocitd nasobitele na zdkladé ceny skuteéné zaplacené za

srovnatelné podniky, které byly prodany v posledni dobg. '**

Vzhledem k tomu, Ze bézn¢ nelze nalézt naprosto identické srovnatelné spolecnosti a
vzhledem k faktu, ze ceny za zaplacené podniky vétSinou odrazeji nejen hodnotu
samostatné pokracujictho podniku, nybrz i ocekdvanou hodnotu synergii, je

povaZovana tato metoda jako dopliitkova, s cilem ovéfit vysledky predchozich metod.

Pro ucely této prace diplomantka obdrzela od ocefiované spolecnosti tabulku s 11
srovnatelnymi podniky, které byly prodany v letech 2012, 2013 a 2014. Tato tabulka je
vytazena z prezentace indikativniho ocenéni spolecnosti X, které bylo zpracovano
v ervnu 2014 poradenskou spolec¢nosti Delloite. Oceniovand spole¢nost byla
spolecnosti Delloite oslovena jako potencialni zajemce o akvizici. Spolecnost X., lze

povazovat za srovnatelnou spolecnost k oceniované spolecnosti.

Tab. 48 M&A transakce srovnatelnych podniki za od 2012-2014. Zdroj: Interni dokumenty spole¢nosti

Prodana spole¢nost < ‘ Nasobitel EBITDA
X1 Spanélsko 2014 12,6x
X2 Holandsko 2014 13,4x
X3 Francie 2014 13,3x
X4 Francie 2013 13,0x
X5 Slovinsko 2013 12,1x
X6 Némecko 2013 14,2x
X7 Estonsko 2013 10,3x
X8 Norsko 2013 10,2x
X9 Belgie 2012 11,3x
X10 Dansko 2012 11,4x
X11 Némecko 2012 9,5x

1. kvartil 10,8
Average 11,94
Median 12,1
3. kvartil 13,15

2 MARIK, M., Metody ocefiovani podniku pro pokro&ilé, s.192.
2 MARIK M., Metody ocetiovani podniku, s. 313.
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Median nasobitele MV/EBITDA odvozeny z transakci se srovnatelnymi spole¢nostmi
v obdobi 2013-2014 ¢ini 12,1, pficemz interkvartilové rozpéti ¢ini 10,8x-13,15x.
Z tohoto hlediska tak metoda transakci srovnatelnych spolecnosti potvrzuje zdvéry DCF
¢i EVA, jejiz implikovany nésobitel hodnoty oceniované spolecnosti k EBITDA ¢ini
12,06x.
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8 Zména pouzitych predpokladii

V ptedchozich kapitolach bylo provedeno ocenéni spolecnosti, kde byl sestaven
finan¢ni plan, ktery vychéazel pfedevSim z generator hodnoty a vypoctena hodnota

spole¢nosti za nasledujicich predpokladi:

1. Pro prognézu vyvoje relevantniho trhu byla vybrana logaritmickd funkce
¢asového trendu

2. Vroce 2015,2016,2017 doslo na zakladé metody ptedchiidce k navyseni trzeb
z diivodu uvedené¢ho noveé uvedeného produktu na trhu.

3. Od roku 2018 se neptedpokladalo dalSi navySeni trzeb spoleCnosti a to za
pfedpokladu, ze by spolecnost neuvedla dalS$i novinku ¢i vétsi inovaci
stavajicich sluzeb, pfipadné nezahdjila expanzi na nové trhy piikladné by
nedoslo k anorganickému ristu.

4. Od roku 2018 se predpokladal stabilni trzni podil spole¢nosti na ¢eském trhu a
rast trzeb minimalné€ ve vysi predpokladaného celého trhu 2,7%. (g=2,7%).

5. Naklady na vlastni kapital byly stanoveny ve vysi 8,01%.

V této kapitole je struén¢€ provedeno testovani hodnoty spolecnosti na zménu diive
uvedenych predpokladl. Jinymi slovy, co se stane, pokud dfive uvedené vyroky
nebudou uskutecnény, jaky dopad to bude mit na konecnou hodnotu spolecnosti.
Testovana je hodnota spolecnosti na zménu trzeb, tempa ristu g a zménu naklad na
vlastni kapital. Protoze ocenéni je souhrnnd soustava mnoha vypoctl, je ke kazdé
zméné uvedena pouze vyslednd hodnota podniku. Vysledky zobrazuje nésledujici

tabulka €. 53.
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Tab. 49 Vysledna hodnota vlastniho kapitalu p¥i zméné predpokladii. Zdroj: Vlastni zpracovani

& y A Zména % oproti vysledné
Zmény is. hodnoté

Vysledna  hodnota  vlastniho  kapitalu  za
0. 5 0 : o 572 616 -
piedpokladi uvedenych vyse
ZMENA TRZEB
Vybér linearniho trendu pro progndzu relevantniho o
I trhu. Ostatni pfedpoklady zlstavuji nezménéné. 652782 14%
Zanechani logaritmického trendu, pfi¢emz neni N
2. bran v ivahu piedpoklad &. 2. 563 691 2%
3 Star}ovc?nl tr?eb na %aklade pe{letrace sité, pficemz 620 321 8 %
neni bran v uvahu ptedpoklad ¢. 2.
4. Sfanovenl trzeab na %aklad? pc?netrace sité, ostatni 629 710 10 %
pfedpoklady zustavaji neménné.
ZMENA TEMPA RUSTU G
5. Z 2,7 % na 5% 880 810 54 %
ZMENA NAKLADU NA VLASTNI KAPITAL
6. Prirazka za velikost podniku je vypusténa 1253 981 119 %

Z vySe uvedené tabulky lze vidét rozdilné vysledné hodnoty podniku. Zména cislo 1.
ukazuje situaci, kdy prognoéza trhu je stanovena na zéklad¢ linearni funkce casového
trendu, kterd dosahovala také priznivych statistickych vysledkt. Vysledna hodnota je
pak o 14% procent vyss$i. U zmény cislo 2. Lze vidét, ze pokud nenavySime trzby
z noveé uvedeného produktu v letech 2015,2016,2017 pak je vyslednad hodnota o pouhé 2
% nizsi. Zmena Cislo 3. a 4 zobrazuje situaci, kdy jsou pouzity naprognézované trzby
od 2014-2017, tak jak je progndzuje oceflovana spolecnost, a to na zaklad¢ penetrace
sit€. V obou ptipadech at’ uz zména pocitd s trzbami z nového produktu ¢i nikoliv je
vysledné ocenéni vyssi. Nejvyssi odchyleni od vysledné hodnoty zaznamenava zmény
Cislo 5. a 6, které ukazuji, Ze tempo ristu g a naklady na vlastni kapital maji velky vliv
na hodnotu podniku. U zmény ¢islo 5 doslo k 54% navysSeni a u zmény ¢. 6 doslo

k navyseni az o 119%.
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Z.avér

Cilem prace bylo odhadnout objektivizovanou hodnotu ocetiované spolecnosti, kterd
plsobi v oblasti telekomunikacnich sluzeb k datu 31. prosince 2013. Ocenéni bylo
zpracovano na zéklad¢ informaci poskytnutych managementem spolec¢nosti a dale na
zakladé informaci ziskanych z vetejn¢ dostupnych zdroji v obdobi od 20. ¢ervna 2014

do 20. ledna 2015.

Samotnému ocenéni predchazelo nékolik dil¢ich krokl. Nejprve byla provedena
strategicka analyza specificky zamérena na vynosovy potencial podniku. Strategicka

analyza obsahovala:

* analyzu SLEPT a zni plynouci hlavni ptileZitosti a hrozby pro spolecnost
* Urceni trhu s internetem jako relevantni trh a jeho progndza na zéklad¢ ¢asové
extrapolace logaritmického trendu

* Analyzu konkuren¢ni sily ocefiovaného podniku

Z uvedenych analyz vyplynulo, Ze spole¢nost md ve svém okoli jediného piimého
konkurenta a tim je spole¢nost UPC. Spole¢nost mtize ¢elit konkurenci pfedevsim tim,
ze dokaze nejen poskytovat internetové pfipojeni, ale Ze na n¢j navazuje i dalsi sluzby a
produkty. Piikladem je multimedialni piehravac, ktery umoziiuje sledovani televizniho
vysilani, na kterékoliv internetové siti. Vyhodou tedy je, Ze ho mtize pouzivat kdokoliv
v CR, kdo ma piipojeni k internetu. Zde se ukazuje velka piileZitost k akvizici novych
zakaznikd a zvySeni trzniho podilu do budoucna. Déale do budoucna spolecnost celi

konkurenci predevsim typem pouzité technologie, pfes kterou dochazi k pienosu dat.

Strategicka analyza potvrdila, Ze se jedna o spolecnost s dobrou perspektivou a proto
bylo pfistoupeno k prognodze trzeb ocenované spolecnost na obdobi 2014-2017.
Prognoza trzeb spoleCnosti byla navadzand na prognoézu trzeb dfive stanoveného
relevantniho trhu. Pomoci metody piedchiidce doslo ke korekci planovanych trzeb a to

z diivodu noveé uvedeného produktu na trh.

109



Po strategické analyze byla provedena finan¢ni analyza, které potvrdila, Ze spole¢nost je
v soucasné chvili finanén¢ zdrava a z finan¢niho hlediska neni ohrozeno jeji budouci
fungovani. Strategickd a finan¢ni analyza byla opét shrnuta pomoci dilci SWOT

analyzy.

S vyuzitim informaci zjisténych v ramci finan¢ni a strategické analyzy byla zpracovana
analyza a progndza generatori hodnoty, které byla nasledné pouzita pro sestaveni

finan¢niho planu na obdobi 2014-2017.

Poté¢ jiz bylo mozno piikrocCit k samotnému ocenéni. Diky zavérim ze strategické a
finan¢ni analyzy je ptfedpokladan princip ,,going concern®, tedy se piedpoklada, Ze
spole¢nost bude pokracovat v provozni ¢innosti do budoucna a jeji budouci fungovani
neni bezprostfedné¢ ohrozeno. Proto byly pouzity metody vynosové. Jako primdrni

metoda pro odhad celkové hodnoty spole¢nosti byla zvolena:

* metoda diskontovanych penéznich toku (DCF),
* metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA).

Pro diskontni sazbu byly pouzity WACC ve vysi 8,01%, vypocitiny pomoci
Damodaranovi modifikace modelu CAPM. Vyslednd hodnota vlastniho kapitalu dle
metody DCF a metody EVA jsou shodné protoze v ocenéni byly dodrzeny podminky
uvedeny v kapitole 7.2.1.

Pro ovéfeni spravnosti pfedchozich metod byla pouzita metoda transakci srovnatelnych
spolecnosti. Medidn nasobitele EV/EBITDA odvozeny z transakci se srovnatelnymi
spolecnostmi €inil 12,1 pfic¢emz interkvartilové rozpéti bylo 10,8x-13,15x. Z tohoto
hlediska tak metoda transakci potvrzuje zavéry DCF ¢i EVA, jejiz implikovany
nasobitel hodnoty ocefiované spolecnosti k EBITDA ¢ini 12,06x.

Posledni kapitola této prace se vénuje zméndm pouzitych predpokladi pro ocenéni.

Cilem této kapitoly bylo prokazat, jak jiz v Gtvodu prace je zminéno, Ze ocenéni je

spojeno s ur¢itou davkou nejistoty, zaujatosti a komplexnosti. A protoze nikdo z nas
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zatim stale nevlastni kfistalové koule budoucnosti, nékteré proménné, dilezité pro
kone¢ny vypocet hodnoty podniku, je tieba odhadnout a to na zékladé vlastniho tsudkt
a vnimani budoucnosti. Posledni kapitola ukazala, Ze mezi tyto proménné bezesporu
patii ocekavané trzby, tempo ristu g a naklady na vlastni kapital, pficemz zména vSech
téchto tfi proménnych ma na kone¢nou hodnotu vyznamny vliv. U stanoveni hodnoty

podniku tedy hraje dtlezitou roli jeji obhajitelnost a schopnost podlozit své vysledky.
Na zékladé¢ vySe uvedeného, ocenovaci teorie, materiali a pouzitych predpokladi

uvedenych v této diplomové praci, je diplomatka ndzoru, ze objektivizovana hodnota

oceniované spolecnosti k 31.12. 2013 Cini: 572 616 tis. K¢
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Priloha ¢.1
HISTORIE SPOLECNOSTI

Spolecnost SMART Comp. s.r.o. vznikla v roce 1998. Byla zaméfena na obor IT -
informacni technologie. Zékaznikiim prodavala dodavky vypocetni a kancelaiské
techniky, spravu a udrzbu pocitacovych siti a v neposledni fad¢ jim poskytovala
pfipojeni k internetu pomoci telefonnich linek. Postupné, jak rostla poptavka ostatnich
firem po rychlém a levném internetu, spole¢nost za¢ala ménit svoji strategii a zacala se
plné vénovat vystavbé internetové bezdratové sitd. Firemni trh se podstatné rychle
zaplnil podobné orientovanymi spole¢nostmi a zrodilo se dost silné konkurenéni
prostiedi. Bylo potieba najit nové trhy, nebo pfijit s revoluéni sluzbou. V té dob& dobé
se uz rozsifenost pocitacli v domacnostech pfiblizila k 30 %, a to pro SMART Comp.

s.r.0. znamenalo pfilezitost.

V roce 2001 byl prezentovan na veletrhu Invex projekt ,,NETBOX Internet vSem®,
jehoz zékladnim cilem bylo osloveni brnénskych zakaznikli v domacnostech s nabidkou
rychlého, kvalitniho a cenové piijatelného piipojeni do sité internet. V roce 2003
spoleénost zanechava bezdratové technologie a za¢ina se soustiedit na dalii rozvoj sité
pomoci optickych kabelti. Pro podporu prodeje internetovych sluzeb, spolecnost ptidava
v témzZe roce do nabidky i hlasové sluzby, které umoziuji plnou nédhradu stavajici pevné

linky s hovornym vné sité zdarma.

V roce 2004 dochazi ke zméné pravni formy podnikéni na akciovou spolecnost a k
otevieni spolecnosti vii€i potencidlnim investorim. Sluzby poskytované spolecnosti
vyuziva pies sedm tisic domdacnosti a sit’ je rozSifena do mésta Jihlavy. V roce 2005 se
spolednost stava drzitelem certifikaci CSN EN ISO 9001:2001 a ISO 14001:2005. V
nasledujicich letech se rozsifuje na trhy v Praze, Havli¢kové Brodé, Zling a Olomouci.
V roce 2007 ptichazi na trh s novou sluzbou - digitdlni televize, kterd zna¢né konkuruje
jak kvalitou, tak cenou stavajicim kabelovym operatorim. Velice brzo si sluzba ziskava

prvni tisice zdkazniki.



V roce 2008 obrat spolecnosti dosahl pies 140 mil. K¢. Spolecnost je rozdélena na sedm
oddéleni, které se nasledné déli na useky. V tomto obdobi spolecnost zaméstnava pies
60 zaméstnancti a vice jak 150 externich spolupracovnikli. Sluzby spolecnosti vyuziva

vice nez 20 tisic zakazniku.

Na pocatku roku 2009 pokracuje v expanzi ¢astecnou akvizici spole¢nosti OpavaNet
a.s., kterd vstupuje na nové trhy v méstech Opava, Novy Ji¢in, Bruntdl a Horni
Benesov. Cely rok pokracuje v penetrovani sité ziskavanim novych zakaznikd a ke

konci tohoto roku poskytuje sluzby vice jak 28 tisicim domacnostem.

V roce 2010 dochézi k uskute¢néni pilotniho projektu koncepce sit¢ FTTH (fiber to the
home), kdy se instaluje opticky kabel ptimo do bytu u prvni stovky zdkaznikd. Mezi tim
kontinualn¢ pracuje na inovacich jiz zab&hnutych sluzeb. Zacind nabizet internet o

rychlosti 100Mbit obéma sméry, televizni archiv, 3D televizi a sitové nahravani.

Rok 2011 a 2012 stale prokazuje, ze NETBOX si drzi postaveni ¢islo jedna v segmentu
NGA siti v Ceské republice. Provozuje sit’ o velikosti 100 tisic piipojek s vice jak 30
tisici zdkazniky v 8 méstech Ceské republiky. Spole¢nost zaméstnava pres 70

v 8 4 ser
zameéstnancu a stale se rozviji.

V roce 2013 spole¢nost rozsifuje svoje sluzby a pfidava do nabidky ctvrtou sluzbu
mobilniho telefonu. Stava se tedy virtudlnim operatorem prostiednictvim spolecnosti
Mobile. Smart Comp. a.s. kontinudlné¢ zlepSuje své sluzby, hlavni strategii pro rok
2013 a rok dalsi je zjednoduSeni nabidky a vSech procest vici zakaznikiim. V roce
2013 spolegnost konéi s obratem pres 195 mil. K¢ a je na velmi dobré cesté k dosahnuti

obstojného obratu i v roce 2014.



Priloha ¢.2

PRODUKTY SPOLECNOSTI

Sluzby pro firmy

Sluzby pro firmy jsou provozovany na rtiznych technologiich (optické kabely, pronajaté
trasy, bezdratové spoje, atp.). Pfi srovndni s profesiondlnimi sluzbami, které jsou
poskytovany domacnostem, jsou sluzby pro firmy spiSe opakem. Smart comp. a.s.
nenabizi firmédm unikatni diferencované produkty, jakostni post-sale, atp. Sluzby, které

jsou firmam poskytovany shrnuje nasledujici tabulka.

ID | SLUZBA POPIS
1 |JInternet jedna se o klasické pfipojeni do internetu, jehoz kvalita zavisi na pouzité pfenosové technologii

2 |Pevna linka | nihrada klasické pevné linky piipadné celé telefonni tisttedny

historicky NETBOX  poskytuje sluzby  webhostingu, serverhostingu, pronajem

3 |Ostatni telekomunikacnich tras VPN, apod.

Velkoobchod

Velkoobchod je zaméfen predevSim na prodej sluzeb poskytovatelim
telekomunikacénich sluzeb, ktefi nemohou tyto produkty realizovat sami a je pro né tak
vyhodnéjsi je nakoupit. Hlavnim cile spolecnosti je zde vytézit investice do stavajicich
technologii, ptenosovych tras, do sluzeb apod. Jinymi slovy cilem je vice utilizovat
celou sit’ a ziskat z ni nové vynosové toky. Poskytované sluzby popisuje nésledujic

tabulka.

ID SLUZBY POPIS

| Virtualizace IPTV NETBOX. je schopen. er?uallyzs)vat vlastni TV platformu a nabidnout jeji sluzby
technologicky kompatibilnim sitim.

Rada poskytovatelti digitdlni TV fesi jak ziskat vstupy do své sité, tedy televizni
programy. Vystavba profesionalniho plné¢ redundantniho head- endu je investicné
velmi drahd a malé poskytovatele nedostupnd. NETBOX nabizi sluzby sveho head-
endu a dodava TV signal pies vlastni distribuéni sit’ nap#i¢ CR.
Dodévka internctu  a NETBF)X d1k?/. sveé Vell}(OS,tl d1sppnu]e rozsahl(zlrl s1£1 po CI'{ a te(':hnol.oglckym
3 . N zazemim, které je schopny dale nabizet. V tomto pfipade se jedna o nabidku internetu
hlasovych sluzeb , M . o - ¥
a hlasovych sluzeb / minut pro mensi poskytovatele pfipadné pro partnery.

2 Dodavka TV signalu

4 Ostatni Pfenosové trasy a datové sluzby, reklama v TV, apod.




Ptiloha ¢. 3

VYBER VHODNEHO MODELU PRO PROGNOZU TRHU

Prognozu vyvoje trhu jsem stanovila na zakladé pouziti kombinace ndsledujicich

statistickych metod:

* Jednoducha regresni analyza — analyza ¢asového trendu

* Jednoducha regresni analyza s regresorem HDP v b.c

Pro analyzu trendu jsem testovala vzdy tyto funkce:

e Linearni

* Exponencialni

* Logaritmicka

Parabolicka

Jednoducha regrese — regresor ¢asu (plna ¢asova rada)

Data pro vypocet regresnich rovnic uvadim v nasledujici tabulce.

X (perioda) ‘ DS ‘ Y (trh) ‘ In (Y)

2006 1 1 4466 8,404248432 0

2007 2 4 6761 8,818926087 0,693147181
2008 3 9 9449 9,153664195 1,098612289
2009 4 16 11152 9,319374133 1,386294361
2010 5 25 12673 9,447229025 1,609437912
2011 6 36 13730 9,527338499 1,791759469
2012 7 49 13830 9,534595425 1,945910149
2013 8 64 13920 9,541081934 2,079441542

Pomoci analytického néstroje v Excelu jsem vypocitala regresni koeficienty, index

determinace a statistickou vyznamnost na zaklad¢ F- testd a t-testli. Vysledky obsahuje

tabulka nize.

Funkce SV (5%) ‘ SV (1%) Index determinace
Linearni 4539,392857 1379,607143 OK OK 89%
Exponencialni 8,533393341 0,152203083 OK OK 82%
Logaritmicka 4084,882037 5026,302653 OK OK 98%
Parabolicka 1024,303571 -234,3392857 3488,660714 OK X 100%




Z tabulky je patrné, Ze upraveny index determinace, je u vSech modelt dostate¢né
vysoky. Vys$si determinacni index znamenda vyssi podil vysvétlené variability a tim i
vysSi kvalitu modelu. Statistickymi testy prosly vSechny funkce, pii hladiné
vyznamnosti na trovni 5%. K dosazeni vétsi presnosti modelu jsem pouzila hladinu
vyznamnosti na trovni 1%. Pfi takto zvolené hladiné vyznamnosti, pak parabolicky
model nema ze statistického hlediska pro predikci zadny vyznam i ptesto, ze dosahuje

100% indexu determinace.

Predikéni test

Jednoducha regrese — regresor ¢as (¢asova rada zkracena o 3 roky)

Funkce a b c SV (5%) | SV (1%) | Index determinace

Linearni 2658,7 2080,5 OK OK 0,987243251
Exponencialni 8,25276560 0,258640923 OK OK. 0,943222566
logaritmicka 3972,57172 5146,356949 OK OK 0,9758713

parabolickd 1392,2 -180,9285714 3166,07143 X X 0,997696014

Do regresnich rovnic jsem dosadila hodnoty za ovéfované roky a pomoci regresni
funkce jsem se je pokusila predpovédét. Jako nezavisle proménou jsem dosadila do

regresnich funkci dobu = t (pocet obdobi).

2011 2012 2013
6 7 8

X (perioda )

Y (trh): skute¢nost 12673 13730 13830
Linearni 15142 17222 19303
Exponencialni 18117 23465 30391
Logaritmicka 13194 13987 14674
Parabolicka 13875 14689 15141

Teoretické hodnoty jsem srovnala relativni odchylkou od skute¢nych dat.

suma max. hodnota
Y (trh): skute¢nost 0% 0% 0% 0%
Linedrni 16% 20% 28% 65%
Exponencialni 30% 41% 54% 126%
Logaritmicka 4% 2% 6% 12%
Parabolicka 9% 4% 10% 23%




Suma odchylek indikuje jak se chyby v odhadech kompenzuji. Maximalni odchylka
znazornuje, k jaké maximalni chyb¢é doslo béhem sledované periody. Pozadované jsou
minimalni odchylky. Nejlépe v predikénim testu vySly funkce logaritmickd a
parabolickd. Parabolick4 funkce i pfesto, ze dosahuje index determinace téméi 100%,
neprosla statistickymi testy a nema ze statistického hlediska pro predikci zddny vyznam.
Jako vyslednou funkci jsem proto zvolila funkci logaritmickou. Tento model prosel

vSemi statistickymi testy a dosahl indexu determinace 98%.

Zvolena funkce ¢asového trendu tedy je:

Relevantni trh = 3973 + 5146 *In (X)

Jednoducha regrese — regresor HDP (plna ¢asova rada)

Postup ziskani regresnich rovnic je totozny s postupem analyzy casového trendu. Opét
pomoci analytického ndastroje v Excelu jsem vypocitala regresni koeficienty, index
determinace a statistickou vyznamnost na zaklad¢ F- testd a t-testli. Vysledky obsahuje

tabulka nize.

‘ SV (5%) ‘SV (1%) (Index determinace

Linedarni -56111,2351 0,017848336 OK X 74%
Exponencialni 1,018913616 2,18887E-06 X X 84%
logaritmicka -959361,8801 64096,23917 OK OK 74%
parabolicka 269614,3516 2,50502E-08 -0,163117736 X X 78%

Z tabulky je patrné, ze na urovni 1% hladiné vyznamnosti dosadhl statistické
vyznamnosti pouze logaritmicky model. Pfi hladin€ vyznamnosti na urovni 5% prosly
statistickymi testy pouze funkce linearni a logaritmickd, jejich index determinace
nedosahuji vSak ani hodnoty 75%. Pfi provedeni predik¢nich testli, vS§echny modely
data podhodnocuji. Na zaklad¢ statistickych vysledkl jsem vybrala pro progndzu trzeb

logaritmickou funkci ¢asového trendu.



Priloha ¢. 4

VYMEZENI PROVOZNE NUTNEHO MAJETKU, INVESTOVANEHO KAPITALU
PROVOZNE NUTNEHO A KORIGOVANEHO PROVOZNIHO VYSLEDKU

HOSPODARENT{
POLOZKA 2 008 2 009 2010 2011 2012 2013

Aktiva celkem 121 838 151119 150 575 149 560 177 479 192 031
Provozné nutna aktiva 108 660 137 259 141 690 138 186 155 793 161 081
Provozné nenutnd aktiva 13 178 13 860 8 885 11374 21 686 30950
Dlouhodoby majetek 71 741 96 521 102 027 101 215 116 451 123 474
DNM provozné nutny 3389 4109 6973 4 876 3202 1474
DNM provozné nenutny 0 0 0 0 0 0
DHM provozné€ nutny 55174 78 552 86 169 84 965 100 115 107 217
DHM provozné nenutny 0 0 0 0 0 0
DFM provozné nenutny 13 178 13 860 8 885 11374 13 134 14 783
Obézna aktiva 36 088 40 956 29117 30074 51251 65 097
Zasoby 6388 6636 7 969 6319 3559 5130
Dlouholdobe pohledavky (provozng 0 0 0 0 0 0
nenutné)

Kratkocliobe pohledavky (provozng 0 0 0 0 0 0
nenutné)

ﬁiﬁ;’d"bé pohledivky (provozndl 57030 | 28200 | 17120 | 22503 | 32053 | 36765
Kratkodoiby ﬁl,lancm majetek 0 0 0 0 3552 16 167
|(provozné nenutny)

Kritkodoby  financni — majetely 57, 6098 4019 1252 7087 7035
(provozné nutny)

Ostatni aktiva 14 009 13 642 19 431 18 271 9777 3460

POLOZKA

+ DNM provozné& nutny 3389 4109 6973 4 876 3202 1474
+ DHM provozné& nutny 55174 78 552 86 169 84 965 100 115 107 217
+ zasoby 6388 6636 7 969 6319 3559 5130
+ pohledavky 27 030 28 222 17 129 22 503 32 053 36 765
+ provozné nutna vyse penéz 2 670 6 098 4019 1252 7 087 7 035
+ ostatni aktiva 14 009 13 642 19 431 18 271 9777 3 460
- kratkodobé zavazky 40 185 53217 46 982 50 549 35435 35176
- ostatni pasiva 12311 6522 7 680 6 697 6206 5067

Polozka 2012 | 2013
Provozni vysledek hospodateni 12 183 3445 3 044 8 565 18 135 36 486
Vylouceni trzeb prodeje majetku 6 166 12 448 4073 8921 4115 2721

Pti¢teni ZC z prodeje majetku
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GENERATORY HODNOTY

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 135536 | 136 459159 288161 780§ 171 988 § 188 199 §203 071§ 209 720 217 569 | 225 436

KPVH pied
odpisy

16609 | 5126 | 11510 | 16557 | 29264 | 46 566 | 56345 | 60287 | 64 719 | 69314

Ziskova marze |12,254%] 3,756% | 7,226% [10,234%|17,015%§24,743%§27,746%| 28,746% [29,746%}30,746%

Pramérné tempo
ristu za minulost 22,90% 10,46%
a plan

‘ 2008 2009 ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

39695 | 26381 | 41370 | 42601 | 54247 | 75629 | 90520 | 107034 § 123548 | 140062

Podil pfidana
hodnoty na trzbach
Podil osobnich
nakladl na trzbach
Dané¢ a poplatky 0,10% | 0,13% | 0,09% { 0,15% | 0,16% | 0,26% f 0,26% f 0,26% | 0,26% | 0,26%

Ostatni provozni

1,96% | 19,33% § 25,97% | 26,33% | 31,54% | 40,19% || 44,58% | 51,04% | 56,79% | 62,13%

18,02% | 22,72% | 21,28% | 18,48% [ 16,66% || 16,36% | 15,86% | 15,36% | 14,86% | 14,36%

-1L1% | -7.3% | -2,6% | -2,5% | -2,3% | -1,2% | -3,18% || -3,18% || -3,18% || -3,18%

polozky

Vykony (tis. K&) | 135769136704 | 161 857|163 104 | 172 991 | 188 768 | 203 685 | 210 354 | 218 227 | 226 118
Podil z trieb 100,17%{100,18%101,61%100,82%1100,58%}100,30%100,30%|100,30%[100,30% 100,30%
Rocni tempo riistu 0,69% | 18,40% | 0,77% | 6,06% | 9,12% | 7,90% | 3,27% | 3,74% | 3,62%
P:’umerne tempo 6.81% 6.20%

rustu

Vykonovd o074 L 110323 | 120 487 | 120 503 | 118 744 | 113 139 | 121 064 123 979 | 127 532 | 131 016
Ispotieba (tis. K&)

Podil z trieb 70,88% || 80,85% | 75,64% | 74,49% | 69,04% [ 60,12% | 59,62% | 59,12% | 58,62% | 58,12%
Rocni tempo riistu 14,83% | 9,21% | 0,01% | -1,46% | -4,72% | 7,01% | 2,41% | 2,87% | 2,73%
Primeérné tempo

B 4 " 0

rustu. vyk. spotr. ’ 0.63% 3,74%

za minulost a pldan

&Z"g’?&naklady 24426 | 30997 | 33901 | 29896 | 28 651 | 30783 | 32200 | 32206 | 32323 | 32365
Rocni tempo riistu 26,90% | 9,37% |-11,81% -4,16% | 7,44% | 4,60% | 0,02% | 0,37% | 0,13%
Primérné tempo

rustu za minulost a -0,17% 1,26%

lan

Korigovany

provozni zisk pfed | oo | 5 106 | 11510 | 16557 | 20 264 | 46 566 | 56345 | 60287 | 64719 | 69 314
odpisy (trzby -

naklady)

Ziskova marze z
KPZ pted odpisy § 12,25% | 3,75% | 7,22% | 10,23% | 17,01% | 24,74% | 27,74% || 28,74% | 29,74% | 30,74%
dopocitana




Piiloha ¢. 6

PLANOVANE CF V PLNEM ROZSAHU

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Stav penéznich prostiedkt na poc¢atku obdobi 15639 | 23202 | 42565 | 63962 | 87246

a) Penézni tok z provozniho majetku 013 2014 2015 2016
1) PENEZNI TOK Z PROVOZU
Korigovany provozni vysledek hospodateni (KPVHd) 35399 | 45178 | 47427 | 49934 52 326
Dan pfipadajici na korigovany VH (d x KPVHd) 6726 8584 9011 9487 9942
Korigovany provozni VH po dani (KPVH) 28673 | 36594 | 38416 | 40446 42 384
Upravy o nepenézni operace (=) 11597 | 11167 | 12860 | 14 785 16 988
Odpisy dlouhodobého majetku (provozné nutného) 11167 | 11167 | 12860 | 14 785 16 988
Zména zGstatkd rezerv 430 0 0 0 0
Upravy ob&inych aktiv (provozné nutnych) (=Y) -6542 | -1752 | -1539 -1 683 -1779
Zména stavu pohledavek -4712 | -2905 | -1299 | -1533 -1537
Zména stavu kratkodobych zavazki -259 543 -1 140 -1 102 1272
Zména stavu zasob -1571 610 901 952 1031
PenéZzni tok z provozni ¢innosti celkem 33728 | 46009 | 49737 | 53549 57593
2) INVESTICNI CINNOST
Nabyti dlouhodobého majetku (provozné nutného) -7961 | -25246 | -26 939 | -28 864 | -31 066
PenéZzni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -7961 | -25246 | -26 939 | -28 864 | -31 066
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO MAJETKU CELKEM| 25767 | 20763 | 22798 | 24685 | 29529

b) Naklady na cizi kapital
PLATBA NAKLADOVYCH UROKU 22655 ) -1931 | -1931 | -1931 -1931

¢) Penézni tok z neprovozniho majetku

Pfijmy z neprovozniho majetku a mimof. pfijmy 1 446 530 530 530 530
'Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
'Vynosové uroky 201 201 201 201 201
Diference v platb¢é dané oproti dani z KPVH 1245 329 329 329 329
Mimotadny vysledek hospodafeni pfed dani 0 0 0 0 0
Nabyti neprovozniho majetku 1 649 0 0 0 0
Nabyti dlouhodobého finan¢niho majetku 1 649 0 0 0 0
Prodej neprovozniho majetku 0 0 0 0 0
Snizeni dlouhodobého fin. Majetku 0 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z NEPROVOZN{HO MAJ. CELKEM 3095 530 530 530 530

d) Finanéni ¢innost 2013 2014 2015 2016 2017
Zmeéna stavu dlouhodobych zavazk -14 000 0 0 0 0




Zmeéna dlouhodobych bankovnich uvérd -14 000 0 0 0 0
Zména stavu kratkodobych bankovnich uvérd 0 0 0 0 0
ZvySeni a snizeni VK z vybranych operaci 224 0 0 0 0
Upsani cennych papirt a ucasti (zvys. zakl. kap.) 224 0 0 0 0
Vyplata dividend a podilt ze zisku 0 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z FINANCNI CINNOSTI CELKEM| -13 776 0 0 0 0

¢) Penzni tok celkem 2014 2015 | 2006 | 2017
PENEZNI TOK CELKEM 12 431 19 363 21397 23 284 25 126
Stav penéznich prostredkil na konci obdobi 23202 42 565 63 962 87 246 112 372
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FINANCNI ANALYZA PLANU

Likvidita

Bézna likvidita (3. stupeti) 2,43 3,14 3,96 4,91
Pohotova likvidita (2. stupeti) 2,30 3,03 3,88 4,86
Okamzita likvidita (1.stuper) 1,19 1,85 2,61 3,49

ZadluZenost
Podil vlastniho kapitalu na celkovém 44% 52% 59% 64%
Celkova zadluzenost 54% 46% 40% 35%
Urokové kryti 23,51 24,67 25,97 27,21
Urokové zatiZeni 4% 4% 4% 4%
Pod kapitalizovani 0,96 1,11 1,26 1,39
Primeérna doba splaceni dluht (roky) 2,66 2,44 2,24 2,06

Rentabilita

ROA - Rentabilita celk. aktiv (EAT / AKT) 15% 14% 13% 12%
ROA - Rentabilita celk. aktiv (EBIT / AKT) 20% 18% 17% 15%
ROE - Rentabilita vl. kapitalu (EAT / VK) 35% 27% 22% 19%
ROS - Rentabilita trzeb (EAT/T) 17% 18% 18% 18%
ROI - Rentabilita vloz. Kapi. (EBIT/celkovy kapital) 20% 18% 17% 15%

Aktivita
Obrat aktiv (T / AKT) 0,89 0,80 0,72 0,66
Doba inkasa pohledavek (POHL /(T/365)) 70,33 70,33 70,33 70,33
Doba splatnosti kratk. zavazkt (KZ / (T/365)) 63,32 59,36 55,39 51,43

EBITDA

EBITDA/ trzby

54 616

26,89%

27,92%

28,95%

29,98%
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RIZIKO SELHANI ZEME (PREMIE USA DLUHOPISU A1 OPROTI AAA)

Reuters Corporate Spreads for Industrials

03/28/2014
| 30yr |
Aaa/AAA 5 8 12 18 28 65
Aal/AA+ 10 18 25 34 42 54 77
Aa2/AA 14 29 38 50 57 65 89
Aa3/AA- 19 34 43 54 61 69 92
23 39 43 58 e RL 95
A2/A 24 39 49 61 69 77 103
A3/A- 32 49 59 72 80 89 117
Baal/BBB+ 38 61 75 92 103 115 151
Baa2/BBB 47 75 89 107 119 132 170
Baa3/BBB- 83 108 122 140 152 165 204
Bal/BB+ 157 182 198 217 232 248 286
Ba2/BB 231 256 274 295 312 330 367
Ba3/BB- 305 330 350 372 392 413 449
Bl1/B+ 378 404 426 450 472 495 530
B2/B 452 478 502 527 552 578 612
B3/B- 526 552 578 604 632 660 693
Caa/CCC+ 600 626 653 682 712 743 775

US Treasury Yield 0.13 0.45 0.93 1.74 2.31 2.73 S
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VYKAZY OCENOVANE SPOLECNOSTI ZA OBDOBI 2008-2013

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 31.12 (hodnoty netto)

AKTIVA

AKTIVA CELKEM 1 121 838)151 119]150 575)149 5604177 479§192 031
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 2 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva 3 § 7174196521 (102 0274101 215)116 451§123 474
B.1. [Dlouhodoby nehmotny majetek 4 13389 | 4109 | 6973 | 4876 | 3202 | 1474
1 Ztizovaci vydaje 5 0 0 0 0 0
2 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 0 0 0 0 0 0
3 Software 7 | 3321 | 4046 | 6916 | 4824 | 3045 | 1377
4 |Ocenitelna prava 8 68 63 57 52 47 42
5 Goodwill 9 0 0 0 0 0 0
6 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0 0 0
7 [Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 11 0 0 0 0 110 55
3 IPm(;il(::lr(luté zélohy na dlouhodoby nehmotny| 12 0 0 0 0 0 0
B. II. [Dlouhodoby hmotny majetek 13 |55 174 78 552 | 86 169 | 84 965 100 1154107 217
1 Pozemky 14 0 0 0 0 0 0
2 Stavby 1513271673247 | 82068 | 80 775 | 88 356 | 91 308
3 Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16| 1907 | 4700 § 2106 | 1795 |10 641 | 14 486
4 Péstitelské celky trvalych porosti 17 0 0 0 0 0 0
5 Zakladni stado a taznd zvifata 18 0 0 0 0 0 0
6 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 0 0 0 0 0
7 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 20 120551 605 1995 § 2395 | 1118 | 1423
8 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek | 21 0 0 0 0 0 0
9 |Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 22 0 0 0 0 0 0
B. III. |Dlouhodoby finanéni majetek 23 1317813860 8885 | 1137413 13414783
1 Podily v ovladanych a fizenych osobach 24 0 0 0 0 0
2 Podily v Gcetnich jednotkach podstatnym vlivem 2511316013842 8871 | 1136013120 | 14 769
3 |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily (vklady) |26 18 18 14 14 14 14
4 Sﬁjjky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny| 27 0 0 0 0
5 Jiny dlouhodoby finanéni majetek 28 0 0 0 0 0
6 Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 29 0 0 0 0 0
7 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek | 30 0 0 0 0 0
C.  |Obé&zna aktiva 31 §136088 4095629 11730074 5125165097
C.1 |Zasoby 321 6388 § 6636 | 7969 | 6319 | 3559 | 5130
1 Material 331 6388 § 6636 | 7969 | 6319 | 3559 | 5130




2 Nedokoncena vyroba a polotovary 34 0 0 0 0 0 0

3 Vyrobky 35 0 0 0 0 0 0

4 Zvitata 36 0 0 0 0 0 0

5 Zbozi 37 0 0 0 0 0 0

6 Poskytnuté zalohy na zasoby 38 0 0 0 0 0 0
C. II. |Dlouhodobé pohledavky 39 0 0 0 0 0 0

| Ist(})/}lillcf)dévky z obchodnich vztahi (z obchodniho 40 0 0 0 0 0 0

2 Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 41 0 0 0 0 0 0

3 Pohledavky - podstatny vliv 42 0 0 0 0 0 0

4 Igé);lslfriiiié(\;kg/d nzl;e nsipoleéniky, Cleny druzstva a za e 0 0 0 0 0 0

5 Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 0 0 0 0 0 0

6 Dohadné ucty aktivni 45 0 0 0 0 0 0

7 Jiné pohledavky 46 0 0 0 0 0 0

8 JOdlozena danova pohledavka 47 0 0 0 0 0 0
C. III. [Kratkodobé pohledavky 48 12703028222 §17 12922503 | 32 053 | 36 765
1 I;‘;lliﬁ)d“ky z obchodnich vztahdt (z obchodniho 4o ¥ 51 640124 821 | 15876 | 21 185 | 30 240 | 34 442
2 Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50 0 0 0 0 0 0

3 Pohledavky - podstatny vliv 51 0 0 0 0 0 0

4 Igé);lslfriiiié(\;kg/d nzl;e nsipoleéniky, Cleny druzstva a za 52 0 0 0 0 0 0

5 Socialni zabezpeceni (a zdravotni pojisténi) 53 0 0 0 0 0 0

6 Stat - danové pohledavky 54 0 1179 0 0 21 0

7 Kratkodobé poskytnuté zalohy 554 1207 § 1572 | 910 700 652 980
8 Dohadné ucty aktivni 56 11 0 71 0 0 0

9 Jiné pohledavky 5744172 | 650 272 618 | 1140 | 1343
C. IV.|Finan¢ni majetek 5812670 | 6098 | 4019 | 1252 | 1563923202
1 Penize 59 534 640 826 514 576 452
2 Utty v bankach 60§ 2136 | 5458 | 3193 | 738 | 15063 22750
3 Errlz;tnké(;ldiorzjj e(tzzlr(l)né papiry a podily (Kratkodoby 61 0 0 0 0 0 0

+ [Nedokanceny rikodoby sraneni et 2] O | © ] o o]
D. IOstatni aktiva - pfechodné ucty aktiv 63 114009 1364219431 18271 9777 | 3460
D. L ICasové rozliSeni 64 § 14009 | 13 642 | 19 431 0 9777 | 3460
1 Naklady pristich obdobi 65 | 13 898 13 53119423 0 9777 | 3410
2 Komplexni naklady pfistich obdobi 66| 111 111 0 0 0 0

3 Piijmy ptistich obdobi 67 0 0 8 0 0 50




PASIVA

PASIVA CELKEM 69 §121 838 151 119|150 5754149 560177 479]192 031
A.  [Vlastni kapital 70 §27 138 | 27 823 | 19472 |24 140 | 35938 | 65 208
A. L |Zakladni kapital 71 § 15700 | 15700 | 15700 § 15700 | 15 700 | 15 700
1 Zakladni kapital 72 § 15700 | 15700 | 15700 § 15700 | 15 700 | 15 700
2 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 73 0 0 0 0
3 Zmeény zakladniho kapitalu 74 0 0 0 0
A. II. |Kapitalové fondy 75 | -6 440 | -5758 |-10729] -8 240 | -6 480 | -4 831
1 Emisni azio 76 0 0 0 0 0 0
2 IOstatni kapitalové fondy 77 0 0 0 0 0 0
3 Z"Veaf;‘;(g"i rozdily z precenéni majetku (a 78 | -6 440 | -5758 |-10729] -8 240 | -6 480 | -4 831
4 IOceflovaci rozdily z pfecenéni pti pfeménach 79 0 0 0 0 0 0
AT 2::(3&',‘5‘;‘;"21 ;‘i‘;ﬁf’l')“"'“y' fond a ost. fondy ze} o | | 570 | 1570 | 1570 | 1570 | 1679 | 2433
1 Zakonny rezervni fond/ Nedélitelny fond 81| 1570 | 1570 | 1570 § 1570 | 1679 | 2433
2 Statutarni ostatni fondy 82 0 0 0 0 0 0
A. IV |Vysledek hospodaieni minulych let 83 )| 8397 | 16307 | 1631212931 | 15001 | 24 162
1 Nerozdéleny zisk minulych let 84 | 8397 | 16307 | 1631212931 | 15001 § 24 162
2 Neuhrazena ztrata minulych let 85 0 0 0 0
A. V. |Vysledek hospodai‘eni béZného tic¢etniho obdobi} 86 | 7911 4 -3381§ 2179 | 10038 | 27 744
B. Cizi zdroje 87 | 82389 | 116 774123 423118 723135 3354121 756
B.I. |Rezervy 88| 200 200 200 0 0 0
1 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 89 0 0 0 0 0 0
2 Rezerva na diichody a podobné zavazky 90 0 0 0 0 0 0
3 Rezerva na dai z pfijmu 91 0 0 0 0 0 0
4 |Ostatni rezervy 92| 200 200 200 0 0 0
B.1I. |Dlouhodobé zavazky 93 120304 | 40857 | 38961 | 30 064 | 30 900 | 31 580
1 Zavazky z obchodnich vztahi 94 0 0 10635) 5957 | 2995 | 2106
2 Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 95 0 0 0 0 0 0
3 Zavazky - podstatny vliv 96 0 0 0 0 0 0
4 Ii?::tflli(gﬁl:z Zg?i;(zrrﬂkﬁm, ¢lentim druZstva a k 97 0 0 0 0 0 0
5 Dlouhodobé piijaté zalohy 98 120304 | 23563 | 17364 | 21 654 | 25 487 | 27 330
6 Emitované dluhopisy 99 0 0 0 0 0 0
7 Dlouhodobé sménky k thradé 100 0 0 0 0 0 0
8 Dohadné ucty pasivni 101 0 0 0 0 0 0
9 Jiné (dlouhodobé) zavazky 102 0 17294 | 10962 2453 | 2418 | 1805
10 |Odloien}'/ danovy zavazek 103 0 0 0 0 0 339




B. III. [Kratkodobé zavazky 104] 40 185 | 53 217 § 46982 | 50 549 | 35435 | 35176
1 Zavazky z obchodnich vztaht 105) 23 734 | 39509 § 3555739010 22687 | 21908
2 Zavazky - ovladajici a fidici osoba 106§ O 0 0 0 0 0
3 Zavazky - podstatny vliv 107 0 0 0 0 0 0
4 j?::tflli(gﬁl:z :gfi;(zrrﬂkﬁm, ¢lentim druzstva a k 108 0 0 0 0 0
5 Zavazky k zaméstnanciim 109 1214 | 1623 | 1434 | 1338 | 1547 | 1622
6 Zavazky ze socialniho a zdravotniho zabezpeceni |110] 749 883 803 718 798 822
7 Stat - danové zavazky a dotace 111§ 2118 477 3676 | 3507 | 4394 | 5425
8 Kratkodobé ptijaté zalohy 112y 17 17 13 20 20 73
9 Vydané dluhopisy 113 0 0 0 0 0 0
10 |Dohadné ucty pasivni 114} 299 0 1770 | 3375 | 4866 | 4323
11 Jiné zavazky 115012054 § 10708 § 3729 | 2581 | 1123 § 1003
B. IV.|Bankovni ivéry a vypomoci 116] 21 700 § 22 500 § 37280 |38 110 | 69 000 § 55 000
1 Bankovni uvéry dlouhodobé 117]21 700 § 22 500 § 34 640 | 19 500 | 55 000 § 39 000
5 Ifli,r;iil;;)dobé bankovni uvéry (Bézné bankovni 118 0 0 2640 115840114 000! 16 000
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 1191 0 0 0 2770 0 0
|Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv 120§ 12311 6522 | 7680 § 6697 | 6206 | 5067
C.1. |Casové rozlideni 121112311 § 6522 | 7680 | 6697 | 6206 | 5067
1 'Vydaje ptistich obdobi 122 1049 277 1713 | 1029 | 2898 | 1820
2 'Vynosy piistich obdobi 123111262 § 6245 | 5967 | 5668 | 3308 | 3247

VYSLEDOVKA V PLNEM ROZSAHU K 31.12.

POLOZKA ¢.F.| 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013
0

L. Trzby za prodej zbozi 1 1230 0 0 0 691
A. |Pohledavky za upsany vlastni kapital 2 0 1230 0 0 0 600

Obchodni marZze 3 0 0 0 0 0 0

. 13576 § 13670 | 161 85| 163 10 § 172 99

II. |Vykony 4 9 4 7 4 1 188 768
1 Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5 1356 33 136945 15% 28116 1) A 13 %8 188 199
> Z@éna stavu vnitropodnikovych zasob vlastni 6 0 0 0

vyroby
3 Aktivace 71 233 245 | 2569 | 1324 | 1003 569
B. |Vykonova spotieba 8 196074 ! 1(; 32 12(;48 12% 011 1374 113 139
1 Spotieba materialu energie 9 J11330) 5997 | 7665 | 8579 J15455] 15814
) Sluzby 10 | 84 744 1043211282 11192103 28 97325

6 2 4 9
Piidana hodnota 11§39 69526381 4137042601 )54247) 75629

C. |Osobni naklady 12 12442630997 33901 | 2989628 651 30783




1 Mzdové naklady 13§ 17729 2283024647 2126720152 21773
2 Odmény ¢leniim organi spole¢nosti a druzstva 141 198 396 756 1116 | 1126 1194
3 Ilj(;lfél?giri na socialni zabezpeceni a zdravotni 150 6175 | 7374 | 7914 | 6858 | 6705 | 7064
4 Socialni naklady 16| 324 397 584 655 668 752
D. |Dané a poplatky 171 129 183 137 239 267 490
E g(i});:gudlouhodobého nehmotného a hmotného 1805616 1 5787 1 9199 1 9737 V100241 11167
111, :lftzziglﬂmdeje dlouhodobého majetku a 19| 6166 |12448) 4073 | 8921 | 4115 | 2721
1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 37 3030 | 1338 | 968 1912 820
2 Trzby z prodeje materialu 211 6129 § 9418 | 2735 | 7953 | 2203 1901
F. i‘:?g:{';"av*"nf:t“;igﬁda“éh” dlouhodobého 22| 4976 | 8342 | 3340 | 7176 | 5220 | 1634
1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku | 23 19 658 888 373 | 1729 350
2 Prodany material 24| 4957 | 7684 | 2452 | 6803 | 3491 1284
G- ottt a komplownih néladtsprsichobdont | 25| 211|123 | 517 [ 1ss2 | usan ] a0
IV. [Ostatni provozni vynosy 26| 2650 11028 7650 § 7021 | 6600 | 4648
H. |Ostatni provozni naklady 271 970 § 2326 § 2955 | 1578 | 1324 | 2008
V. |Pfevod provoznich vynost 28 0 0 0 0
1. Pfevod provoznich nakladt 29 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodaieni 30112183 3445 | 3044 | 8565 | 18135) 36 486
VI. |Trzby z prodeje CP a podilt (vkladi) 31 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0
VII. |Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 33 0 0 0 0 0 0
[V et st temichosticis || o | o | o | o | o | o
> ;]g(i?jy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a 35 0 0 0 0 0 0
3 lzjr;oﬂs(}lll z ostatniho dlouhodobého finanéniho 36 0 0 0 0 0 0
VIIL.fVynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37 0 0 0 0 0 0
K. |Naklady z finan¢niho majetku 38 0 0 0 0 0 0
IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatl 39 0 0 0 0 0 0
L. [Naklady z pfecenéni cennych papira a derivati 40 0 0 0 0 0 0
M. Zména.l stav rezerv a opravnych polozek ve finanéni 41 0 0 0 0 0 0
oblasti
X. [|Vynosové Groky 42 74 137 0 112 201
N. |Nakladové uroky 43§ 1594 | 2732 | 4004 | 4045 | 3849 | 2655
XI. JOstatni finan¢ni vynosy 44 31 75 251 68 129 90
O. |Ostatni finan¢ni naklady 45| 622 888 1290 § 1348 | 1180 988
XII. §Pfevod finan¢nich vynost 46 0 0 0 0




P.  |Pfevod finanénich nakladd 47 0 0 0 0

* Finan¢ni vysledek hospodai‘eni 48 | -2111 | -3408 | -5043 | -5325]-4788 | -3352
Q. |Dan z pfijmu za béznou ¢innost 49§ 2161 33 1382 § 1061 | 3309 | 5481
1 Splatna 50 2161 33 1382 | 1061 | 3309 | 5265
2 OdloZena 51 0 0 0 216
**  IVysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 52 7911 4 -3381§ 2179 | 10038 27653
XIIL. fMimotadné vynosy 53 0 0 0 0 0 0
R. |Mimofadné naklady 54 0 0 0 0 0 0

S.  |Dan z pfijmu z mimofadné ¢innosti 55 0 0 0 0 0

1 Splatna 56 0 0 0 0 0

2 OdloZena 57 0 0 0 0 0 0

* Mimoradny vysledek hospodai‘eni 58 0 0 0 0 0 0

T fji\)/()d podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim 59 0 0 0 0
*** IVysledek hospodareni za ucetni obdobi 60§ 7911 4 -3381 ) 2179 10038) 27653
****IVysledek hospodaieni pied zdanénim (+/-) 61 | 10072 37 |-1999 ) 3240 | 13347 33134

VYKAZ PENEZNICH TOKU

2008 2009 {2010 2011 2012

P. Ifslézllfnli)ﬁgé()iséz}é iprostfedkﬁ a penéznich ekvivalentli na zac¢atku 4021 1 2723 L 6460 L4019 1252 | 15639
PenéZzni toky z hlavni vydéle¢né ¢innosti (provozni ¢innosti)|

Z. Utetni zisk nebo ztrata z b&zné &innosti pred zdanénim 10072 37 799 | 5750 18386)33225

A.1. |Upravy o nepenézni operace 7671 ) 137 | 1195917 2382358218759

AL [oapisy statych akiv 5766 | 6005 | 8415 | 9950 | 1068411167

IOdpis pohledavek (+546)
IOdpis opravné polozky k tpl. nabytému majetku (+557, -657)

Al.2 Zména stavu opravnych polozek 111 §-1223§ -227 §2500 ] 1341 | 430
Zména zGstatkl ¢asového rozliseni 192 §-4814§ -329 | -397 | 8003 | 5178
Zmeéna stavu rezerv 100 0 0 1580 0 0

ALV ) Zisk / (+) ztrta 2 prodeje stalych aktiv (-641+541) a8 |-2426| 112 |-170 | -183 | -470

A4 'Vynosy z dividend a podill na zisku 0 0 0 0 0 0

AL Vyucétované nakladové uroky a vynosové uroky 1520 § 2595 | 3988 |3 775 3737 | 2454

A.*  |Cisty penéZni tok z prov. &innosti pied
zdanénim, zménami pracovniho kapitalu

a mimoi‘adnymi poloZzkami 17743 174 |12 75822 98841968 | 51984

A.2. |Zména potieby pracovniho kapitalu -14 318122 969 | 10 869 |-4 501-23245) -6972




A2.1

Zména stavu pohledavek -6 664 | 5880 | 4119 -7 062]-9550 | -4712
A2.2 . . . . o
Zména stavu kratkodobych zavazkt -4 804 |16 114§ 8679 |2 792 |-15114f -259
A.2.3 . .
Zména stavu zasob -2739 ) -248 §-2156]2269 ] 2760 |-1571
Pfipadné Gipravy o ostatni nepenézni operace -111 | 1223 § 227 |-2500)-1341 § -430
A.** |Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pied
zdanénim a mimoradnymi poloZkami 3425 2314323 627 |18 487) 18723 |45012
A.3. |Vydaje z plateb uroki(zjednoduseno na nakl. uroky) -1594§-2732]-3988 -4 050§ -3849 | -2655
A.4. [Piijaté uroky (zjednoduseno na vynosové tiroky) 74 137 0 275 | 112 | 201
A.5. |Dan z pfijmu za béz. ¢innost a domeérky -2161) -33 -953 -1 780] -3309 | -5481
A.6. |Mimotadny hospodaisky vysledek v¢. dané 0 0 0 0 0 0
A.7. |Prijaté dividendy a podily (+)
*%
1:' Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti -256 2051518 68612 9321167737077
PenéZzni toky z investi¢ni ¢innosti
B.1. [Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -30 302)-31 484)-25 676f-7 809 §-32688}-18540
B.2. [Pfijmy z prodeje stalych aktiv (+641) 37 3030 § 1338 1170 1912 § 820
B.3. |Pdjcky a uvéry spiiznénym osobam (investiéni)
B.***|Cisty penézni tok k investi¢ni ¢innosti -30 265)-28 454)-24 338}-6 639§-30776§-17720
Penézni toky z finan¢ni ¢innosti
Zn}ena stavu dlouhodobych a kratkodobych zavazki (pujcky, 356641109931 5437 1-9 050131726 1-13659
Iuvery)
C.o. Dopva:d},/ zmén vlastniho kapitalu na penéz. prostfedky a 6440 632 0 0 310 | 224
penézni ekvivalenty
Ccal erysem zakladniho kapitalu a rezervniho fondu v¢. slozenych 1270 0 0 o 120700 -1425
zaloh
C.2.2.fVyplaceni podilu na vl. kapitalu spole¢nikim (-)
C.2.3.JPenézni dary a dotace do vlastniho kapitalu (+) -6440] 682 0 0 1760 | 1649
C.2.4.JUhrada ztraty spoleéniky (+)
C.2.5.JPfimé platby na vrub fondu (-) -1270 0 0 0 0 0
C.2.6.|Vyplacené dividendy podily na zisku véetné sraz. dané (-)
C.3. J|Zména stavu odlozené dané (+ pohledavka, - zavazek) 0 0 0 0 0 339
*%
S' Cisty penéZni tok vztahujici se k finan¢ni ¢innosti 2922411 675) 5437 |-9 050131416 -13096
F. Cisté zvySeni, sniZeni penéZnich prostiedki -1297) 3736 | -215 |-2757]12317] 6261
Stav penéZnich prostiedki a penéZnich ekvivalentii na 2723 | 6460 | 6245 | 1262 115639123202

|konci ucetniho obdobi




