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Ocenéni vybraného podniku

Anotace

Tato diplomova prace se zabyva ocenénim stfedné velkého podniku. Zaméfuje se na stanoveni
hodnoty podniku pomoci ekonomickych ukazatelti a vynosové metody DCF. Cilem prace je
popsat jednotlivé teoretické metody a demonstrovat jejich uplatnitelnost v tomto konkrétnim
ptipadé. V prvni Casti jsou odbornou resersi analyzovany zdroje pro vyjadieni teoretickych
predpokladt pottebnych pro proces oceniovani vynosovou metodou, jsou uvedeny piedpoklady
a pozadavky na strukturu a kvalitu vstupnich dat. Ve druhé casti je provedena aplikace
teoretickych poznatkii v krocich financni a strategické analyzy konkrétniho ocenéni,
ke kterému je aplikovana metoda DCF s korekci metodou EVA. V zavéru je demonstrovan
vysledek ocenéni S analyzou vystupt a srovnani s ocenénim podniku z roku 2020, jez bylo
zpracovano pro ucely oddéleni ¢asti ocefiovaného podniku LITRA, s.r.0. Porovnani vysledka

bylo katalyzatorem tématu této préce.

Klicova slova
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Valuation of Selected Company
Annotation

This Thesis deals with the valuation of a medium-sized Enterprise. It focuses on determining
the Value of a Business using economic Indicators and DCF yield Method. The aim of the
Thesis is to describe the individual theoretical Methods and demonstrate their applicability in
this particular Case. In the first Part, the Sources for expressing the theoretical assumptions
necessary for the Process of Valuation by Means of the yield Method are analyzed by Means
of expert research. In the second part is applied the theoretical knowledge in the Steps of
Financial and Strategic Analysis of a particular Valuation, which is performed by the DCF
Method and corrected by the EVA Method. In conclusion, the result of the valuation with the
analysis of outputs and comparison with the valuation of the company from 2020 is

demonstrated. The comparison of the results was a catalyst for the topic of this work.
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enterprise, method, profit, capital, analysis, value, valuation
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Uvod

Problematika ocenovani obchodniho zavodu se neustale vyviji. Piestoze existuje dostatek
hlavné zahrani¢ni literatury a jsou piijaty vydany ocenovaci standardy (napt IVS 2017),

nelze povazovat tento obor za ustaleny, s jednotnymi pfistupy.

Cilem diplomové prace je vyuzit dostupnych poznatka a postupt k praktické demonstraci
zvolenych vynosovych metod k ocenéni hodnoty podniku pomoci metody diskontovanych

penéznich tokl a ekonomické ptidané hodnoty.

Prace je rozdélena do dvou casti. Prvni ¢ast obsahuje teoretickd data a udaje, predevsim
objasiiuje pouzité pojmy, popisuje mozné metody a pristupy k ocenéni a predklada pozdéji
pouzity postup ocenéni vybraného podniku, kterym je spole¢nost LITRA, s.r.0., podnikajici

V oblasti mezindrodni ndkladni silni¢ni pfepravy vozidel.

Druhd ¢ast se zabyva samotnym ocenénim podniku, analyzami jeho konkurencni pozice
a kouma jeho fungovani a finan¢ni zdravi. Na zékladé¢ zjiSténych ukazateld jsou predikovany
vyvoje ekonomickych ukazatell a tyto jsou vyuzity pro odhad tfzni ceny podniku. Odhad
trzni ceny podniku je proveden pomoci metod diskontovanych penéznich tokti a pro moznost

komparace vysledku také metodou ekonomické pfidané hodnoty.

Zavér je vénovan vysledkiim ocenéni, prezentaci pouzitych ptistupti v souvislosti s vysledky

vypoctu a jejich porovnani s ocenénim podniku dle t¢etni hodnoty.

Tato prace byla zpracovana samostatné s vyuzitim dostupné odborné literatury, nabytych

poznatkt a doporu¢enimi vedouciho prace.
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1. Teoreticka ¢ast

Tato Cast prace obsahuje ptehled zakladnich pojmi, se kterymi je dale pracovano. Ocenovani
podniku je pro jeho nejednotné chapani a nejednoznacnou definici obtizné. Znalecka obec
vyuziva jednotlivych metod v zavislosti na zkuSenostech, pfi¢emz je obtizné obhajit pouziti
té které metody v tom konkrétnim piipadé. Na Gvod jsou definovany jednotlivé pojmy
ocenovani. Ty jsou uvedeny postupné v Clenéni tak, aby rozvijely probirané téma co
nejSirSeji a zajistily pokud mozno srozumitelnost textu. Pouzité pojmy pomohou
determinovat divody pro ocenéni podniku a pfiblizit problematiku celého procesu
ocefiovani. Ulohou ocefovatele je stanoveni hodnoty podniku, pii tom musi brat zfetel,

ze existuje vice uhli pohledu, ptistupli, divodl i metod ocenéni.

1.1 Definice podniku

Pojem podnik je v ekonomické teorii vykladan rizné. Zakonna tprava pojem podnik
upravuje v § 502 zékona ¢. 89/2012 Sb., obCansky zakonik, takto:

,,Obchodni zavod (ddle jen ,,zdvod“), je organizovany soubor jmeni, ktery podnikatel
witvoril a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, zZe zavod tvori

«

vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.*

S ohledem na to, ze je v praxi pojem podnik dlouhodob¢ zaveden, je takto chapan i v tomto
dokumentu a nahrazuje zakonnou definici. Na podnik nelze hledét jako na jednu véc nebo
hromadu véci, ale jako na organizovany soubor (coz odpovidé definici OZ). Jak uvadi Matik
(2018, s. 18), ,, Pri ocenovani je nutno na podnik pohlizet z ekonomického hlediska jako na

funkcni celek.

1.2 Hodnota podniku

Pojem hodnoty je v obecném méfitku velmi tvarny. V oblasti oceflovani, a predevSim
u specifického ocenovani podniku, je mozné dedukovat, Ze se jedna o hodnotu podniku jako
celku, ktery pojima vSechny hmotné i nehmotné majetky, obsahuje know — how podniku
a jeho goodwill.
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Hodnota v ekonomickém slova smyslu je vSeobecné chapana jako vztah mezi urcitym
objektem asubjektem za ptedpokladu racionalniho chovani. Hodnota zavodu je
determinovana o¢ekavanymi budoucimi pfijmy pfenesenymi na jejich sou¢asnou hodnotu.
Piesto neni hodnota zavodu jeho objektivni vlastnost, jelikoz je zaloZzena na projekci
budouciho vyvoje. Tato projekce je subjektivnim nazorem, odhadem autora ocenéni a nelze
sestavit jednoznaény algoritmus, ktery spolehlivé urci hledanou hodnotu. Hodnota je tedy

V ptipad¢ oceflovani vyjadienim nazoru na nejpravdépodobnéjsi cenu.

1.2.1 Kategorie hodnoty

Obdobné jako neexistuje jednotny a ,,spravny* model postupu, nelze u podniku stanovit jeho
pfesnou objektivni hodnotu. Z ekonomického hlediska ma hodnota podniku 2 stranky —
hodnotu uzitnou a sménnou. Uzitna hodnota vychéazi zejména ze schopnosti podniku
uspokojovat lidské potteby. Jiz z tohoto tvrzeni Ize vyvodit fakt, Ze tato hodnota je velmi
subjektivni, tedy pro kazdého vlastnika mtze podnik pfinaset jiny uzitek, a tedy i jinou

uzitnou hodnotu.

V zavislosti na druhu vyuziti ocenéni rozliSujeme trzni a netrzni hodnoty a jejich baze.
Ke konkrétnimu ucelu ocenéni je potfeba zvolit vhodnou bazi. Mezi trzni baze jsou
Vv literatuie fazeny trzni hodnota, investi¢ni hodnota, objektivizovand hodnota a hodnota

stanovena na zakladé komplexniho pfistupu tzv. Kolinské Skoly.

., Irzni hodnota (market value) je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek nebo
zdvazek smenen k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve kterém by

obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku “ (Maftik 2018, s. 26).

Napfi¢ literaturou a v souladu s neoklasickou ekonomii je i ramci standardd IVS 1 a IVS 2
zakotven jesté jeden predpoklad, a tim je nejvyssi a nejlepsi vyuziti (angl. highest and best

use).

Investi¢ni hodnota je stanovovana dle o¢ekavanych uzitkii a budouciho vyvoje spole¢nosti.
Zde vSak narazi predpoklad spravného odhadu hodnoty na fakt, Ze je tato hodnota

konstruovana za pfedpokladu stalych a neménnych trznich podminek, konstantniho riistu
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ekonomiky, absence vné&jSich a dalSich vlivii, diky kterym hodnota podniku v redlnych

podminkach v pribéhu Casu kolisa.

Objektivizovana hodnota je dle IDW standardi a doporuceni stanovovana v piipadech,
které predpokladaji realistickd ocekéavani, ze podnik bude fungovat v nezménéném konceptu
V ramci trznich moznosti, rizik a dalSich vlivl pisobicich na hodnotu podniku. Ta ma byt
navic pifezkoumatelna (IDW STANDARDS, 2014, s. 9-13). K tomu Seeppelfricke (2012,
S. 8) poznamenava: ,, Objektivizovand hodnota by méla byt vypoctena bez zohlednéni
individualnich ocenéni dotcenych hodnoticich subjektit pred ocenenim. Spolecnost by méla
byt ocenéna tak, jak stoji a lezi, tj. objektivni hodnota spolecnosti vyjadiuje hodnotu,
ktera vyplyva z pokracovani spolecnosti v jejim predchozim firemnim konceptu. Objektivni
hodnota spolecnosti je proto vhodnéjsi pro ocenovaci udalosti, u nichz Ize predpokladat,

Ze spolecnost bude i nadale fungovat beze zmény. “*

Kolinska Skola je zalozena na postoji, ze rozsah transakci s ,,obdobnymi“ podniky neni
velky, na trhu chybi transparentnost (obchodni tajemstvi a konkurence) a u zveifejnénych
obchodt neni zifejmé, zda je uvedena cena za pokracujici podnik nebo zda obsahuje urcité
synergie. Proto tzv. Kolinskd Skola zastavd nadzor, Ze mé smysl ocenéni modifikovat na
obecnych funkcich, které ptinadseji uzitek uzivateli jeho vysledk. Kolinska skola rozeznava
nekolik zdkladnich funkci ocetiovani, témto funkcim pak odpovidaji i odlisné baze hodnoty

(Matik 2018, s. 38).

Mezi hlavni netrzni baze hodnoty, mezi néz patfi do znaéné miry 1 némeckd baze
objektivizované hodnoty Kolinské Skoly, fadi literarni zdroje také spravedlivou hodnotu.
IVS rozlisuji spravedlivou hodnotu (equitable value), investi¢ni hodnotu (investmens value),
synergickou hodnotu (synergistic value) a likvida¢ni hodnotu (liquidation value). Americké

ocenovaci standardy obsahuji jesté bazi vnitini hodnoty (intrinsic value).

! Némecky origindlni text zni: ,,Der objektivierte Wert soll sich ohne Beriicksichtigung individueler
Wertschdtzungen der vor der Bewertung betroffenen Bewertungssubjekte ergeben. Das Unternehmen soll
bewertet werden so wie es steht und liegt, d.h. der objektiveierte Unternehmenswert driicktdriickt den Wert
aus, der sich bei einer Fortfiihlung des Unternehmens in seiner bisherigen Unternehmenskonzeption ergibt.
Der objektivierte Unternehmenswert eignet sich damit eher fiir Bewertungsanldsse, bei dennen von einer

‘

unverdnderten Fortfiihrung des Unternehmens ausgegangen werden kann. ‘
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,Spravedliva hodnota (Equitable Value) je odhadovand cena pro prevod aktiva nebo
zavazku mezi dvema konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, kterd odradzi zajmy

kazdé z techto stran** (IVS 2017, odst. 50.1).

Synergicka hodnota (synergistic value) je vymezena jako vysledek kombinace 2 nebo vice
aktiv nebo podili, kdy tato kombinace ma vyssi hodnotu nez soucet samostatnych hodnot.
IVS rozlisuji dostupnost dané synergie, pokud je synergie dostupna vétSimu poctu ucastnik,

pak mize byt tato hodnota konzistentni s trzni hodnotou (1S, 2017, odst. 60).

Likvida¢ni hodnotu (liquidation value) tvofi suma, ktera vznikne ocenénim jednotlivych

polozek rozprodavanych aktiv.

Zima (2016, s. 15) ve své publikaci dovozuje, zZe: ,,... znalci se zpravidla shodnou na metode,
ktera ma byt pouZita, avSak neexistuje jeden jediny spravny odborny ndzor na pouziti
urcitého modelu ¢i konceptu v ramci této metody, ani shodny ndzor na spravna vstupni data

3

do konkrétniho ocenovaciho modelu.

Kislingerova (2001, s. 11) postuluje, ze neni hodnota podniku totozna s cenou a ..., hodnota
a Cena se rovnaji jen vyjimecné. Vyslednd cena, za kterou je podnik prodan, je vysledkem
celé rady faktoru, které na ni maji viiv, ...“ Autorka ma na mysli napiiklad behavioralni
faktory, vzajemné vztahy kupujictho a prodavajiciho anebo obratnost pii obchodnim

jednani.

1.3 Duvody pro ocenéni

Ucel ¢&i podnét k ocenéni musi byt vzdy znam a slouzit jako sou¢ast zadani zpracovateli
ocenéni. Ocenéni je sluzbou, kterd poskytuje jejimu objednateli konkrétni uzitek. Tento
uzitek se 1i8i dle funkce, k niZ je ocenéni urceno. Jedna se o funkce pro rozhodnuti, funkce
zprostifedkujici a funkce argumentacni. Ocenéni dle funkce je subjektivnim postojem
ptipisovanym tzv. Kolinskou $kolou. Se subjektivnim ocenénim je spjata investi¢ni hodnota.

Vyjadftuje, za kolik by byl ochoten investor uskutecnit transakei.

Dal$im mozZznym pfistupem je objektivizované ocenéni a zjisténi trzni hodnoty. V téchto

piipadech jsou provadéna ocenéni pro rizné druhy transakeci.
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V ptipadech, kdy dochézi k vlastnickym zménam:

- koupé obchodniho zavodu dle § 2175 OZ,

- nepenézity vklad dle § 143, 251 a 573 zékona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich — ZOK),

- vefejny navrh na koupi nebo sménu ucastnickych cennych papira dle § 322 a nasl.
ZOK,

- squeeze-out (vytésnéni minoritnich akcionaiti) dle § 375 a naslednych ZOK,

- pravo odkupu podilt spole¢niki dle § 89 a naslednych ZOK,

- povinna nabidka ptevzeti dle zakona ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach ptevzeti a 0 zméné
nékterych dalSich zakonl (zdkon o nabidkach ptevzeti), pfi ovladnuti cilové
spolecnosti,

- flzi a rozdéleni na zéklad¢ zdkona o pieménach obchodnich spole¢nosti a druzstev,

§ 73 az 75.
Mezi ocenéni pro ptipady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam, patii:

- zména pravni forma spolecnosti dle § 367 zakona ¢. 125/2008 Sb., o preménach
obchodnich spolec¢nosti a druzstev,

- zastaveni podilu v korporaci dle § 1320 OZ,

- ocenéni v souvislosti s poskytovanim aveéru,

- v souvislosti s pfemé&nami spole¢nosti a dalsi.

Vyse uvedeny funkcionalni ptistup se nikdy nevzdalil od redlnych potteb trznich subjekt
a neptistoupil k nahrazeni redlnych nedokonalych trhii abstraktnim trhem dokonalym.
Vypocty a zjistené hodnoty jsou vzdy vazany Ucelem, tudiz nemohou byt obecné platné.
Oproti tomu trZni koncept postuluje existenci dokonalého kapitalového trhu a ocenovatel

¥ika, jaka by byla hodnota aktiva ,.kdyby* (KRABEC, 2009, s. 139).

1.4 Obecné pozadavky na ocenéni

Literatura uvadi, Ze by ocenéni mélo probihat dle nasledujicich pozadavki:

- zasada komplexnosti — nestrann¢ ptihlizi k opravnénym zajmtm, pravim
a povinnostem vSech stran,

- zésada Uplnosti (obsahové nélezitosti),
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- zasada opakovatelnosti — forma musi umoznit kontrolu vypo¢tt a postupt,

- zasada vnitini konzistence — ptedpoklady si vzajemné neodporuji,

- nezavislost a nestrannost — nezavislost na vysledku ocenéni, nezajem na ovlivnéni
vysledki pro Zadnou ze stran ocenéni,

- zasada divodnosti — pouziti relevantnich informaci,

- zasada odtivodnitelnosti — odtivodnéni vSech postuptli, metod, udaji a zavéra,

- zasada vzajemné kontroly — pouziti vice metod a vyvozeni vysledku postupem

rekonciliace.

Ocenéni by mélo byt zpracovano v souladu s nejlepsi praxi vyjadienou ocenovacimi
standardy a pfi vyuZiti odpovidajicich bazi hodnoty. Jediné tak miZe byt vysledkem

transparentni, odiivodnitelné a obhajitelné ocenéni s uzitkem pro vSechny strany.

Nestrannost

\\'Z

4

Bdaze hodnoty Odiivodnénost

T

Diivodnost

KVALITNI ZNALECKY POSUDEK

To

Vnitini
konzistence

7

Vzajemna
kontrola

Komplexnost
Uplnost
T tnost Opakovatelnost
T ransparentnos (= pfezkoumatenost)

Obrdazek 1: Vztahy mezi zasadami pro zpracovani znaleckého posudku
Zdroj: MARIK 2018, s. 55, vlastni zpracovani

1.5 Zakladni metody

V zévislosti na konkrétnim ucelu vyuziti ocenéni, zvolené bazi hodnoty a ptipadné podle
dil¢ich analyz situace podniku jsou vybrany relevantni metody vypoctu hodnoty. Maiik
(2018, s. 44) uvadi, ze byva obvyklé seskupovat metody do 3 velkych skupin, tzv.
ocenovacich piistupt.
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» Vynosové metody opirajici se o analyzu vynost podniku:
- metoda diskontovanych penéznich toki — ve varianté entity, equity a APV
(upravena soucasna hodnota),
- metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,
- kombinované vynosové metody,

- metoda ekonomické pfidané hodnoty.

» Trzni metody zalozené na analyze aktualnich cen:
- ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace,
- ocenéni na zakladé¢ srovnatelnych podnikd,
- ocenéni na zaklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu,
- ocenéni na zdklad¢ srovnatelnych transakci,

- ocenéni na zadklad¢ odvétvovych multiplikatort.

» Majetkové metody — nakladovy pristup:

ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,

substanc¢ni hodnota na principu reproduk¢énich cen,

substan¢ni hodnota na principu uspory naklada,

likvida¢ni hodnota,

majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.

Kazdé ocenéni je jedinené, ke kazdému podniku je tfeba pfistupovat zodpovédné
a individualng. V priibéhu ocenéni, pokud jsou zjisténa zdsadni fakta o stabilit¢ podniku,
mohou byt metody dopliiovany a pfizplsobeny témto poznatkim. MiZe se jednat
mj. 0 zjisténi, Ze podnik neni v dobré kondici, pak bude pravdépodobné primarni metoda

doplnéna o metodu nékladovou pro zjisténi likvida¢ni hodnoty podniku.

K tomuto Zima (2016, s. 216) dedukuje, e u¢elem ocenéni se v Ceské republice
nejpodrobnéji zabyval Vrchni soud v Praze v souvislosti sfeSenim otazky standardu
hodnoty. Nutnost respektovani pravniho principu ochrany slabsi strany (napf. pfi ocenéni
likvida¢nich hodnot, ale také napt. dle § 322 nebo 375 ZOK - viz vyse) ovliviiuje otazku
hodnoty (v tomto konkrétnim piipad¢ akcii). Soud ve svém odivodnéni rozhodnuti

mj. uvedl:
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“K otazce hodnoty predmétnych akcii je mozné pristupovat budto z hlediska stanoveni
spravedlivé hodnoty, anebo z hlediska stanoveni spravedlivé trzni hodnoty, pricemz v obou
pohledech je pomérné znacny rozdil. Spravedliva trzni hodnota vyjadiuje hodnotu, které by
bylo pravdepodobné dosazeno v transakci mezi nespriznénymi, racionalné uvazZujicimi
a plné informovanymi subjekty na obou strandch pri dodrzeni dalsich predpokladii, a jedna
se tedy do znacné miry o kategorii, kterd se svou definici blizi definici trzni hodnoty, jak je
tato promitnuta do rady definic uvadenych soudnimi znalci ve znaleckych posudcich, jejichz
predmétem je stanoveni trzni ceny aktiv, v pripadé definice spravedlivé hodnoty je zdiiraznén

motiv kompenzace mensinovych akciondru ¢i spolecnikii, kteri se (ne nutné dobrovolné)

vzdavaji sveho majetku* (VS 2009, s.zn 7 Cmo 447/ 2009).

Tento vyrok dostatené poukazuje na stilou zivost problematiky ocenéni podniku
a ,,neusazenost™ praxe provadéni jednotlivych ocenéni. S timto postojem se ztotoziuji i dalsi
autofi publikujici v dané ekonomické oblasti. Nejen tato teoreticka rovina bude uplatnéna
a zohlednéna v praktické Gasti této prace. Pouziti metod je v realité malého trhu Ceské

republiky ovlivnéno dostupnosti realizovanych obchodnich piilezitosti a dat.

1.6 Ocenovaci zakonné normy

Zakonnymi normami jsou zakon €. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku a o zméné nékterych
zakoni (zakon o ocenovani majetku — ZOM), ve znéni pozdéjSich piedpist, a vyhlaska
¢. 441/2013 Sbh., k provedeni ZOM (ocefiovaci vyhlaska), ve znéni pozdé&jsich piedpist.
Zékon upravuje vSeobecné nazvoslovi a postupy pii ocenéni tzv. zjisténou hodnotou. Dle
tohoto ptedpisu a vyhlasky se ocenuji pfedevsim piipady nemovitych véci, které¢ maji dopad
na daflové povinnosti subjekti. Hlava Sesta § 24 vySe zminéného zékona uvadi zplsob
ocetlovani obchodniho zdvodu, tj. obchodni zadvod nebo jeho Cast se ocefiuje souctem cen

jednotlivych druhtt majetkii snizenych o ceny dluhd.
K tomuto ZOM v § 24, odst. 3:

,,Ocenéni zavodu vynosovym zpusobem se urci jako soucet diskontovanych budoucich
cistych rocnich vynosu zdvodu. Zpusob zjisténi téchto vynosu a diskontovani stanovi

vyhlaska* (2018, s. 10).
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V odstavci 4 téhoZz paragrafu a zékona se hovofi o tom, Ze pokud je pfi prodeji zdvodu cena
sjednana vyssi nez cena zjisténd vynosovym zpusobem, povazuje se rozdil za cenu dobré

povésti zavodu. Dedukei 1ze dovodit, ze tento pojem odpovida goodwillu podniku.

Ocenéni probihd také na zédklad¢ zakona €. 563/1991 Sb., zékon o Gcetnictvi. Dle této normy
se dlouhodoba hmotna a nehmotna aktiva ocenuji v okamziku poftizeni jejich skute¢nou
potizovaci cenou (Synek a Kislingerova 2015, s. 157). Postupné je hodnota dlouhodobych
aktiv sniZovana o ¢astku nesouci oznaceni odpisy. Dlouhodoby finan¢ni majetek se pak
podle platného zakona o ucetnictvi ocenuje cenami potizeni (plati princip historickych cen).
Ocenovani obézného majetku Ize uskutecnit nékolika zplisoby. Mezi né€ patii ocenéni podle
primérnych cen, metody FIFO a metody LIFO (kalkuluji rozdilné ceny dodavek dle stafi na
sklad¢).

1.7 Faktor ¢asu a rizika

Na nésledujicich faktorech jsou zalozeny dale uvedené tvahy, z tohoto divodu je jim
vénovana alespont minimalni pozornost. V praxi jsou tyto faktory o to dilezité;jsi, jelikoz
ovliviiuji ocenéni prostfednictvim diskontni miry. Navic jsou hodnoceny subjektivné

a na zakladé zkuSenosti a znalosti ocenovatela.

1.7.1 Faktor ¢asu

Uvedena definice plati jak pro jednotlivé majetkové polozky, tak pro podnik jako celek.
., Z teoretického hlediska vymezujeme hodnotu aktiva jako soucasnou hodnotu budoucich

cistych prijmii, které z tohoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva“ (Matik 2018, s. 57).

Zde je mozné mluvit o tzv. Casové hodnoté€ penéz, jelikoz budouci ptijmy, které¢ budou tvofit
hodnotu podniku, nemaji pro svého piijemce rovnocenny vyznam. Piijmy ziskané dfive maji
pro podnik z divodu mozného dalsiho investovani finan¢nich prostredkid vétsi prinos, néz
ptijmy ziskané pozdé&ji. Ocenovatel musi nejprve vSechny budouci ptijmy pfepocitat k datu
ocenéni (zjistit jejich soucasnou hodnotu). Hlavni techniky pro pfepocet penéznich castek

pracuji se 3 zakladnimi podobami:
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- jednotlivou castkou,
- anuitou (fadou stejné velkych splatek),

- perpetuitou (nekonec¢nou fadou stejné velkych pravidelnych splatek).

Nize jsou uvedeny zakladni vypocty a faktory, kterymi se ndsobi penézni Castka.

Odurocitel: ~ SH jednotlivé ¢astky = ¢astka *

(1+i)n
Urotitel: BH jednotlivé ¢astky = Castka * (1 +i)"

, . , Y (1+)™-1
Zasobitel: SH anuity = anuitni ¢atka * ———
i(1+i)n
v , Y (1+)"-1
Stradatel: BH anuity = anuitni catka * ———

o am

Umotovatel: Anuitni ¢astka = SH anuity * M

(1+i)n-1

Fondovatel:  Anuitni ¢astka = BH anuity * ——

(1+iH)n-1

SH = soucasna hodnota, BH = budouci hodnota, n = pocet let, i = diskontni mira

Vyse uvedené vzorce jsou zaloZené na tzv. slozeném uroceni, pfedpokladame, ze ziskané
uroky nebudou odebirany, ale budou ihned spolu s ptivodni ¢astkou opét investovany, tedy

dale Groceny (Maiik 2018, s. 57-58).

1.7.2 Faktor rizika

Riziko je nekonCici stav, riziko mizeme omezit nebo odklonit, nelze jej ale 100 %
eliminovat. Riziko plyne z fungovani podniku a jeho interakci s okolim, zakazniky,

dodavateli, ¢i zaméstnanci a dal§imi zapojenymi subjekty.

Kislingerova (2001, s. 105) uvadi z pohledu ocenovani podniku dva druhy rizik. Jednim je

riziko trzni, které je spojeno s fungovanim podniku v urcitém vnéjSim ekonomickém
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prostfedi (podnik toto riziko nemiize eliminovat) a riziko specifické, obvykle se vyjadiuje

jako riziko provozni a riziko finan¢ni.

Literatura se vesmés shoduje na tom, ze zékladem pro ovlivnéni a fizeni rizik je kvalita
managementu a fizeni podniku. Nezbytné pro fizeni rizik je provést jejich identifikaci.
Jednotlivé faktory rizika management podniku analyzuje, kalkuluje avyhodnocuje.
Nasledn¢ mohou byt hledana opatieni ke snizeni rizik, naptiklad jejich rozloZzenim nebo

pfenesenim na jiny subjekt (typicky pojistovny).

1.8 Postup pri ocenovani podniku

Vseobecné je odbornou vefejnosti prijimano, ze zékladni cil existence podniku predstavuje
maximalizace zisku. K tomu, aby byl tento cil napliiovan, je tieba vytvofit takovou strukturu
a takové podnikové fizeni, které bude schopné pii dané strategii, produktovém portfoliu,
velikosti podniku, stylu fizeni, variabilit¢ makrookoli a dalSich parametri podnik
dlouhodobé rozvijet. Velikost podniku tvoii determinantu podnikového fizeni a nepfimo
také vlastnické struktury a celkového fungovani. Aby bylo mozné viibec zacit s ocefiovanim
podniku, musi zpracovatel ocenéni shromazdit cenovou dokumentaci a provést sber

vstupnich dat.

Nasledujici staté detailnéji seznamuji Ctenafe s jednotlivymi tikony a procesy oceflovani,
pti¢emz jsou koncipovany v souladu s literarnimi zdroji a doporuc¢enymi standardy IVS.
Zakladni zdroje autorti doc. Mafika a doc. Kislingerové jsou doplnény a piipadné nazoroveé

konfrontovany s dal§imi autory.

1.8.1 Sbér vstupnich dat

Zakladem k ocenéni jsou interni a externi informacni systémy a v nich uloZena data tykajici
se podniku a jeho mikro a makrookoli. Interni data mohou byt ziskdna napt. z ucetnich

zaveérek a vykazi, finan¢nich planti a vnitropodnikovych informaci (napt. z MIS).
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Kislingerova (2001, s. 27) vyty¢ila nasledujici postup sbéru a analyzy dat, coz znazoriuje

obrazek 2.

Podnikatelsky
zamer

Financéni analyza \
Mikroprostiredi \
/ Makroprostiedi \

Obrazek 2: Pyramida postupu sbéru a analyzy dat
Zdroj: KISLINGEROVA 2001, s. 27, vlastni zpracovani

Smeér prace

Potiebna vstupni data 1ze rozd¢lit nasledovné:

> Zdkladni data o podniku — data, ktera identifikuji podnik (nazev, IC, pravni forma,

predmét podnikéni, struktura vlastnikli a podniku, jeho historie apod.),

» FEkonomicka data — GCetni vykazy za poslednich 3-5 let, vyro¢ni zpravy, zpravy
auditorl, podnikové plany,
» Relevantni trh — vymezeni trhu (velikost a vyvoj tohoto trhu), segmentace trhu,

atraktivita, faktory vyvoje trhu,

» Konkurencni struktura relevantniho trhu — data o hlavnich konkurentech, bariéry

vstupu do odvétvi, mozné substituty vyrobkil nebo produktii ocetiovaného podniku,

» Vyroba a dodavatelé — tizeni kvality, certifikaty kvality, charakter vyroby, uroven

technologie (stafi, srovnani s konkurenci), kapacity a jejich vyuziti, dodavatelé apod.,

» Odbyt a marketing — data o struktutfe odbytu (odbératelti, vyrobkt, izemi), hlavnich
produktech (jejich srovnani s konkurenci a hodnoceni), cendch, porovnani cen

s konkurenci, velikosti a struktuie vydajt, reklamé,

» Pracovnici — struktura pracovnikidi, naroky provozu, situace na trhu prace,
produktivita prace a jeji srovnani s konkurenci, persondlni naklady (Matik 2018,
S. 72-73).
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Seppelfricke (2012, s. 17-18) k vyse uvedenému pichledu jednotlivych vstupnich dat

dopliuje dalsi atributy, které popisuje jako méfitelnost a relevanci (viz nasledujici obrazek).

VYSOKA
Analyza Analyza
kli¢ovych &isel struktury
konkrence
'—
m ”
@] Analyza
E Analyza produktového makroprostredi
) .
- portfdlia
e
n
E -
Analyza Analyza .
implementace strategie Avr)alvzla
strategie fizeni
podniku
NiZKA
NIZKA VYSOKA
RELEVANCE

Obrazek 3: Relevance a méritelnost analytickych nastroju pro predpovéd uspéchu
Zdroj: SEPPELFRICKE (2012, s. 18), vlastni zpracovani
V odborné literatufe lze nejcastéji nalézt nasledujici strukturu ziskdvéani vstupnich dat

podniku:

- strategicka analyza,

- analyza konkuren¢nich sil podniku,

- analyza finan¢nich vykazl pro zji§téni finanéniho zdravi podniku,
- rozdéleni pasiv na provozn¢ nutna a nenutna,

- analyza a prognoza generatorti hodnoty,

- sestaveni finan¢niho a pfipadné podnikatelského planu.

1.8.2 Strategicka analyza

Jak Synek a Kislingerova (2015, s. 183-187) spravné interpretuji, integruje vrcholovy
management prostiednictvim strategického fizeni podnik jako celek, soustied’uje jeho sily,
zajiSt'uje a upevilyje systémové vazby mezi jednotlivymi podnikovymi ¢innostmi za Gi¢elem
analyza. Zaroven je nezbytnou soucdsti ocenovani spolecnosti, nebot’ uruje celkovy
vynosovy potencidl daného podniku. Ten lze dale Clenit na vné&jSi a vnitini potencidl.

Vnitinim potencidlem se rozumi silné a slabé stranky podniku ve vazbé na analyzu
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konkurence. Na druhé stran€ vnéjsi potencial predstavuje okoli podniku, které na n¢j pisobi

a podnik jej nemiize ovlivnit.

V ramci strategické analyzy se tedy provadi analyza makroprostfedi i mikroprostiedi,

které jsou vzajemné izce propojeny a navzajem se ovliviuji.

Strategicka analyza by méla odpovédét na 3 zakladni otazky: Jaké jsou perspektivy
podniku z dlouhodobého hlediska? Jaky vyvoj trhu, konkurence a podnikovych trzeb lze
v souvislosti s potencidlem podniku o¢ekavat? Jaka rizika jsou spojena s podnikem, jaka je

progndza trzeb?

V radmci analyzy makroprostiedi je sledovano zejména ekonomické prostredi predstavujici
makroekonomické ukazatele, jako jsou napt. mira inflace, velikost irokové miry, kurz mény,

mira nezaméstnanosti nebo vyvoj HDP. V této oblasti jsou dale analyzovany:

- zékladni data o trhu (velikost trhu a prognoza jeho rustu, ptipadna segmentace),

- atraktivita trhu (rtst trhu, velikost trhu, intenzita piimé konkurence, primérna
rentabilita, citlivost na konjunkturu, ...),

- progndza vyvoje trhu (mimo jiz zminénych jsou to obecné faktory poptavky,

specifické faktory-spotiebni zvyklosti, trendy mddni ¢i technologické, ...).

Mezi dal$si podmnoziny ekonomického prostiedi patii technologické, demograficke,
politicko-pravni a socialné-kulturni prostiedi. Technologické prostredi je spojeno s novymi
technologiemi, jeZ podniku umoziuji zvysit produktivitu prace a ziskovost a sou€asné sniZit
naklady a tim zvysSit konkurenceschopnost podniku. Demografické prostiedi je dilezité
Vv ptipadé vytvéieni jednotlivych trhi, ovliviiuje jejich rozmisténi, velikosti a strukturu.
V ramci n&j je sledovana velikost populace, hustota obyvatel, mobilita a jiné faktory.
Politicko-prdvni prostredi zahrnuje vlivy vladnich a politickych organt. Socialné-kulturni

prostiedi zachycuje urovein spole¢nosti.
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Pro tyto analyzy, zkratkovité oznacované PEST, bylo konstruovano vice moznych pojeti
matice, naptiklad SLEPT (faktory socialni, legislativni, ekonomické, politické, technologické),
PESTLE (faktory politické, ekonomické, socialni, technologické, legislativni a environmentalni)
a dalsi. Veskeré PEST analyzy by mély byt zméfeny k odhaleni novych vyvojovych trendi,
které mohou v budoucnu ovlivnit podnikatelsky zamér podniku. Souvislosti jsou pro

zjednoduseni vyjadieny graficky nize na obrazku 4.

Ekologické

MAKROPROSTREDI
faktory

Externi vlivy

Politické
faktory

Technologické
faktory

Hrozba

Sila dodavateld substitutd

FIRMA

Struktura | ,

' nterni .

Rivalita v kultura, cile, viivy Hrozba nové
odvétvi zdroje atd. konkurence

MIKROPROSTREDI
Interni viivy

Sila odbératell

TRZNIi - OBOROVE OKOLI

Legislativni
faktory

Socidlni
faktory

Ekonomickeé
faktory

Obrdazek 4: Struktura vazeb strategické analyzy podniku
Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza mikroprostiedi, nékdy oznacovaného jako mikrookoli, naproti tomu identifikuje
faktory ovliviiujici podnik zevnitf. Jsou jimi napf. firemni prostiedi, dodavatelsko-
odbératelské vztahy, konkurence, kupujici, nebo hrozba novych vyrobk. ,, Cilem této casti
(strategické analyzy - pozn. autora) je identifikovat sily a faktory, které cini odvétvi vice ¢i
méné atraktivnim. Analyza vychazi ze zdkladnich charakteristik odvetvi, jejimi stezejnimi
castmi je vymezeni sil, které vyznamné ovliviiuji vyvoj a zmény v odveétvi, a klicovych faktorii
uspéchu, jez oviliviiuji uspésnost ¢i neuspésnost podniku v odvetvi*“ (Synek a Kislingerova

2015, s. 187).

Je nahliZeno na strukturu odvétvi a citlivost na zmény hospodaiského cyklu, pficemz
rozliSujeme odvétvi neutralni, cyklické a anticyklické. Neutrdlni odvétvi zahrnuje statky
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nezbytné spotieby (potraviny, tabak) a neni pfili§ ovlivnéno hospodarskym cyklem. Cyklické
odveétvi zahrnuje statky zbytné spotieby (automobilovy primysl, cestovni ruch) a ptesné
kopiruje hospodatsky cyklus, kdy v dobé konjunktury maji spolecnosti trzby vysoké,
anaopak v dob¢ recese trzby klesaji. Posledni anticyklické odvétvi zahrnuje levnéjsi

substituty drahych produktt (levné odévy, obuv) a vyviji se opacné nez hospodatsky cyklus.

Spravna identifikace faze hospodarského cyklu umoziuje ocenovateli Cinit ve vztahu k blizkému
oc¢ekavanému vyvoji ekonomiky jako celku kvalifikované zavéry. Mezi dalsi podstatné
odvétvové charakteristiky nalezi zpiisob vladni regulace. Jedna se o statem vyvolané zasahy
do ekonomického systému, jimiZ jsou regulované ceny — najemné, investi¢ni pobidky, energie

apod. nebo o bariéry vstupu do odvétvi (napt. diky udéleni licenci).

SWOT analyza

SWOT analyza slouzi ke zhodnoceni strategické analyzy a zahrnuje vnitini a vnéjsi faktory,
které ovliviiuji podnik a jeho dosahovani strategickych cilti. Vnitini faktory zahrnuji silné
aslabé stranky podniku a vnéjs$i faktory zahrnuji pfileZitosti a hrozby podniku. Jedna
se 0 analyzu v Siroké praxi velice vyuzivanou, nebot’ je mozné ji pouzit bud’ pro podnik jako
celek, nebo pro jednotlivé oblasti podniku. Na SWOT analyze by se mé¢lo podilet co mozna
nejvice pracovnikli napfic¢ spektrem celé podnikové struktury. Jen tak muize byt zajiSténa

potiebna vypovidajici hodnota analyzy.

Vysledkem strategické analyzy by mély byt identifikované odpovédi na otazky dlouhodobé

perspektivy podniku, rizika spojena s existenci podniku a progndzy vyvoje trzeb.
V praktické ¢asti budou zohlednéna veSkerd nashromazdénd data pro Ucely zpracovani

strategické analyzy s vyuZitim vySe popsanych néstroji a postupi.

1.8.3 Finan¢ni analyza podniku

vvvvvv

pro jakékoliv finan¢ni rozhodnuti. Proto je tieba ji zpracovat a vyuZzit pfi ocenéni. Hlavnimi

ukoly finan¢ni analyzy je rozpoznat financ¢ni zdravi spolecnosti a identifikovat jeji slabé
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stranky, které¢ by mohly v budoucnu zplisobit néjaké problémy a determinovat stranky silné,

o které se bude podnik opirat.

Ocenovatel by nemé¢l pouze spocitat fadu pomérovych ukazatelli, mél by proniknout hloubéji
do hospodateni oceniovaného podniku. Matik (2018, s. 116-117) mini, Ze v ramci tohoto Gsili

je nezbytné hledat minimalné odpoveéd’ na nésledujici otazky:

» Jak vypada majetkova a finan¢ni struktura podniku a jak je rozdilna ¢i shodna

s konkurenci?

Jaké tendence se projevuji ve struktute aktiv?

Do jaké miry je zajiSténa likvidita podniku? Jak vypada dlouhodoba rovnovaha?

Jaka je vynosnost podniku a jaké faktory ji ovliviuji?

YV V V VY

Jak 1ze hodnotit celkové finan¢ni zdravi, jaky je souhrnny zaver?

Pti zpracovani finan¢ni analyzy se v§eobecné vychézi z nésledujiciho postupu:

- provéteni vstupnich tdaji (z auditorskych zprav a dalSich zdrojt, viz nize),
- analyza zdkladnich tcetnich vykazi (za predpokladu jejich uplnosti a spravnosti),
- analyza pomérovych ukazateld,

- interpretovani dosazenych vysledkd.

Synek a Kislingerova (2015, s. 283) pfinaseji bohaty vycet zdroji, které je vhodné vyuzit
jako podklad pro zpracovani analyz. Zminuji naptiklad statistické ro¢enky, Obchodni
vestnik, vnitini systémy MIS, finan¢ni vykazy a dal$i. VSechny tyto zdroje jsou svou

povahou historické a ocetiovatel musi dopocitavat inflacni navysSeni.
Analyza ucetnich vykazi

Ucetnimi vykazy se rozumi rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Rozvaha podava celkovy piehled
0 pasivech a aktivech k ur¢itému casovému okamziku, vétSinou k poslednimu dni ucetniho
obdobi. Ocenovatele zajima del$i ¢asové obdobi, aby bylo mozno posoudit tendence,

které se ve vykazech projevuji a mohl pfipadné srovnavat data s podobnymi podniky.

Zatimco Synek a Kislingerova (2015) ve své publikaci vynechavaji hlubsi exkurz do analyzy
rozvahy, Maftik (2018, s. 117) vypocitava soupis zajmovych oblasti, které¢ by mél ocetiovatel

sledovat. Jsou jimi pfedevsim:
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- stav a vyvoj bilan¢ni sumy,

- struktura aktiv, jejich vyvoj a pfimétenost,

- struktura pasiv a jeji vyvoj s diirazem na vlastni kapital, bankovni a dodavatelské
uvery,

- relace mezi slozkami aktiv a pasiv.

Pti analyze aktiv je tfeba zkoumat nejen to, co v rozvaze je, ale predev§im se musi oceniovatel
ptat po vécech, které tam nebyvaji. K tomu je tfeba znat ucetni politiku podniku a zajistit si
pfistup k ucetnimu ocenovani (napt. ucetni a danové odepisovani, politika v oblasti

opravnych polozek a rezerv apod.).

Vykaz zisku a ztraty vypovidd o schopnosti podniku zhodnocovat vlozeny kapital.
Zachycuje naklady definované jako penézni vyjadieni spotieby vyrobnich €initelll a vynosy
predstavujici penézni vyjadieni vysledkl plynoucich z provozovani podniku. Opét je vhodné
zkoumat dynamiku a strukturu jednotlivych polozek. V tomto piipadé je kritériem podil
polozek na celkovych trzbach a vyvoj podilu téchto polozek ve vztahu k obvyklému podilu
a ve vztahu k dosahovanému vysledku hospodafeni. Diilezité je zkoumat nejen celkové
vysledky hospodateni, ale také dil¢i (provozni vysledek a finan¢ni vysledek) (Matik 2018,
s. 119).

wewvr

Sirok4 literatura se vénuje tomuto tématu. Vykaz penéznich tokii podava souhrnny piehled
0 vydejich podniku, jak a na¢ podnik penize pouZzival ¢i do jaké miry vysledek hospodateni
odpovida skutecné vydélanym penéziim. V kazdém ptipad¢ je tfteba oddélené vykazat platby
dani a pfijaté 1 vyplacené uroky a podily na zisku. Velkou pozornost je tieba vénovat
penéznim tokiim spojenym s investicemi, jak investicim samym, tak prodeji odepsané¢ho
investicniho majetku a saldu provoznich, investicnich a finan¢nich tokt (tvoii celkovy

penézni tok).

1.8.4 Analyza pomérovych ukazatelu

Nekteti autofi  doporucuji  zkoumat piedev§im kratkodobou likviditu podniku,
kterd vypovidd o finanénim zdravi a dlouhodobou finanéni rovnovéhu vypovidajici

0 schopnosti hradit dlouhodobé zédvazky. Pokud jsou tyto 2 oblasti probadany, bude vhodné
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se ptat po vynosnosti. Vynosnost se méfi ukazateli rentability (jedny z fady pomérovych

ukazatelt).

Synek a Kislingerova (2015, s. 286) povazuji rozbor pomérovych ukazateli za zaklad

finan¢ni analyzy. Zminuji, Ze finan¢ni analyzy probihaji obvykle v téchto krocich:

- vypocet pomérovych ukazatell (ratios = koeficienti),

- srovnavani poméerovych ukazatelti s odvétvovymi praméry,

- trendové analyza (hodnoceni pomérovych ukazatelii v Case),

- hodnoceni vzajemnych vztahi mezi pomérovymi ukazateli (v USA obvykle
systémem Du Pont, u nés pyramidovou soustavou ukazatelit),

- navrh opatfeni (na zaklad¢ silnych a slabych stranek podniku).

Existuje celd fada pomérovych ukazatelli zkoumajicich vzajemny vztah mezi 2 veli¢inami.
a financni stabilita. Vypocet se provadi vydélenim jedné polozky (skupiny polozek) jinou

polozkou (skupinou polozek) uvedenou ve vykazech.

Ukazatele likvidity slouzi ptedev$im pro prvni orientaci obsahujici v podstaté ,,pouze®
analyzu ro¢niho vyvoje cash flow a jeho dil¢ich slozek. Synek a Kislingerova (2015, s. 284)
vyjmenovavaji likviditu béznou, rychlou a pohotovou. Matik (2018, s. 123) pak ptidava
polozku (ukazatel) s pojmenovanim pracovni kapital. Vyhodou vsech téchto ukazateld je
jednoduchost, srozumitelnost a praktické rozsiteni. Nevyhody pojimaji stati¢nost, absenci
obratky aktiv, obtiZznou zdlvodnitelnost urcité vyse a zavislost na zpiisobu ocenéni aktiv

a pasiv.

Mezi ukazatele dlouhodobé financni rovnovdhy, ptipadné wukazatele zadluzenosti patii
predevs§im statické ukazatele typu podil vlastniho kapitdlu na celkovém kapitalu, kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem, podil dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech nebo kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem. Zjednodusen¢ fe¢eno méfi

rozsah vyuzivani cizich zdroji k financovani dluhu.

., ... PFi ocenovani pro ucely podnikové akvizice byva pro potencionalniho akvizitora diilezité
zjistit, zda by po akvizici bylo mozné ziskanou firmu ddle zadluzit, pripadné zda by bylo
mozné odprodat cast jejich aktiv, protozZe takto ziskané penize miize akvizitor pouZit na

splacent uveru, ktery se vezme na zaplaceni transakce* (Marik 2018, s. 124).
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Dalsimi nastroji pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku jsou ukazatele rentability.
Vyuzivaji je pfedevsim investofi pro zjisténi vynosnosti vlastniho kapitalu. K jmenovanému
nastroji nalezi jesté rentabilita trzeb a vynosnost celkovych aktiv. Z pohledu Kislingerové
(2001, s. 69) je nejkomplexn&j$im pohledem na vykonnost podniku EBIT (earnings before
interest and taxes), tj. zisk pted uhradou trokt a dan¢ z pfijmd, ,, ...nebot zahrnuje vsechny
slozky efektu, ktery podnik vytvari z hlediska zapojeni majetkovych casti do podnikani.

Ukazatele aktivity, nékdy téz ukazatele vyuziti aktiv, méfi efektivnost hospodareni podniku
se svymi aktivy. Do této oblasti nalezi pocetni ikony pojimajici obrat zasob, primérna doba
inkasa, obrat stalych, obéznych a celkovych aktiv. Tyto ukazatele musi ocenovatel fadné
provétit, protoZe jejich vyvoj ma pro podnik rizné disledky a mohou byt zjiStény zdvazné

skute¢nosti o zdravi a fungovani podniku (politika financovani, zasob, pohledavek a dalsi).

Autofi se shoduji, ze je tfeba se pfi ocefiovani zamyslet, jak hodnotit ziskand data
0 jednotlivych ukazatelich. Stava se, ze vSechna data nevyznivaji zcela ptiznivé a nékteré
dil¢i oblasti vychazeji hiife. Naopak praveé tyto oblasti mohou byt divodem pro vynikajici
vysledky v jinych oblastech. Ocenovatel by tak mél provéfit vSechny vazby a hodnotit

celkovy stav, ne vysledek k medianu ¢i priméru vysledki jinych podnik.

1.8.5 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Na uvod je tieba vyjit z ptedpokladu, Ze ma podnik jedno zakladni podnikatelské zaméteni,
pro které byl ztizen. Pokud by mél podnik vice aktivit, mél by byt oceflovan jako souhrn
podnikatelskych jednotek. Kazda jednotka by méla byt oceniovana zvlast’. Jestlize je to jen
trochu mozné, mél by oceniovatel provést rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutna.
Zarovén s tim by mél rozdélit vynosy a naklady souvisejici s nepotiebnymi aktivy. Divody

pro toto rozd€leni majetku jsou:

- Cast majetku nemusi byt vilbec vyuzivana plynou z n¢j malé, nebo vibec Zadné
piijmy (nevyuZité pozemky, akcie bez vyplacenych dividend apod.),

- Cast aktiv pfinaSejici pfijmy muize obsahovat jina rizika,

- ob¢ skupiny aktiv jsou obvykle jinak ocenovany (jinym zornym uhlem

a v souvislosti s tim odlisnou metodou)
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Mafrik také zduraziuje, Ze nejde jen o informaci pro ocefiovatele ohledné hodnot hlavniho
provozu a neprovozniho majetku, ale ,,... pri nevyclenéni neprovozniho majetku bude
vysledné ocenéni (tedy chapané jako konecny soucet obou casti) s nejvetsi pravdeépodobnosti
chybné, tj. obvykle podhodnocené, ale nékdy miize byt i nadhodnocené “ (Marik 2018, s. 141-
142).

Jako provozné nutnd pro zakladni ,,business* oznacuje aktiva v urcité struktuie a velikosti

véetné primetenych kapacitnich rezerv. Matik (2018, s. 146) do této kategorie fadi:

- provozné nutny investovany kapital (pro minulé roky kapital investovany do aktiv
provozné potiebnych) po vytazeni polozek provozné nepotiebnych a obéznych aktiv
(u kterych neni mozno explicitné vy¢islit jejich naklady - napf. Groky),

- korigovany provozni vysledek hospodafeni po vylouceni nakladi a vynost
souvisejicich s provozné nepotfebnymi aktivy (vychodiskem je piimo provozni

vysledek hospodateni).

Provozné nutny investovany kapital rovna se provozné nutny dlouhodoby majetek plus
provozné nutny pracovni kapitdl. Mezi nejtypictéj§i piiklady polozek vyloucenych

z provozniho vysledku hospodaieni patfi:

- trZby a zGstatkova cena prodané¢ho dlouhodobého hmotného majetku a materialu,
- odpisy budov a zafizeni neslouzicich hlavnimu podnikani,

- vynosy a naklady mimotadného nebo neprovozniho charakteru.

Vsechna ostatni (aktiva) jsou oznaCena jako aktiva nenutnd (nepotfebna nebo takeé

neprovozni). Za provozné nenutna aktiva byvaji povazovana:

- kratkodoby finan¢ni majetek (cenné papiry) a penéZni prostredky,
- dlouhodoby finan¢ni majetek (podily, zaptjcky, avéry),
- ostatni majetek (nemovitosti, neprovozni majetek, pohledavky nesouvisejici s hlavni

¢innosti).

Je zajimavé, ze oproti Matikovi se Seppelfricke (2012) ve své publikaci hloubé&ji nezabyva
problematikou ¢lenéni aktiv na provozné nutna a nenutna, vénuje jim pouze okrajoveé nékolik

fadkl u vybranych metod ocenéni. Tato situace pravdépodobné vychazi z celkové koncepce
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publikace Seppelfrickeho, kterou pojimé jako vycerpavajici vycet jednotlivych metod

ocenéni a pomeérovych ukazateld, k nimz poskytuje praktické ptiklady.

1.8.6 Analyza a prognoéza generatori hodnoty

Generatory hodnoty se pro ucely ocenéni rozumi soubor n¢kolika zakladnich
podnikohospodaiskych veli¢in ur€ujicich ve svém souhrnu hodnotu podniku. Obvykle
se vyvozuji v navaznosti na konkrétni pfistup k ocenéni podniku. Progndza generatora by
méla tvofit zdkladni kostru finan¢niho planu a byt zdrojem informaci o finanéni minulosti

podniku. Hodnota podniku je zavisla na schopnosti tvofit v budoucnu volné penézni toky.

Typickymi generatory hodnoty pro teoreticky pripad jsou:

- trzby (obrat) a jejich rast,

- marze (korigovaného) provozniho zisku,

- investice do pracovniho kapitalu,

- investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

- diskontni mira,

- zpusob financovani (pfedevsim velikost ciziho kapitalu),

- doba generovani pozitivniho penézniho toku (doba existence podniku).

Generatory hodnoty Ize, pokud jsou fadné podloZeny a zdivodnény financni analyzou,
pfimo pouZit k prvnimu odhadu hodnoty podniku. Toto ocenéni je zaloZeno na principu
penéznich toki, pfiCemz smyslem je soustiedit pozornost na klicové veli¢iny ocenéni, jimiz
jsou rentabilita trzeb (z korigované¢ho provozniho zisku), tempo rastu a narocnost

na investice do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu (Matik 2018, s. 149-150).

1.8.7 Sestaveni finan¢niho plianu

V ramci bézného fizeni podniku je finanéni plan soucéasti podnikového planu. Mél
by vychazet z dlouhodobé strategie podniku a z jeho vize. Ma za tkol zajistit splnéni
podnikatelskych cilti podniku. Plan je sestavovéan z hlavnich finan¢nich vykazi, z vykazu

zisku a ztrat (vysledovky), rozvahy, vykazu penéznich tokd.
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Marik (2018, s. 175) k sestavovani finan¢niho planu jako podkladu ocenéni podotyka,
ze ocenovatel nemulize sestavit kompletné cely podnikovy plan, pfesto by mél zachovat jeho
zakladni logické vazby. Déle se domniva, Ze oceniovatel nebude vétSinou schopen sestavit
plan sam bez konzultace s managementem podniku. Zasadn¢ vSak varuje pred automatickym
pfebirdnim pldnd od managementu v piipadech trznich ocefiovani nebo objektivizované
hodnoty. Ocenovatel by mél vychazet z podkladi ocenovaného podniku do jisté miry

s védomim, Ze za ocenéni odpovida sam.

Vyse uvedeny vycet typickych generatori hodnoty (viz odst. 1.8.6) tvoficich kostru
finan¢niho planu je tfeba doplnit o plan financovani (pro potieby oveieni redlnosti prognozy
generatort hodnoty) a o formélni odpocty vsech polozek potiebnych pro kompletni sestaveni
finan¢nich vykazi, které jesté nebyly spocitany pii sestavovani jednotlivych dil¢ich plant.
Dale je mozné doplnit planované hodnoty méné¢ vyznamnych polozek, jez se vSak pravidelné
objevuji a mohou pomoci upfesnit vysledné ocenéni nebo i polozky nesouvisejici s hlavnim
provozem podniku (mlze se jednat o plan odprodeji nepotiebného majetku, investice

prebytkii do cennych papirti apod.).

Hlavni odlisnosti finan¢niho planu pro ocenéni podniku oproti planu sestavovanému béhem

bézného fizeni podniku znazoriuje prehledova tabulka 1.

Tabulka 1. Odlisnosti pristupii ke zpracovani financniho planu

Finanéni plan pfi ocenéni Financni plan béZny
obdobi sestaveni planu je co nejdelsi, obdobi sestaveni planu ¢ini 1-3 roky
minimalné 5, optimalné 10 a vice let

podrobnost v agregaci polozek podrobnost podle tcelu vykazi
plan ocenéni je primarné postaven na byva provadéna pouze samostatné
analyze a progndze generatort hodnoty extrapolace jednotlivych polozek
rozdé€leni vykazi na ¢asti (aktiva) ¢lenéni je obvykle shodné s tcetnimi
provozné nutné a nenutné vykazy
ma nejvetsi bezprostfedni vyznam vykaz byva kladen diiraz na vysledovku a
penéznich tokt rozvahu

Zdroj: Matik (2018, s. 183-184), vlastni zpracovani

Zakladni postup pfi sestavovani finanéniho planu nejlépe vystihuje obrazek 5. Matik (2018,

s. 176-178) upozoriiuje na to, ze uvedené schéma ukazuje pouze hruby a nejéastéjsi sled
krokt.
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1.8.8 Ocenéni

Vlastni ocenéni probiha podle mezinarodné kvitovanych metod, které¢ jsou dle potieby
uzpusobeny jednotlivym ptipadim ocenéni. Vzdy vSak musi byt zachovana kostra a ucel
ocenéni, aby byly vysledky ocenéni opakovatelné a porovnatelné, jak je uvedeno v diiveéjsim
textu. JelikoZ tato prace neni primarné zaméfena na velmi obsahlou a stale v mnoha ohledech
nedostatecné¢ odladénou oblast metod ocenéni, neni sepsan vycerpavajici vycet vsech metod
a nejpouzivangjSich metod. Blize budou specifikovany pouze metody uzité v praktické ¢asti

ocenéni vybraného podniku.

Zikladnimi metodami pro ocenovani podniku na zdklade analyzy trhu jsou:

- ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace,

- ocenéni na zakladé¢ srovnatelnych podnikd,

- ocenéni na zaklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu,
- ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci,

- ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatort.

Zdkladnimi metodami pro ocenovani podniku na zdkladé analyzy majetku jSou:

ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,
- substan¢ni hodnota na principu ndklad znovupoftizeni,

- substancni hodnota na principu Uspory nakladd,

- majetkové ocenéni na principu trznich hodnot,

- likvidaéni hodnota.

Vseobecné uznavanymi zdakladnimi metodami pro ocenovani podniku na zaklade analyzy

Vynosii jSou:

- metoda diskontovanych penéznich tokd,
- metoda kapitalizovanych ¢istych vynost (upravenych ziski),
- metoda ekonomické ptidané hodnoty,

- kombinované — korigované vynosové metody (vynosové ocenéni s majetkovym).
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Kalkulace cen je provadéna tak, ze budouci vynosy kalkulujeme v cenach k datu ocenéni,
t]. ve stalych cenach diskontni realnou mirou (oc¢isténou o inflaci). Vynosy jsou vyjadifovany
vV béznych cenach, diskontni mira je nominalni, tj. véetné inflace. Matik (2018, s. 192) mimo
jiné ve své publikaci s ohledem na zkuSenosti doporucuje pro prvni 3 jmenované metody

Z nésledujicich davodu pouziti béznych cen:

- pracuje se s penéznimi toky tak, jak budou skute¢né¢ nabihat,

- pouziti stalych cen komplikuje propocty spojené se splacenim uvéra,

- u stalych cen se ocenovatel nevyhne kalkulaci budouci inflace, protoze ji obvykle
potiebuje pro vypocet diskontni miry,

- jsou jedinym spravnym feSenim u podnikt, u kterych jsou ceny prodejni zatizeny

jinou vysi inflace nez ceny vstuptl.

Metoda diskontovaného cash flow (DCF) je z hlediska principu zakladni vynosovou

metodou, kterou takto vnima pievazna ¢ast literatury.
Lze rozlisit tii zékladni techniky pro vypocet hodnoty metodou DCF:

- metoda ,.entity (angl. entity approach), entity = jednotka oznacuje podnik jako
celek, hodnota je ziskana diskontovanim penéznich tokd, které jsou k dispozici
vlastnikim i véfitelim, nasledné je odectena hodnota ciziho kapitalu, vyjde hodnota
vlastniho kapitalu,

- metoda ,,equity” - diskontovanim penéznich toku, které jsou k dispozici vlastniktim,
ziskame hodnotu vlastniho kapitalu (hodnotu netto),

- metoda APV (adjusted present value = upravena soucasna hodnota) - je proveden
soucet hodnoty podniku za ptedpokladu nulového zadluzeni a soucasné¢ hodnoty
danovych Uspor z Groki, ve druhém kroku se odecte cizi kapital, ¢im je vykazana

hodnota netto.

vvvvvv

determinantou je zde, podobné jako u jinych metod, investovany kapital, respektive jeho
zvolend podoba. Zdikladnim znakem metody DCF entity (kterou ve své publikaci vyuziva
jako vyukovy vzor, pozn. autora) je, Ze bezprostiedné vysledkem procesu diskontovani
budoucich penéznich tokii je hodnota podniku jako celku. Podnik jako celek, entita, je ovsem
chapan nikoliv na urovni bilancni sumy, nybrz pravé na urovni investovaného kapitalu “

(Matik 2018, s. 193-194).
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Metoda ekonomické piidané hodnoty (economic value added — EVA) se stale vice
prosazuje v ekonomické teorii i praxi predevSim v zemich s vyspélou ekonomikou. Metoda
americkych autor pifekonava nedostatky klasickych ukazatelli rentability (ROA, ROE),
které nezohlednuji ¢asovou hodnotu pen€z, riziko investori a umoziuji ovlivnéni vyse

vykéazaného zisku.

Zékladnim principem metody EVA je méfeni ekonomického zisku, kterého podnik v tomto
pojeti dosahuje tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale také naklady kapitalu

(na rozdil od ucetniho zisku vcetné nakladii na vlastni kapital).

EVA = NOPAT - Capital * WACC

NOPAT = net operating profit after taxes — opera¢ni vysledek hospodafeni podniku
po odpoctu upravenych dani,

Capital = kapital vazany v aktivech potiebnych k hlavnimu provozu podniku (k dosaZeni
operativniho zisku),

WACC = weighted average cost of capital — praimérné vazené naklady kapitalu.

Ukazatel EVA je ¢asto vyuzivan manazery pii fizeni podniku jako ukazatele vynosnosti ¢i

nastroj pro fizeni a motivovani pracovnikd.

1.8.9 Volba metody ocenéni pro podnik LITRA

Metoda pouZitd pro ocenéni podniku LITRA obsahuje atributy pro odhad predpokladané
trzni hodnoty spolecnosti za podminek pfitomnosti soutézniho trhu, v némz mize byt
ocenované aktivum obchodovéano. Existuje likvidni organizovany trh na principu
hospodaiské soutéze, avSak jednotliva aktiva se vyznacuji diferenciaci mnozstvi a svych

vlastnosti.

Ptiklonil jsem se k volbé takovych metod ocenéni, které respektuji obchodovatelnost
podniku a jeho situacni pozici v ramci odvétvi primyslu a trhu. Vynosové metody ocenéni
umoziuji ocenit hodnotu podniku jako aktiva generujici zisk a pfidanou hodnotu pro
vlastniky po celou dobu jeho fungovani, tedy za piredpokladu pokracujiciho podniku (going

concern).
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2. Prakticka ¢ast

2.1 Uvod

Ocenovany podnik se zabyva poskytovanim sluzeb autodopravy vlastnimi prostfedky.
SouCasné nabizi doplnkové sluzby. Hlavni naplii podniku spada do klasifikace
ekonomickych ¢innosti 49.41 CZ-NACE silni¢ni nakladni doprava. VSechna zde uvedena
data jsou bud’to vetejn¢ pristupna v rejstiicich statni spravy nebo byla shromazdéna osobnim

jednanim s vedenim podniku.

Zvolené metody ocenéni nejsou zcela bézné vyuzivany v praxi, respektive byvaji uzity jako
kontrolni ¢i doplitkové metody. Vystupy a zavéry uvedené Vv dalSich ¢astech jsou vzdy

odiivodnény a vyjadiuji mlj osobni nazor.?

2.1.1 Ug&el ocenéni podniku LITRA

Ocenéni podniku LITRA, s.r.o. se sidlem Liberec I-Staré Mé¢sto, Purkynova 786/8,
IC: 61539821 je provedeno za idelem odhadu pfedpokladané trzni hodnoty firmy k datu
31. 12. 2020.

Mezi podklady slouZici k vypracovani ocenéni patii idaje poskytnuté vedenim spolecnosti,
vyroéni zpravy a zpravy auditort, data ze statnich vefejnych rejstiikit (ARES, CSU, MDCR)

a oborovych sdruzeni (Cesmad Bohemia, SDA aj.).

2 Znalecky tstav 1. Znalecka, a.s. vypracovala pro tdely rozdéleni ocetiované spolecnosti posudek ¢&. 2423-
058-2020. S jejimi zavery se ne zcela ztotoznuji, jelikoz pozice spole¢nosti na trhu a makroekonomické
souvislosti nebyly dostate¢né vzaty v potaz. Praveé tyto veli¢iny ovliviiuji hodnotu firmy v piipadé odhadu

trzni ceny.
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2.1.2 Zakladni informace o ocefiovaném podniku

Oceniovana spolecnost LITRA je podnikem se zahrani¢ni ucasti nazyvané JOINT
VENTURES. 70 % zdkladniho kapitalu je ve vlastnictvi Svycarské spolecnosti Cotra

autotransport AG, pfi¢emz je zaveden aktivné pasivni model fizeni, aktivni je Cesky vlastnik.

Zakladni identifikac¢ni udaje

Obchodni nazev: LITRA, s.r.o.

Sidlo: Liberec 1, Purkyiiova 8, PSC 46001
Identifikacni ¢islo: 61539821

Zakladni kapital: 1 000 000,- K¢

Prévni norma: spolecnost s ru¢enim omezenym
Jednatel: Pavel Kucera, od 9. listopadu 1994
Spolecnici: Pavel Kucera, vklad 300 000,- K¢

Cotra Autotransport AG (Cotra Transports Automobiles SA)
vklad 700 000,- K¢&

Predmét podnikani

Zivnostenské opravneni ¢. 1:
Predmét podnikani: Opravy silni¢nich vozidel
Druh Zivnosti: Ohlasovaci femeslna

Vznik opravnéni: 09. 11. 1994

Zivnostenske opravnéni ¢. 2:

Pfedmét podnikéni:  Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
zivnostenského zédkona

Obory ¢innosti: Vyroba stroju a zatizeni
Vyroba motorovych a piipojnych vozidel a karoserii
Velkoobchod a maloobchod
Udrzba motorovych vozidel a jejich piislugenstvi
Skladovani, baleni zboZi, manipulace s ndkladem a technické ¢innosti
V dopravé
Zasilatelstvi a zastupovani v celnim fizeni
Prongjem a ptijcovani véci movitych
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Druh Zivnosti: Ohlasovaci volna

Vznik opravnéni: 09.11. 1994

Zivnostenské opravneni ¢. 3.

Piedmét podnikani:  Silni¢ni motorova doprava — nakladni provozovana vozidly nebo
jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti piesahujici
3,5 tuny, jsou-li ur¢eny k ptepravé zvifat nebo véci, - nakladni
provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené
hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k piepravé zvifat
nebo véci, - osobni provozovana vozidly uréenymi pro ptepravu

nejvyse 9 osob vcetné fidice

Druh zivnosti: Koncesovana
Vznik opravnéni: 24.11. 1994
Doba platnosti: Na dobu neurcitou

Odpovédny zastupce: Ing. Jifi Samal
Historie podniku

1994: zalozeni spolecnosti

1995: prvni distribuce vozidel pro firmu SKODA AUTO, a.s.

1997: otevieni skladu v Mnichové HradiSti pro zajisténi logistickych sluzeb pro firmu
Peugeot Ceska republika

1999: ziskani certifikatu kvality ISO 9001

2000: 100 pracovnikti, obrat provozni prepravy 172 779 086 K¢

2001-2005: ptesunuti firmy z Liberce do nového logistického aredlu u Mnichova Hradiste,
roz§ifeni ¢innosti, poskytovani kompletnich logistickych sluzeb — sklad, lakovaci
a mechanické prace, opravy vlastnich a cizich pfepravnikl véetné rekonstrukci

2003: zisk certifikdtu enviromentalniho managementu ISO 14001

2004: zisk certifikitu CSN EN ISO 14001

2005: naplanovani vystavby skladu vozidel Toyota pro sttedni Evropu (280 000 m2),
zahdjeni praci pro Toyota vozy v Mnichové Hradisti — kompletovani pro SRN
a ptiprava pro distribuci CZ a SK, ndkup 97 ptepravnikli (novych vozidel s navésem)

2007: dosazeni celkového poctu vlastnich pfepravniki 151 ks, z toho 12 ks na pfepravu

nakladnich vozu
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2008: ziizeni pobocky na Slovensku — LITRA SK, zaroven byla ¢innost LITRA SK na konci
roku pozastavena z divodu hospodaiské krize (nebyla nikdy obnovena)

2010: zahajeni skladovani a poskytovani sluzeb s tim souvisejicich pro Mitsubishi Motors

2010-2013: nabyva vyznamu pieprava ojetych automobilil

2013: vrchol krize, podil domdci a zahrani¢ni dopravy dle trzeb 11 % ku 89 %, postupny
pokles poctu tidict, pomér rokti 2008/2013 ¢ini 161/113

2014: pozvolny ekonomicky rist, pofizeni novych souprav, investice do vzdaleného
pomérového méfeni paliva v nadrzich

2015: oziveni automobilového primyslu, kriticky nedostatek kvalifikovanych fidict,
vytézovani servisniho zdzemi repasemi nastaveb, vyrazny ndrlst objemu téchto
sluzeb externim spole¢nostem, nartst fidict na 145

2016: umisténi v CZECH TOP 100 Czech stability Award

2017: faze ocenované spolecnosti LITRA se spolecnostmi Dyna s.r.o. a Imtra a.s.

2018: obhajoba certifikatu ,,Opravnény hospodarsky subjekt* nejvyssi stupeit AEOFF

2019: zadmér odstépeni nemovitého majetku dilen a k nim ptisluSného movitého majetku

spole¢nosti od jeji provozni ¢asti

2.2 Strategicka analyza

v

Mezindrodni silniéni nakladni doprava je jednim znejproménlivéjSich odvétvi
pramyslovych sluzeb. Od vstupu do Evropské unie (EU) je Ceska republika bezcelni zénou
pro piepravu zbozi uvnitt EU, konkurence se zostfila a probiha konkurenéni boj. Rostouci
naklady firem nejsou schopny piepravni spolecnosti ovlivnit jinak neZ snahou o co
nejefektivnéj§i provoz, pruznou logistiku a hlidani nékladl. Piestoze existuji moznosti
kompenzace vykyvu nakladt, naptiklad palivovymi dolozkami, nemaji mnohé spolecnosti
takovou vyjednavaci pozici, aby dokdzaly navySenim smluvnich cen kompenzovat naptiklad
roz$ifeni mytného nebo nafizeni Rady EU o minimalnich platech ¢eskych zaméstnancii na
pracovnich cestach v zahrani¢i. Dochézi tak ke znevyhodnovani stfedné velkych firemnich

dopravci, kterym klesaji provozni marze.
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2.2.1 Analyza konkuren¢niho prostredi

Podle informaci ze sdruzeni CESMAD Bohemia (Martin Felix, 2016) bylo v roce 2014
provozovano 10 237 firem s eurolicenci pro MKD, které registrovaly 79 457 vozidel
s eurolicenci pro MKD. V poslednich letech dochazelo k pfilivu konkurence ze zahranici
a zaroven ke znasobeni fyzickych osob podnikajicich s vlastnim navésem, kterym

hodnocena spole¢nost velmi tézko nédkladové konkuruje.

Mimo aspekt uvedeny v piedchozim odstavci je tieba hodnotit odvétvi MKD v porovnani
s alternativnimi druhy pfepravy. V obrazku 6 je uveden vyvoj objemu piepravy vozidly
registrovanymi v CR, vozidly s registraci mimo nase izemi a pfepravy po Zeleznici v letech

2005-2019. Vychozim rokem je rok 2005, tudiz mu je pfifazena hodnota 100 %

350 Objem piepravy v letech vyjadieny v % 316,26
300 273,46 284

250 215,84 217,16
192,26 194,24

200
150 114,51 115,99 11541
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50 "7 7882 7504 72,96 70,79 7352 8135 ’
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pieprava véci po silnici vozidly registrovanymi v EU

Pieprava véci po silnici vozidly registrovanymi v CR

Preprava véci po zeleznici na uzemi CR

Obrazek 6: Srovnani vyvoje objemu nakladni prepravy dle druhu dopr. prostredku
Zdroj: MDCR a Eurostat, vlastni zpracovani

Napfti¢ roky byl objem piepravy po Zeleznici stabilngj$i a neutrpél vyraznym propadem
v letech krize 2008-2011. Silni¢ni nakladni doprava vozidly registrovanymi v CR se oproti
zelezni¢ni propadl hloubé&ji a az v roce 2018 vyrovnala pokles nastartovany v roce 2005.
Naopak je zietelny rostouci vliv zahrani¢ni silniéni dopravy, ktera rostla od roku 2005

0 315 %.

Z obrazku 6 lze také vycCist vzrlstajici objem piepravy vozidly ztzv. tietich zemi.
Z provedené¢ho pruzkumu je ziejmé, ze se jedna o mensi piepravce ze zemi byvalého

socialistického bloku, predevsim Polska, Slovenska a Rumunska nebo Bulharska. Nelze
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opomenout i nadnédrodni transportni spolecnosti ze zapadnich zemi, Spanélska a Italie,
které expanduji a vyuzivaji svou vyjednavaci pozici k zajisténi preprav. Na jejich fyzickou

realizaci si Casto najimaji Ceské prepravni spolecnosti véetné LITRA.

Objem prepraveného mnozstvi v absolutnich hodnotach znazoriuje obrazek 7. Udaje
potvrzuji rostouci intenzitu nakladni silni¢ni piepravy, oproti ni vykazuje Zzeleznicni
pieprava stagnujici tendenci. Je to dano jednak naklady spojenymi pii dvojnasobné nakladce
a vykladce zbozi pii rozvozu koncovym zdkaznikiim nebo do centralnich skladl a také
omezenou kapacitou a flexibilitou pfepravy. Pfepravni vykon vozidly registrovanymi v EU

je ve zdroji uveden v omezeném méfitku.

Pfeprava v absolutnich hodnotach v mil. tunokilometrti
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Prepravni vykon po Zeleznici celkem
Piepravni vykon silni¢nimi vozidly CR celkem

Piepravni vykon silni¢nimi vozidly registrovanymi v EU celkem

Obrdzek 7: Srovnani nakladni prepravy dle druhu dopravniho prostiedku absolutné

Zdroj: MDCR a Eurostat, vlastni zpracovani

Obrazek mimo jiné doklada, jakym zpisobem se vyviji automobilova doprava u nas. Tento
vyvoj je zohlednén béhem hodnoceni ekonomickych ukazateli a v predikci vyvoje

ocenované spolecnosti.

Hodnoceni vykonu odvétvi

V roce 2019 doslo v nédkladni dopravé jako v pfedchozich letech k nariistu objemu
prepravenych véci o vice nez 4 %, u prepravnich vykonii vSak pokles pokracoval stejnym
tempem. Pokles 4 % je opét ovlivnén zejména jiz 3letym pokracujicim poklesem silni¢ni

nakladni dopravy. Pfepravni objem zlstal nejvyssi za poslednich 20 let, vykon piepravy

cv v
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Objem piepravenych véci v silnicni nédkladni dopraveé po témet 10 letech poklesu do roku
2012 a naslednému nartstu vyjma roku 2016 pokracuje v tomto trendu s meziro¢nim
nariistem vice nez 5 % také v roce 2019. Naopak vyrazny pokles ptepravnich vykonil
se objevuje zejména v mezinarodni silni¢ni ndkladni dopravé. Celkové vykony silni¢ni
nékladni dopravy dopravci registrovanych v CR jsou nejniZsi za poslednich 20 let. (Sydos,
2019)

Pro zobrazeni agregovanych udaji hospodéiskych vysledkii slouzi nasledujici tabulka
ze zdroju spolecnosti Bureau van Dijk, Holland, konkrétn¢ zde se jedna o projekt Amadeus,

ktery poskytuje ekonomicka data evropskych 1 svétovych organizaci.

Tabulka 2. Mikroekonomické ukazatele odvetvi vice nez 150 firem

Rok /ména v tis.

K& 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Number of

companies 177 232 246 237 228 219
Operating

revenue

(Turnover) 47883034 | 177 | 54338129 | 232 | 53 476 487 | 246 | 50 182 787 | 237 | 49 318 315 | 228 | 45615795 | 219
P/L before tax 2172772 | 177 | 1935598 | 232 | 2203895 (246 | 2436727 |237| 2697000 |228 | 2085884 |219
P/L for period [=

Net Income] 1775980 | 177 | 1494879 |232| 1772061 [246| 1931775237 | 2186597 |228 | 1676761 |219
Cash flow 3971143 |175| 4469102 (226 | 4700114 237 | 4624290 |230| 4518239 |225| 3588150 | 215
Total assets 25475058 | 177 | 29305 138 | 232 | 29907 313 | 246 | 28 830674 | 237 | 26 193 726 | 228 | 23 037 407 | 219
Shareholders

funds 12197409 | 177 | 14042 964 | 232 | 13851538 | 246 | 13312875 | 237 | 11980991 | 228 | 10118 972 | 219
Current ratio (x) 1,48 | 175 1,52 | 232 1,57 | 245 1,55 | 237 1,53 | 228 1,44 | 219
Profit margin (%) 454 | 177 3,56 | 230 412|239 4,86 | 230 5,47 | 227 4,57 | 219
ROE using P/L

before tax (%) 17,81 | 177 13,79 | 229 15,86 | 241 18,40 | 229 22,47 | 222 20,70 | 209
ROCE using P/L

before tax (%) 13,86 | 154 10,79 | 199 11,71 | 205 13,73 1194 16,52 | 190 1521|178
Solvency ratio

(Asset based) (%) 47,88 | 177 47,92 | 232 46,31 | 246 46,18 | 237 45,74 | 228 43,92 | 219
Number of

employees (peer

Unit) 78 104 93 78 96 94

Zdroj: Amadeus, vlastni zpracovani
Hodnocené spole¢nosti maji sidlo podnikani na tizemi CR. Data uvedena v této tabulce
budou dale podrobena komparacni analyze s daty ocefiované spolecnosti.

PESTLE analyza

Hodnoceni okolniho prosttedi spole¢nosti bylo provedeno pomoci PESTLE analyzy, jelikoZz
oblast puisobnosti spole¢nosti je oOvlivnéna jejim internacionalnim ptisobenim a oblast, v niz
podnik4, je velmi ovlivnéna legislativou a ekologii. Cilem PESTLE analyzy je identifikovat

pro kazdou skupinu faktord ty nejvyznamnéjsi udalosti, jevy, vlivy a rizika, které ovliviiuji
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nebo v budoucnu budou ovliviiovat spolecnost. Nize uvedené faktory jsou vztazeny pro
oblast automotive ptrepravy vozidel, ktera je v nékterych oblastech odlisna od klasické

nakladni kamionové dopravy (napf. v silné zavislosti na vyvoji v automotive).

P — Politicke

Prostiedi EU je vcelku stabilni a v segmentu mezinarodni piepravy je uplatiiovana politika
volného obchodu, coz zjednodusSuje pohyb zbozi v eurozoné. Tento volny pohyb je omezen
administrativnimi povinnostmi (evropsky fidicsky priikaz, zajisténi tzv. eurolicenci apod.).
V obdobi let 2017 az 2019 Evropska komise a dalsi organy spolecenstvi vyvijely prostiedky
na sjednoceni prav fidic¢lu realizujicich transfery po zemich zapadni Evropy (nastaveni
minimalnich hodinovych mezd srovnatelnych se zameéstnanci dopravci cilovych zemi
¢i povinnych zastavek). Dal§im zdsahem do logistického odvétvi mohou byt omezeni
ptepravy urcitych komodit, povinnosti splnéni emisnich pozadavk, splnéni pozadavki na
maximalni stafi prepravnich souprav, povinna skoleni fidi¢i a evropské certifikace c¢i
povinné 2¢lenné posadky a povinny odpocinek. Ne mensi vliv maji na chod spole¢nosti vlivy

legislativni a ekologické.

E — Ekonomicke

Spole¢nosti napfi¢ trhem musely celit ekonomickému propadu v letech 2008-2010,
vekterych klesl HDP vétSiny evropskych zemi a tento pokles citelné postihl odvétvi
prepravy. Od odeznéni krize je moZné sledovat rist tlaku objednatell pfepravy na sniZovani
cen piepravy. Tyto tlaky a globalizace odvétvi znamenaji dlouhodoby nartist objemu
zahrani¢ni pfepravy na izemi statl stfedni a zapadni Evropy. Jak bylo vySe uvedeno, ptijala
Evropska komise proti znevyhodnéné pozici zapadnich logistickych spole¢nosti ,,mzdovym
dumpingem* zaméstnanct ze stiedni, vychodni a jizni Evropy fadu opatfeni. Tato opatieni
zpétné zvysuji ndklady logistickych firem stfedni a vychodni Evropy. Néktera maji dopad
zpétn¢ také na zapadni firmy (emisni norma Euro VI, povinné piestavky — doby fizeni
a doby odpocinku, nové se uvazuje o povinném noclehu v hotelich, tydennim odpocinku,
jednotné evropské minimalni mzd¢€, povinném hlaseni pieprav a dalsich). Jednotlivé zemé
EU navic stanovuji i dalsi povinnosti — hrani¢ni kontroly, myta, zakazy kouieni ve vozidle

(napf. Rumunsko 2016), omezeni provozu ve vybranych dnech atd.
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Vyjmenovana opatfeni zvySuji administrativni naklady a néklady personalni. Dochazi
k narusovani zab&éhnutych logistickych fetézcti a prodluzovani ¢asi dojezdu nebo naopak
k odstavce navésu s vozidly na parkovistich vlastnich ¢i najimanych. VSechny vlivy vedou
ke zvySovani nakladii a sniZzovani potiebného zisku spole€nosti, coz dokladaji data

Vv ¢asti 2.6.3.

Platy fidi¢d v nakladni dopravé nepatii mezi lukrativni s ohledem na jejich osobni
zodpovédnost, potiebnou zdatnost a jazykovou vybavenost. Dlouhodobé je v odvétvi
logistiky nedostatek profesionalnich ¢eskych ¢i slovenskych fidict. Presto tento stav nevede
k Zadoucimu ristu platd, nebot’ velka konkurence a tlaky nadnarodnich fetézct objednateli
jesté vice snizuji jednotkovou cenu piepravy a ta neumoznuje navyseni platii. Disledkem
toho je, ze spolec¢nosti zaméstnavaji bud’ cizince a zvysuje se jim pocet pojistnych udalosti
anebo maji nedostatek zaméstnancii a rostou naklady uslé prilezitosti. V obrazku 8 jsou
zndzornény vybrané tfidy zaméstnani dle unijni klasifikace a primérna vysSe mezd ve

vybranych letech.

Primérné mzdy podle tfid CZ-ISCO

90 000 81702
80 000 20329 76024

70000 63033

60 000
50 000
40 000
30 000
20 000
10 000

90 884

33281
25 147 28203 29 609
22 425 25322 23113
— 21 116

= 18 074 i

23619

20957
17235

22 925

/ 20 690
e 16 199

2011 2013 2015 2017 2019
B 12 - Ridici pracovnici v oblasti spravy podniku, obchodnich, administrativnich ¢innosti

= 72 - Kovodélnici, strojirensti délnici, pracovnici v pfibuznych oborech
83 - Ridi¢i a obsluha pojizdnych zatizeni

® 93 - Pomocni pracovnici v oblast t€Zby, stavebni vyroby, dopravy a ptibuznych obort

Obrazek 8: Priumeérné mzdy dle trid CZ-1SCO

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

vvvvv

ur¢ené mezinarodnimi trhy a nadnarodnimi korporacemi nelze predvidat. Vedeni spoleénosti

LITRA vyuziva (v nékterych smlouvach povinné) palivové dolozky, které na jedné strané
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snizuji ztratu pii rdstu cen, na strané druhé neumoznuji profitovat na snizeni cen v podob¢

vyssiho zisku.
S — Socialni

V minulych letech byla velkym tématem migrace. Ta ovlivnila logistiku firem mificich
predevsim do Belgie, Francie a Velké Britanie. Migranti pasobi negativné na fidice a je
zaznamenana mensi ochota fidict provadét cesty do zasazenych zemi (pfedevsim z divodu

osobné trestni zodpovédnosti fidice).

Spolecnosti (obyvateli zemi) je nédkladni kamionova doprava vniméana vesmeés negativng.
Lze tak usuzovat z reakci na zplisobované Skody na majetku soukromych vlastniki,
vefejném majetku a Zivotnim prostiedi. Mize za to ziejmé také zvySujici se intenzita
dopravy, stavba logistickych center na orné pudé a dal§i vlivy (napf. individudlni

preference).
T — Technologické

Do sekce technologické je na misté ptifadit 1 podminky technické (pfeshranicni kontroly,
uzavirky silnic, tachografy a myta). Jednim z dilezitych vlivi je z pohledu autora nedostatek
dopravni infrastruktury v nékterych zemich (obcerstveni, nocleharny, odpocivadla apod.)

a povinnosti plnit technické limity (emise, staii vozidel, najezd, prohlidky atd.).
L — Legislativni

Objem pravnich norem je obrovsky a nesjednoceny. Kazda zemé EU si na zéklad¢ ,kostry
predpisu® muze dil¢im zplisobem upravovat normy, které organy EU vydavaji za ucelem
sjednoceni pravidel. Vysledkem je neptehlednd skrumaZz pravnich ptedpist, v nichZ se musi
spolecnost orientovat. Nékteré z povinnosti jsou uvedeny v predchozich odstavcich, jsou
vSak povrchné vyjmenovany jen zasadnéjsi, nebot’ tato prace se vénuje proritné jiné oblasti.
Pro zajisténi orientace je tfeba zvySenych ndkladi na pravni zastoupeni, poradenstvi ¢i
&lenstvi v nékterém z automobilovych sdruzeni (LITRA je ¢lenem sdruzeni CESMAD

Bohemia z.s.).
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E — Ekologicke

Evropa a oblast unie klade velky diiraz na ekologii provozu a ochranu zivotniho prostredi.
Vyrobni podniky plati dané¢ za zneciStovani ovzdusi (emisni povolenky), existuji také
nastroje pro regulaci ndkladni automobilové dopravy. Jedna se o ekonomické stimuly
omezujici nebo usmérnujici silni¢ni dopravu. Jsou jimi napiiklad zdkonné povinnosti plnit
emisni limity (nyni plati emisni norma Euro VI), byly vymezeny dopravni koridory,
zavedeno mytné, probiha zavadéni ekologickych slozek do paliv a dalsi. Dusledky opatieni
se odrazeji v nakladech a nuti dopravce hledat takové procesy, postupy a technologie,

které nakladovost omezi nebo udrzi na ptijatelné arovni.

Silni¢ni doprava ma silného konkurenta v podobé Zelezni¢ni ptfepravy. Ta se z divodu
velkokapacitni ptepravé. Ekologie miize byt motivem pro uptfednostnéni Zeleznicni piepravy
objednateli v pfipadech, kde je to mozné, ekonomicky vyhodné, Casové piijatelné
a logisticky fesitelné. Nevyhodou zeleznice je pomérné nizka flexibilita a zminéna

komplikovanéjsi logistika zboZi.

Piiklady konkuren¢nich spoleénosti

Nize uvedena data byla vyhledana elektronickou formou ve vefejné piistupnych zdrojich

(justice.cz, firmy.cz, CESMAD apod.).

Spolecnost ARS Altmann Praha s.r.o. byla zaloZena v roce 1992 jako spolecnost vlastnéna
némeckou spole¢nosti ARS Altmann AG. V roce 2005 a dale se podaftilo zasmluvnit vyrobce
vozidel Renault, coz se projevilo vyraznym ristem trzeb (v roce 2005 64 mil. K¢ pii
75 zaméstnancich). V roce 2012 ¢inil obrat spole¢nosti 98 mil. K¢ a v letech 2017, 2018

a 2019 58,83, resp. 125 mil. K¢. V poslednim obdobi méla spole¢nost 25 zaméstnanct.

HAKEN TRANSPORT s.r.0., spolecnost zalozena roku 2004 se zaméfuje na piepravu
osobnich a uzitkovych vozi. Obratem patii mezi malé spole¢nosti. JelikoZ spolecnost neplni

zakonné povinnosti, nepodatilo se o spole€nosti ziskat vice dat.

HELICAR a.s. vznikla v roce 2009 transformaci z HELICAR s.r.o, ktera byla zaloZena

v roce 1999. V roce 2008 byly ve spolec¢nosti zavedeny systémy jakosti a management fizeni

kvality, vroce 2015 doslo k zaflenéni do skupiny L7 Groupa.s. Vroce 2018 bylo
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spole¢nosti prepraveno 148 298 vozidel z 60 % vlastnimi a z 40 % subdodavatelskymi
dopravniky. Vlastni dopravu zajistovalo 105 vlastnich fidict. Celkovy obrat firmy v roce

2018 ¢inil 845 mil. K¢ a Cisty zisk pfed zdanénim 5,6 mil. K¢.

Mertlik.eu - Car Transport Company, s.r.o. byla zaloZena v roce 2010. Nyni u ni pracuje
pramérné 22 zaméstnancu. Provozuje dopravu vozidel od jednokusovych zasilek v 6 zemich

Evropy, dale nabizi piidruzené sluzby, mimo jiné také vlastni dopravné ekonomicky systém.

Sesé Autologistic Czech Republic, s.r.o. pobocka Spanélské nadnarodni spolecnost, piisobi
celosvétoveé v 16 zemich na 4 kontinentech, provozuje 22 pobocek, zdkazniky spole¢nosti
jsou Volkswagen Group, Groupe PSA, Daimler AG a dalsi. V roce 2019 bylo spole¢nosti
piepraveno 320 000 vozidel s ro¢nim riastem 77,5 %. Z dostupnych udajt 1ze usuzovat, ze se

jedna o rozsifovani portfolia sluzeb spole¢nosti.

SCHURMANN transport s.r.0., spole¢nost zalozend v roce 2004 vykazala v roce 2019 trzby
ve vysi 74 mil. K¢, pfiCemz vykon spolecnosti ma dle informaci ve vefejnych rejsticich
rostouci tendenci o jednotky desitek procent rocn€. Dle udaji bylo ve spolecnosti

zaméstnano v roce 2019 priumérné 38 zaméstnancu.

Spolegnost VODAREK TRANSPORT provozuje 60 dopravniki a je tak jednim z ptednich
prepravetl automobilti v Ceské republice. Spoleénost t&Zi z vlastnictvi logistickou skupinou
L7 Group a.s., kterd se povaZzuje za nejvétSiho poskytovatele sluzeb v oblasti pfeprav
vozidel, logistiky domacich spotiebic¢li a souvisejicich servisnich sluzeb na ceském trhu.
V soucasné dobé ma vice nez 100 stalych zaméstnancl a zajiSt'uje jimi prepravy v ramci
celé EU pro vyrobee vozii Skoda, VW, Seat, Audi, Toyota & Hyundai. Realizuje piepravy

jiz od 1 vozu. Od roku 2013 spole¢nost provozuje vlastni autoservis a pneuservis.

Vyse uvedené spolecnosti je mozné povazovat za vybér vérné zobrazujici riizné konkurenc¢ni
modely. Veskeré spolecnosti zabyvajici se piepravou vozidel povazuje vedeni spolecnosti

LITRA za konkurenci.
Shrnuti konkurenéniho prostiredi

Konkurenéni prostfedi silni¢ni nakladni dopravy v CR je typické velkym mnoZstvim

spolecnosti, jez nejsou schopny ovlivnit cenu na trhu. V ptipad¢ prepravy vozidel toto plati
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V plném méfitku, trh je nasyceny firmami drobnymi, stfednimi i velkymi. Na evropském
trhu figuruji nadnarodni, a dokonce celosvétove plisobici spolecnosti, které odebiraji ¢eskym
prepravcim cast zékaznika. Velikost nadnarodnich spolecnosti jim umoziuje operovat na
danych trzich a svym rozsahem castecné ovliviiovat cenu. Soucasné maji prostor zajisStovat

pfepravu prostfednictvim stfednich a drobnych narodnich ptepravct.

Vedeni spole¢nosti LITRA pusobi na trhu od jejiho pocatku, roku 1994. Od krize v letech
2008-2010 se vsSak potyka sproblémy v podobé snizovani zisku, zvySovani fixnich
I variabilnich nakladt a rostouci konkurenci v nadnarodnich spole¢nostech. Piblizné od let
2014 a 2015 je tfeSen vyrazny nedostatek kvalifikovanych pracovnich sil. Nevyuziti
potencialu vozového parku generuje spolecnosti ndklady uslé pfilezitosti. V tomto obdobi
a pozd¢ji v letech 2016-2018 zaznamenava vedeni spole¢nosti dalsi narust konkurence,
ze zemi vychodni Evropy a Balkénu, které operuji s niz§imi naklady a omezuji realizovanou

piepravu ocenované spolec¢nosti.

V névaznosti na klesajici vyvoj prodeji novych vozidel v CR klesa piepravované mnozstvi
vozidel. To wvyvolava pievis nabidky prepravnich kapacit nad poptavkou,

coz dokladé nasledujici obrazek 9.

Registrace novych vozidel v CR
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Obrazek 9: Registrace novych vozidel
Zdroj: SDA, vlastni zpracovani

Spole¢nost LITRA mimo piepravy vozidel provozuje vlastni servis, provadi kompletni

repase nastaveb a pronajimé odstavné plochy a volné skladové prostory.
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Pozice ocenovaného podniku se postupné horsi, objemy pieprav v disledku rostouciho
konkurenc¢niho tlaku klesaji a klesaji i jednotkové ceny za kilometr vykonu. Od roku 2016
se vlastnici snazi podnik prodat. Vyhodou spole¢nosti je jisté stabilni kolektiv s rozvinutym
zazemim, zkuSenosti vedeni a schopnost operativnich zasahti k ovlivnéni nakladi. K tomu
prispiva také relativni nezavislost na cizich zdrojich, které jsou omezeny pouze na leasing

novych vozl a nastaveb.

Tabulka 3: Vybrané ekonomické ukazatele spolecnosti LITRA
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2019

Pocet
provozovanych 151 135 111 109 104 97 84
prepravnikil
Objem
prepravy (ks
automobild,
bez vagoni))
Cisty obrat
firmy (v tis. 543 472 423502 | 405755| 442956| 443723| 428114| 382606
K¢.)

Pocet
zamestnanci
Priimérna mzda
(K)

Pocet pro —
danych novych | 143 661 169236| 174009| 192314| 259693| 261437| 249915
vozi v CR
Mira inflace
(%)

Index cen
dopravni
sluzby % (rok
2015 =100 %)
Mira nezamést
— nanosti (%)
Primérna cena
nafty (Ké&/litr)
Vysledek
hospod. EBIT 14 228 3336 23885 20580 21 489 11932 3328
(v tis. K¢.)
Cisty vysledek
hospod. EAT 10 308 2208 6 848 16 375 17 341 13761 594
(v tis. K¢.)
Kurz
CZK/EUR

Zdroj: data oceniované spole¢nosti, vlastni zpracovani

147 879 127 865| 107 909 88 389 84 303 93974 72 096

289 241 201 215 204 192 182

21 599 19 243 22 499 21724 26 578 26 052 27 405

6,3 1,5 3,3 0,4 0,7 2,1 2,8

82,4 88,2 96,0 99,2 99,9 98,3 93,6

6,0 7,3 7,0 6,1 4,0 2,2 2,0

31,74 30,57 36,46 36,31 27,37 31,60 31,68

24,94 25,28 25,15 27,54 27,03 25,64 25,67

V tabulce 3 jsou uvedena vybrana ekonomicka data spole¢nosti za roky 2008-2019. Nejen

tato data budou pouzita pfi hodnoceni potencialu podniku. Z divodu rozsahu dat jsou
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uvedena pouze prufezova data. Nelze si nevSimnout makroekonomického ukazatele
nezameéstnanosti, jejiz nizké hodnoty zptsobuji nedostatek tidict a jiz zminéné ztraty. Rast
konkurence spolu s nezaméstnanosti zpusobily pokles zakazek a piepraveného mnozstvi
automobilt. Vedeni firmy piesto drzi rezervni piepravniky v pohotovosti a ¢ast rezervnich

ptepravnikil pronajima.

Pohyby meénového kurzu se dafi spole¢nosti vyrovnavat smluvnimi podminkami
s odbérateli. Index cen dopravni sluzby vykazuje s ohledem na konkurenéni boj a cenové

strategie objednateld pokles jednotkovych cen ptepravy a snizovani ziskii.

Prestoze spolecnost LITRA vykazuje po celou dobu existence kladné hospodaiské vysledky
(kazdoro¢n¢ kladna EBITDA i cisty zisk), skoncilo hospodafeni v roce 2019 za dobu

existence firmy s nejhor$im vysledkem pouze ve vysi 0,5 % z celkového obratu.

2.2.2 Prognoéza trzeb

Budoucnost podniku a jeho oc¢ekdvana hodnota je parametricky odvisla od vyvoje trzeb,

které budou na zaklad¢ zjiSténych skutecnosti s urcitou mirou nejistoty predikovany.
Prognoza trzeb

Analyza odvétvi prozradila, Ze se spole¢nost pohybuje ve vysoce konkurenénim prostiedi
témé&f dokonalé konkurence ve smyslu, Ze nejsou podniky schopny ovlivnit cenu, za kterou
své sluzby prodéavaji. Monopolni sila zdkaznikl tla¢i zisky dodavatel doli. Vedeni
spoleCnosti LITRA se snaZi realizovat zisky napfiklad doplnénim hlavni ¢innosti
0 synergické sluzby (auto a pneuservis, repase nastaveb, kovodilna, prondjmy parkovist

a dalgi).

Odvétvi automobilového primyslu je vyrazné ovlivnéno ekologickymi ptistupy a snahami
0 snizovani CO2 v ovzdus§i. Omezeni prodejii novych vozidel vyplyvajicich z vyssi prodejni
ceny novych vozidel a o¢ekavaného poklesu hospodaiského vyvoje v letech 2019 (pokles
vyroby v Ciné a stagnace v SRN, nervozita na akciovych trzich atd.) sniZuje objem

vyrabéného mnozstvi vozidel piredev§im na Gzemi zapadni Evropy v automobilkdich VW
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(SEAT, VW), Renault, GM (OPEL). Logicky se tento pokles pteléva do snizené poptavky

po pteprave vozidel.

Vyvoj objemu piepravy bude dale ovlivnén omezenimi z divodu nemoci Covid-19 a je
nutné pocitat s dalsim poklesem zakazek a prepravovaného mnozstvi vozidel. Pokud se
vedeni spolecnosti LITRA nepodaii uskuteCnit synergie v oblasti piepravy, napiiklad
navazani spoluprace s nadnarodnimi dopravci piipadné spolupraci s piepravci v jinych
segmentech zbozové pitepravy v odvétvich, které nejsou ovlivnény omezenimi
(Zésilkovna.cz, Balikovna.cz, vyhradni zastoupeni, servis vozidel apod.), nebude redlné

predpokladat ve sttednédobém vyhledu pozitivni vyvoj firmy.

Tabulka 4: Prognéza trzeb spolecnosti LITRA

Obdobi Udaje 0dyétvi Tempo rastu | Tempo ristu Cist}'{ obrat v | Primérné
49,4 v mil. K¢ odvetvi trzeb mil. K¢ tempo ristu
2 005 X X X 453,945
2 006 X X 5,20 477,538
2 007 X X 16,40 555,842
2 008 X X - 2,23 543,472
2009 X X - 17,81 446,668
2010 201 861 X - 5,19 423,502
g 2011 210 291 4,18 3,32 437,545
E 2012 208265 |- 0,96 |- 7,27 405,755 | - 0,1
S 2013 206 243 - 0,97 |- 1,30 400,467
2014 222 258 7,76 2,59 410,823
2015 230474 3,70 9,34 449,180
2016 237 280 2,95 |- 4,59 428,568
2017 250 915 575 |- 1,14 423,664
2018 260 407 3,78 |- 0,39 422,023
2019 273 917 519 |- 9,63 381,369
2020 279 532 2,05 |- 20,53 303,061
2021 289 595 3,60 |- 5,17 287,403
2022 302 338 4,40 2,99 296,006
3 2023 308 687 2,10 3,86 307,426
?0 2024 315 169 2,10 2,19 314,172 0.37
S 2025 321 788 2,10 5,79 332,374 '
A 2026 328 545 2,10 3,36 343,545
2 027 335 445 2,10 3,80 356,603
2028 342 489 2,10 3,69 369,767
2029 349 681 2,10 3,70 383,458

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazli a makroekonomickych ukazatel
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Spole¢nost ma Sanci, pokud vyuzije svych zkusenosti, kontaktd a know how, s prihlédnutim
k makroekonomickym ukazatelim, dosdhnout ve stfednédobém horizontu minimalnich
kladnych hospodaiskych vysledkt. Tento ptedpoklad je zobrazen ve vySe uvedené tabulce

5 a bude zohlednén pii ocenéni podniku.

S ohledem na absenci odpovidajicich statistik neni mozné urcit, a to ani pomoci statistickych
metod, trzni podil spolecnosti v segmentu silni¢ni nakladni dopravy-piepravy vozidel.
Velikost spole¢nosti je v ramci celého odvétvi CZ-NACE 49.41 zanedbatelna jak obratem,
tak poctem pracovniki. Podil spolecnosti na zisku celého odvétvi €inil v roce 2018 ptiblizné

0,16 %.

Vzhledem k vysledktim dosazenym v minulosti, zménam v portfoliu spole¢nosti, vykyvim
ekonomiky a v oc¢ekavani poklesu mnozstvi drobné konkurence, ktera nebude schopna
pteckat obdobi niz8i poptavky, 1ze predikovat mirné optimisticky vyvoj trzeb s postupnym

rastem od roku 2022.

2.3 Financni analyza

Pro provedeni analyzy stavu ekonomiky a finan¢niho zdravi spole¢nosti LITRA, s.r.0. byly
vyuzity vyroéni zpravy, uéetni vykazy a udaje ziskané od vedeni spole¢nosti. V podniku byl
nalezen provozné nenutny kapitdl, jimZ jsou trzby a zlstatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu. Provozni vysledek hospodafeni byl upraven o tyto
polozky a v dalSich ¢astech je pracovano s korigovanym provoznim vysledkem hospodateni
(KPVH). V ptipadé¢ kalkulaci s ¢istym vysledkem hospodafeni po zdanéni (EAT) nebyly ve

vypoctech provedeny korekce vyse dané z diivodu zanedbatelného vlivu na zévéry analyzy.

Ukazatele vykazané v ucetnich jednotkach databdze ORBIS jsou piepocitdny ménovym
kurzem uvedenym v daném roce z dolart na ¢eské koruny. Podobné byly upraveny vykazy
z databaze AMADEUS, doslo k pfepocteni z EUR na CZK. Rok je uvazovan v délce 365

dnd.
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2.3.1 Analyza ticetni politiky

Ugetnictvi spoleénosti se fidi § 20 zakona ¢. 563/1991 Sb. o Géetnictvi, ve znéni pozdgjsich
ptredpist a podléhd dohledu auditorti dle stejného zékona. Posledni zpravu auditora (rok
2019) zpracovala spole¢nost Audit Exact s.r.o, opravnéni €. 570, se sidlem Politickych vézni
1419/11, 110 00 Praha 1 — Nové Mésto, piicemz ovéieni provedl statutarni auditor Ing. Petra

Machackova, ¢islo opravnéni 2391.

Dle nazoru auditora podava ucetni zavérka vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv spolecnosti
LITRA k datu 31. 12. 2019 a nakladu, vynost, vysledku hospodaieni a penéznych toku za
rok kon¢ici 31. 12. 2019 v souladu s ¢eskymi Géetnimi piedpisy. Obdobné tomu je i v letech

piedchozich (2013-2018), kdy vyro¢ni zpravy obsahuji podobny vyrok.

Zasadni ucetni postupy jsou uvedeny v piiloze ucetni zavérky k 31. prosinci 2019, ktera je
soucasti Vyro¢ni zpravy o hospodafeni spole¢nosti LITRA pro rok 2019. Z tohoto pitehledu
jsou pro ucely ocenéni uvedeny jen nécktera dulezitéjsi ¢i pro oceflovanou spolecnost

specificka pravidla.

2.3.1.1 Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je evidovan v pofizovacich cenach, které zahrnuji

cenu pofizeni a naklady s pofizenim souvisejici.

O dlouhodobém majetku v potizovaci cené do 40 tis. K¢ je uctovano jako o zasobach a je
uctovan do nakladti v okamziku jeho pfevedeni do uzivani. Dlouhodoby movity majetek —
vozové soupravy — pofizeny na uvér nebo ve formé splatkového prodej je evidovan dle
interni smérnice v pofizovaci cené vcetné¢ vSech finan¢nich nékladi spojenych s jeho
pofizenim, které nastaly, anebo s jistotou nastanou po dobu, nez je majetek zcela splacen
a bez dalSich zavazkl a zastav pfeveden do majetku spole¢nosti. Je uplatiovan rovnomérny
odpis majetku, pfiCemz doba odepisovani je stanovena na zékladé predpokladané zivotnosti

majetku.

Za dlouhodoby nehmotny majetek jsou povazovana prava, programy a software, vysledky

vyzkumné ¢innosti apod., jejichZ vstupni cena je vyssi nez 60 tis. K¢ a provozné technické
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funkce jsou delsi nez 1 rok. Uvedené slozky s niz$i potizovaci hodnotou nebo s kratsi dobou

pouzitelnosti jsou Gétovany do nakladil. Uetni jednotka neocefiuje realnou hodnotou.

2.3.1.2 Dlouhodoby finanéni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek piedstavuje majetkové ucasti a je uctovan v porizovaci cené.
Pofizovaci cena zahrnuje piimé nédklady souvisejici s potfizenim, naptiklad poplatky,
provize, pravni sluzby a dalsi. Ke dni 31. 12. 2019 piecenila spole¢nost své majetkové ticasti

ekvivalen¢ni metodou.

2.3.1.3 Zasoby

Material je Gctovan ve své nominalni hodnoté. Pofizovaci cena zahrnuje pifimé naklady

poftizeni, celni a skladovaci poplatky, dopravné a dalsi naklady souvisejici s pofizenim.
Nedokoncena vyroba je Gi¢tovana na irovni Uplnych vlastnich naklada.

2.3.1.4 Pohledavky

Pohledavky se vykazuji ve jmenovité hodnoté, resp. v cené pofizovaci na pftislusnych
rozvahovych uctech. Pochybné pohledavky se individudlné posuzuji (dluznici a v€kova

struktura pohledavky) a jejich hodnota se pfipadné¢ snizi opravnou polozkou uctovanou na

vrub nakladua.

Pohledavky 1 dohadné ucty aktivni se rozd€luji na kratkodobé a dlouhodobé (splatnost nad

12 mésict) s tim, Ze kratkodobé jsou splatné do 1 roku od rozvahového dne.

2.3.1.5 Rezervy

Vzhledem k tomu, ze okamzik sestaveni G¢etni zavérky predchazi okamziku stanoveni vyse
daniové povinnosti, vytvaii spolecnost rezervu na dan z piijml. V nasledujicim ucetnim

obdobi je tato rezerva rozpusténa a zaliCtovana zjisténa danova povinnost.

Do roku 2017 spole¢nost tvofila rezervy na opravu ndvestt a privést. Diive vytvofené

rezervy byly zictovany.
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2.3.1.6 Zavazky

Dlouhodobé 1 kratkodobé zavazky se vykazuji ve jmenovitych hodnotach. Dohadné ucty

pasivni jsou ocenovany na zaklad¢ odbornych odhada a propocta.

2.3.1.7 Vlastni kapital

Zékladni kapital spolec¢nosti se vykazuje ve vysi zapsané v obchodnim rejstiiku. Spolecnost

tvori rezervni fond.

Ostatni kapitalové fondy jsou tvoieny rozdily z pfemén obchodni korporace, ocenovacimi
rozdily z piecenéni majetku a zavazkli a ocenovacimi rozdily z pfecenéni pii preménach

obchodni korporace.

2.3.1.8 Najaty majetek

Spolecnost Uctuje o najatém majetku tak, Ze zahrnuje leasingové splatky do néakladi
rovnomérné po dobu trvani ndjmu. Po ukonceni ndjmu a uplatnéni moznosti odkupu je
pfedmét leasingu zafazen do hmotného investi¢niho majetku bez ohledu na cenu, za jakou
byl podle leasingové smlouvy pofizen, pokud zbyvajici doba pouzitelnosti tohoto majetku

ptesahuje 1 rok.

2.3.2 Analyza ucetnich vykazi

Finan¢ni vykazy z let 2013-2017 byly ptevedeny do jednotné struktury vykazt platnych ke
dni 1. 1. 2019. Zdrojem jsou data ziskana z G¢etnich zavérek a vyro¢nich zprav spolecnosti.
Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost prochazela pfeménami, byla néktera diléi ¢i chybéjici data
doplnéna. Pokud neni uvedeno jinak, jsou veSkeré Castky ve vykazech ahodnocenich

uvedeny v tisicich korunach (tis. K¢).

2.3.2.1 Bilanéni suma

Bilan¢ni suma oceniované spole¢nosti se ve sledovaném obdobi postupné zvysila z 278 mil.
K¢ (2013) az na téméf 516 mil. K¢ (2018). V poslednim roce klesla na necelych 487 mil. K¢

a po odsteépeni ¢asti zavodu dojde k jejimu dal§imu snizeni.
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2.3.2.2 Analyza rozvahy — aktiva

Dlouhodobym trendem ve vSech letech byl rist relativni vyznamnosti dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech firmy. S ohledem na negativni prognézu vyvoje odvétvi
automotive spolecnost zvySuje jak absolutni, tak relativni vysi likvidnich penéZnich

prostiedki.

Obrazek 10: Objem struktury aktiv
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Zdroj: tcetni vykazy, vlastni propocet

Cistd dlouhodoba aktiva jsou tvofena prevazné dlouhodobym hmotnym majetkem.
Spole¢nost neeviduje vyznamné¢j$i nehmotny majetek ani dlouhodobé investice. Dle
vyro¢nich zpravy doslo v roce 2017 k fazi spole¢nosti Dyna s.r.o., Imtra a.s. a LITRA
Vv nastupnickou spolecnost LITRA. Tato operace se projevila v navyseni aktiv nastupnické

spolecnosti a ke zménam podilu DHM na celkové bilanéni sumé.

Kolisavé podily hmotného majetku v celkové bilancni sumé jsou zpisobeny relativné
vysokymi odpisy majetku. Pokles podilu majetku v poslednich letech je dan také omezenim
investic do jeho obnovy, kdy vySe odpist piesahla vysi investic. Pfesto hmotny majetek
zabirad nejveétsi podil aktiv s ptiblizné 40 % bilan¢ni sumy, coz piedstavuje ¢astky 190-

212 mil. K¢ (dle sledovaného obdobi).
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Obézna aktiva byla do roku 2017 vyznamnéjsi nez DHM, v poslednich letech se jejich podil
drzel na 40 % bilan¢ni sumy. Z pohledu jejich struktury jde o velmi likvidni majetek

Z vétsiny tvotfeny postupné rostoucim objemem movitého majetku a penéznich prostredk.

Objem a struktura vybranych dlouhodobych aktiv
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Obrdzek 11: Objem vybranych dlouhodobych aktiv

Zdroj: Gcetni vykazy, vlastni propocet

Objem obé&znych aktiv je v ase proménlivy, pficemz jej determinuji nejen vykonnost firmy
vyjadiend obratem, ale také podil dlouhodobych pohledavek a penéZnich prostiedki.
Obecné je vyvoj celkového objemu téchto aktiv pozitivni, kdyz se v letech 2013-2019 zvysil

0 vice nez 25 % na celkovych 190,5 mil. K¢.

Objem a struktura obéznych aktiv
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Obrazek 12: Objem obéznych aktiv
Zdroj: G¢etni vykazy, vlastni propocet
Spolec¢nost se vroce 2016 ptipravovala na fuzi (viz 2.3.2.2) a ztoho divodu doslo

k odepsani vétsiny nevymahatelnych dlouhodobych pohledavek. Tim doslo k ocisténi aktiv
62



a ozdraveni hospodareni. Déle je vidét narist penéznich prostfedkil, coz znaci cile vedeni
spoleCnosti o zajisténi pohotové likvidity a platebni solventnosti. Zustatek penéznich
prostiedkil se v poslednich letech pohyboval nad 50 mil. K¢, v roce 2019 vystoupal na ¢astku
necelych 82 mil. K¢.

Podil aktiv je ve sledovaném obdobi viceméné konstantni. Skokové se zménil pomér v roce
2017 zasluhou provedenych majetkovych operaci. Spole¢nost s vidinou poklesu
ekonomické aktivity odvétvi automobilového primyslu utlumila po roce 2018 investice

do majetku. Tento opatrnostni ptistup se projevil poklesem hodnoty aktiv.

2.3.2.3 Analyza rozvahy — pasiva

Skutec¢nosti uvedené v pfedchozich bodech taktéZ (omezeni investic, kumulace penéznich
prostiedkii apod.) ve sledovaném obdobi ovliviiovaly strukturu pasiv. Celkova vyse pasiv
rostla a z castky 278 mil. K¢ dosahla vyse 486 mil. K¢, coz znamena nartst oproti roku 2013

0 75 % (v¢. zapocitaného skokového navyseni zplisobeného fuzi podnikit).

Hlavnim zdrojem financovani je vlastni kapital spole¢nosti LITRA. Pomér vlastniho a ciziho
kapitalu je v letech konstantni, pficemz se pohybuje v poméru 53:47. Struktura financovani

se V letech vyraznéji neodchylila. Casové rozlideni pasiv je zanedbatelné.
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Obrazek 13: Vyvoj struktury pasiv
Zdroj: Gcetni vykazy, vlastni propocet

S ohledem na kumulaci penéznich prostiedkli nema spole¢nost diivod vyuzivat cizi zdroje,

a byt ma zfizen kontokorentni ucet, neni Cerpan. Z bankovnich produktl vyuziva pouze
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bankovni zaruku, a to do vySe 6 mil. K. Tyto skutenosti jsou citovany v ucetnich

zaveérkach.

Samotny vlastni kapital je tvofen pfedevsim nerozdélenym kladnym vysledkem hospodateni
minulych let a vysledkem hospodateni bézného obdobi. Hodnota zakladniho kapitalu byla
jednorazové navysena v roce 2017 pii jiz zminované fazi spole¢nosti. Rezervni fond je

tvofen pouze pro danové ucely.

Objem a struktura vlastniho kapitalu
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Obrazek 14: Objem a struktura viastniho kapitalu
Zdroj: ucetni vykazy, vlastni propocet
Vedeni spolecnosti zajistilo a udrzelo kladné hospodaiské vysledky po vSechny roky
sledovaného obdobi (zaroven byla spolecnost mimo prvniho obdobi ziskova kazdy rok své
existence). Kapitdlové fondy jsou od roku 2017 tvofeny rozdilem z pfemén obchodnich
spole¢nosti. Vysledek hospodatfeni b&ézného tcetniho hospodafeni je v souladu s internimi

dohodami ponechévan a pievadén do polozky ,,Vysledek hospodateni let minulych®.
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Obrazek 15: Objem a struktura cizich zdrojii
Zdroj: Gcetni vykazy, vlastni propocet
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Rezervy tvoti spolecnost pouze za i¢elem plateb daniovych zavazki, potoze jejich vyse neni
v dobé¢ ucetni uzavérky znama. Dlouhodobé zavazky postupné rostou, tvoii je predevs§im
zavazky z obchodnich vztahli a Gvéry na movity majetek (vozidla, tahae a navésy).
V poslednim roce Cinily tyto zavazky 124 mil. K¢ (v té dobé jiz byly doplaceny veskeré

leasingové zavazky).

Zavéry z rozboru rozvahy:

suma aktiv vykazuje do roku 2018 nartst,

- pokles aktiv v letech 2018 a 2019 je zplsoben zvySenym odepisovanim majetku
ziskaného fuzi ovladanych spole¢nosti Dyna s.r.o. a Imtra a.s. a omezenim investic

do movitého majetku,
- aktiva podniku tvoii z pfiblizné 40 % obézna aktiva a 60 % dlouhodoby majetek,

- podil dlouhodobého majetku na bilan¢ni sumée dlouhodobé i pies vykyv v poslednim
roce roste,

- movity i nemovity majetek pottebny pro zajisténi vykonu je pravidelné obnovovan,
i kdyz v roce 2019 omezeng,

- spolecnost k datu ocenéni nevyuziva ciziho kapitalu, ackoli ma u bank jak

kontokorentni, tak uvérovy ucet.

2.3.2.4 Analyza vykazu zisku a ztrat

Ocenlovany podnik vykazoval ve sledovaném obdobi trzby ptedevs§im z pfepravy osobnich

------

z ptidruzenych doplitkovych €innosti, jako jsou oprava vozidel, repase navésii, pneuservis,

autoservis a prodej dila (viz 2.1.2).

Celkovy objem trZzeb az do roku 2016 rostl, pozdé&ji se jevi jako proménlivy s citlivosti na

vyvoj automobilové piepravy vozidel a poptavce po ptidruZzenych sluzbach.

Podil trzeb ze zahrani¢i je vyznamnou casti celkovych trzeb. Jejich podil se v letech 1isi,
pfevazné se pohybuje v intervalu 35-45 % celkovych trzeb. S dopravou mimo uzemi CR

jsou spojeny vyssi persondlni naklady i poplatky (dalni¢ni, mytné a dalsi). Neroste sice jejich
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absolutni vyse, ale jejich relativni zastoupeni v celkovych nakladech s ohledem na klesajici

pocty provozovanych prepravniki roste.

Objem a struktura trzeb
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Obrazek 16: Objem a struktura trzeb

Zdroj: G¢etni vykazy, vlastni propocet

Tak jak v letech klesal pocet provozovanych ptepravniki, klesaly naklady na jejich Gdrzbu
a s tim naklady na material a energie. Po celém sledované obdobi vykazuji ndklady na sluzby
ptiblizné konstantni hodnoty. Odpisy vzrostly narazoveé v roce 2017 po majetkopravnich

operacich.

Ostatni skupiny provoznich nékladl nejsou tak vyznamné. Celkové vykonova spotieba, tedy
cast nadkladi na zajiSténi a udrzeni pfijmd, dosahuje v jednotlivych letech 52-57 %
celkovych trzeb, ve finan¢nim vyjadteni ¢ini 180-215 mil. K¢ ve sledovaném obdobi. Z toho
nejvyrazngj$i ndkladova poloZzka Spotieba materidlu a energie vykazuje hodnoty mezi

144 mil. K¢ (rok 2013) a 107 mil. K¢ (rok 2019).

Podil hlavnich skupin provoznich nékladl na trzbach
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Obrazek 17: Podil hlavnich skupin provoznich nakladii na trzbach
Zdroj: G¢etni vykazy, vlastni propocet
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Zavery z rozboru vykazu zisku a ztrat:

- trzby firmy v letech kolisaji z diivodu néarazovych objednavek, celkové pak ve

sledovaném obdobi kumulované klesly o témét 9 %,

- vykonova spotieba v letech vykazuje klesajici tendenci, osobni naklady vzhledem ke
snizujicimu se poctu fidicu take,

- 0odpisy klesaji, navySeni v roce 2017 je zpusobeno majetkovymi operacemi,

- Vposlednich dvou letech se spoleCnost piipravovala a reagovala na avizovanou

hospodaiskou stagnaci, a to se projevilo mimo jiné v usporach na nakladech

a v omezené obnové aktiv,

-z vyse uvedenych divodu klesal podil nakladovych trokt a pro zachovani kladného

hospodaiského vysledku byly v poslednich letech rozpustény rezervy,

- spolecnost dosahuje kladného zisku i v dobé, kdy je celé¢ odvétvi automotive
negativné ovlivnéno stagnaci produkce, novymi zdkonnymi a eko limity a pfebytkem

kapacit ptepravy vozidel,

- situace na trhu tlaci ziskovost firem k hranici rentability.

2.3.2.5 Analyza penéZnich toku

Data pro vykaz o penéznich tocich uvedeny v pfiloze byla za obdobi 2013-2019 ziskana

z ptiloh vyro€nich zprav a ucetnich zavérek ve Sbirce listin.
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Obrdzek 18: Penézni toky
Zdroj: Gcetni vykazy, vlastni propocet
Provozni penézni tok firmy je pravideln¢ kladny, ackoli v letech 2016-2018 vykazoval

pfechodny pokles. Ten byl zpisoben narustem objemu vyplacenych mezd a nartstem
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absolutni vySe dlouhodobych pohledavek plynoucich z Gvérii na nova vozidla. Ty se
v dalSich letech podafilo umofit a spolecnost je vykazovala v ramci kratkodobych
pohledavek. V roce 2013 Cinily celkové pohledavky 44,3 % celkovych aktiv. Na zakladé
negativnich predikci vyvoje odvétvi a kvili oc€isténi ucetnictvi pied fizemi doslo v roce
2016 k odpisu nedobytnych pohledavek. V roce 2019 ¢inil podil vSech pohledavek na
celkovych aktivech 27,4 % (vypoéteno po ocisténi vlivu fazi v roce 2017).

Penézni investi¢ni tok je témét pravidelné zéporny z divodu nevyuzivani témét zadnych
externich zdroji financovani. Nejvice zaporny vysledek je patrny po oziveni produkce
v letech 2015 a 2016, kdy spole¢nost zvysila své piijmy a vice investovala do obnovy svého
majetku ndkupem automobili a prepravnikt. V obdobi let 2014-2018 se zvysily dlouhodobé
zavazky spolecnosti ze 69,7 mil. K¢ az na necelych 209 mil. K¢, pficemz jejich navyseni
¢inilo roéné¢ pramérné 36 %. Vykazovany stav penéznich prostiedkii a penéznich
ekvivalenti se v letech postupné zvysil o 963 % na celkovou ¢astku 82 mil. K¢. Hotovost je

uloZena u bank ve velmi likvidni formé na béznych ¢i terminovanych uctech.

Celkovy penézni tok a kratkodoby finan¢ni majetek

90 000

75 000 Fluktuace stavu

penéznich prostiedkt a

60 000 pen. ekvival.
45000
30000 I I
15 000 m Stav penéznich
| I . prostiedki a penéznich

ekvivalentd na konci u¢.
-15 000 obdobi
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek 19: Celkovy penézni tok
Zdroj: ucetni vykazy, vlastni propocet

Zavéry z rozboru penéZnich toki:

- spole¢nost nevykazuje znamkKy vlastnictvi problémovych pohledavek po datu

splatnosti, resp. kazdoro¢né¢ ¢ast nedobytnych pohledavek odepisuje,

- posledni 3 roky sledovaného obdobi spolecnost vykazuje klesajici podil pohledavek

Z obchodnich vztahu,
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- cash flow umoziuje tthradu zavazkt do data splatnosti, pouze posledni rok firma

vykazala 392 tis. K¢ po splatnosti nad 180 dnii,

- obecn¢ se dafi postupné zvySovat mnozstvi penéznich prostiedkli a penéznich

ekvivalentli, ¢imz by nemélo dochazet k neschopnosti spolecnosti splacet zavazky,

- celkové cash flow je ve vSech letech kladné.

2.3.3 Analyza pomérovych a vykonovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou pro ucely ocenéni rozdéleny na ukazatele likvidity, rentability,
zadluzenosti a aktivity. Zdrojovymi veli¢inami budou vypoctené korigované EBIT (zisk
pted thradou dani) a polozky z ucetnich vykazii EBT (zisk pted zdanénim) a EAT (&isty
vysledek hospodateni).

Vysledky spolecnosti LITRA jsou porovnavany s hodnotami ukazatelli vyjmenovanych
konkurenénich spolecnosti piisobicich na definovaném trhu (viz 2.2). Data byla exportovana
z programu spole¢nosti Bureau van Dijk, Holland, konkrétné se jedna o projekty Amadeus
a Orbis. V ptipadé chybé&jicich udaji byla data dopocitana z Gcetnich vykazi zvefejnénych
ve Sbirce listin (obvykle hodnoty pomérovych ukazateli, celé chybéjici vykazy apod.).
Pokud nebyla data spolecnostmi poskytnuta a nebylo mozné je ziskat jinym otevienym

ptistupem, jsou vysledku uvedeny s poznadmkou, Ze tidaje za rok nejsou kompletni.

Grafy srovnavajici spolecnost S konkurenci porovnavajici piislusny ukazatel ocefiované
spolecnosti s oborovymi hodnotami maji spole¢né grafické znaky. Ocenovanou spole¢nost
znazornuje zluta liniova kiivka, udaje odvétvi taktéz liniové kiivky, data konkurencnich

spolecnosti znaci sloupcové grafy.

2.3.3.1 Ukazatele rentability
K hodnoceni byly vyuzity ukazatele ROA, ROE, ROI, ROS a ROCE v hodnoté¢ brutto.

Ukazatele firmy byly kalkulovany, pokud mozno, ocisténé od vlivu polozek, které nemaji
bezprostfedni souvislost s provoznim vysledkem v daném roce (tzv. upravend hodnota).

Jedna se o star$i podilové ukazatele, které jsou vyuzivany piedevsim finan¢nimi manazery.
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Po ocisténi o tyto vlivy je patrné, ze ve sledovaném obdobi vSechny ukazatele postupné
propadaji. Je dulezité, ze v porovnani s vysledky konkurence je fungovani spolecnosti
LITRA ekonomicky rentabilni, byt se hodnoty pohybuji na spodni hranici doporucenych
hodnot.

Pomoci ukazatele ROS (ROS = EBIT / trzby) je méfena vynosnost dlouhodobého kapitalu.

Tento ukazatel kopiruje prabéh ostatnich a je nejnizsi v roce 2019.

Rentabilita ROl /ROI = EAT / (celkova aktiva — krdtkodobé cizi zdroje) ] vloZzeného kapitalu

vypovidd o efektivit¢ naklddani s majetkem nezavisle na financovani a patii

vvvvvv

12-15 %. Jiz v letech 2010 a dalsich nebyly vyuzity vSechny soupravy a tento stav se dale
prohlubuje. Po majetkovych operacich, pfi kterych spolecnost pievzala nemovity majetek,

klesl ukazatel ROI na minimum a poukazuje tak na nizké vyuzivani kapitéalu.

Ukazatele rentability ocefiované spole¢nosti

20,00% = ROA
18,00%
16,00% ROE
14,00%
12,00% R0l
10,00%
8,00%
6,00% mROS
2,00% I I = ROCE
0,00% I =
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek 20: Ukazatele rentability spolecnosti LITRA

Zdroj: Giéetni vykazy, vlastni propodet

Ukazatel ROA (ROA = EBIT / celkovd aktiva) je pomémé nizky. Dobra situace podniku je
Vv literatuie vyjadfovana hodnotou ptes 10 %. Takového vysledku firma ve sledovaném
obdobi s primérem 5,04 % nedosédhla. Pfesto v roce 2013 svym hospodafenim piekrocila
hranici primérného vysledku konkurence a v letech nésledujicich se pohybovala ve stiedu
»pole“. Zatim co se v poslednich 3 letech ROA nékterych konkurencnich firem ocitlo
v zapornych Cislech, ukazatel oceniované spolecnosti byl v posuzovaném obdobi

vzdy kladny.
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Rentabilita ROE (ROE = EBIT / viastni kapital) hodnoti efektivnost vlastniho kapitalu.
V poslednich letech tento ukazatel vyrazné kleséa az k hodnot¢ 0,59 %. Ukazatel spolec¢nosti
se pii srovnani s konkurenci dlouhodob¢ pohybuje na trovni druhého az tretiho kvartilu.

cvwr

V letech 2017-2019 je tento ukazatel mezi ostatnimi firmami nejniZsi.

Vynosnost dlouhodobého kapitalu zapojeného do fungovani spolecnosti dle ukazatele
ROCE /ROCE = (ndkladové uroky + EAT) / (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky)]
vykazuje taktéz klesajici prub¢h a konci na hodnoté 0,68 %. Ve vSech obdobich od roku

2010 spole¢nost LITRA v hodnoceni vynosnosti dlouhodobého kapitalu vyrazné zaostava.

Zisk pted zapoctenim urokd, dani, odpisti a amortizace (EBITDA) je indikator ukazujici
provozni vykonnost organizace. Obrazek 21 vyjadiuje pozici spole¢nosti LITRA, s.r.0. viici
nejbliz8i konkurenci. K vyjadfeni toho samého se zahrnutim odvétvi 4941 slouzi nize

uvedeny obrazek.

Marze EBITDA - srovnani s konkurenci s HELICAR, AS.

18,00
16,00
m=m ARS ALTMANN
14,00 PRAHA
1200 VODAREK
10,00 TRANSPORT,
AS.
8,00 === BOHEMIA
6,00 TRANSPORT
4,00 s MOSOLF
AUTOMOBILL
2.00 0G.
0,00 ] | = Third quartile

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek 21: Marze EBITDA — srovnani s konkurencit
Zdroj: databaze Amadeus, Ucetni vykazy, vlastni vypocet a zpracovani

Ve srovnani jsou prezentovany vysledky v neoCisténé formé (zdroj Amadeus). V letech

2017-2019 se vysledky EBITDA odvétvi a hodnocené konkurence témér nelisi.
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Marze EBITDA v % - srovnani konkurence - celé odvétvi

18,00

16,00 — Median
14,00

1200 = Third quartile

10,00 7‘\
LITRA, S.R.O.
8,00

6,00 ——EBITDA

4,00 odvétvi 4941
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek 22: Srovnani marze EBITDA v odvetvi CZ-NACE 4941

Zdroj: databaze Amadeus, uéetni vykazy, vlastni vypocet a zpracovani

Pramér odvétvi Cinil v letech 2014-2019 piesné 10,2 %, ocenovana spole¢nost dosahuje ve
stejném obdobi 12,69 % a piima konkurence pak 6,42 %. Nejen na zaklad¢ téchto dat

predikuji dalsi vyvoj oceniované spole¢nosti.

2.3.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele spole¢nosti poukazuji na jiz uvedena fakta o struktufe aktiv ocenované firmy, tedy
popsand vyznamnost relativné velkého objemu movitého majetku ¢i pohledavek,
ato ptedev§im v poslednich letech (od roku 2017). Ve struktufe pasiv hraje roli vyse
kratkodobych pohledavek, které ovliviiuji ukazatele doby obratu. V' 1 kalendainim roce je

ve vypoctech pocitano s 253 pracovnimi dny a jednotky jsou uvedeny v pracovnich dnech.

Ukazatele aktivity

110,00 3,50 mmmm Doba obratu
kratkodobych
100,00 3,00 Hleddvek
90'00 ponliedave
80,00 2,50 s Doba obratu
70,00 2.00 kratkodobych
60,00 zavazka
50,00 1,50
40,00 Obfat celkovych
30,00 1,00 aktiv
20,00 0,50
10,00 e Obrat
0,00 0,00 dlohodobého
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 majetku

Obrazek 23: Analyza aktivity spolecnosti LITRA

Zdroj: G¢etni vykazy, vlastni zpracovani

Doba obratu pohledavek = kratkodobé¢ pohledavky / denni trzby

Doba obratu zavazka = kratkodobé zavazky / denni trzby
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Obrat celkovych aktiv = rocni trzba / celkova aktiva

Doba obratu pohledavek vyjadiuje dobu, ktera uplyne od okamziku prodeje do data uhrady
vystavené faktury. Doba splatnosti pohledavek spole¢nosti odrazi béznou obchodni praxi
anastaveni platebnich podminek zipadnich firem ve splatnosti jejich zavazkt v délce

60 a vice dni. V letech se pfiliS neméni.

Tak jako doba obratu pohleddvek i doba obratu zavazkl v sobé zrcadli slabsi vyjednavaci
pozici spole¢nosti. Ocenovana spole¢nost eviduje mnozstvi zavazkd, jejichz lhaty jsou

bézné sjednavany na 30 dnd, pfi¢emz ve vEtSing let obdobi platila své zavazky do splatnosti.

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje, kolik jednotek aktiv pfipada na jednotku celkovych aktiv.
Doporucené hodnoty ukazatele se nachazeji mezi 1,6-3 %. Do roku 2016 se hodnoty
nachazely mirn¢ nad doporu¢enou hranici. Po majetkovych operacich se ukazatel propadl
pod hranici doporuceni. V jaké pozici je ocenovana spolecnost oproti konkurenci napiiklad

ve schopnosti splacet kratkodobé zdvazky znazornuje nasledujici obrazek.

Obrat kratkodobych zavazku HELICAR, A S.
6,00
5,50 mmm BOHEMIA
o0 /\/\ TRANSPORT
400 MOSOLF
3’50 N\ AUTOMOBIL.
3.00 VODAREK
2,50 TRANSPORT
2,00 " e irst quartile
1,50
1,00 e Median
0,50
0,00

e Third quartile
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek 24: Analyza aktivity konkurence
Zdroj: databaze Amadeus, Gcetni vykazy, vlastni vypocet a zpracovani

Z grafu je patrné, Ze ve srovnani s ostatnimi spolecnostmi ma spole¢nost LITRA vysoké
hodnoty obratu kratkodobych zavazkl. To zna¢i vysokou schopnost své zavazky splacet.
V této vlastnosti v poslednich letech piekonavd konkurenci, coz je pravdépodobné

zpusobeno nartstajici penézni likviditou.

2.3.3.3 Ukazatele zadluZenosti — finanéni stabilita

JelikoZ spolecnost vyuZziva k financovani movitého majetku cizich finan¢nich zdroji pouze

formou leasingu na obnovu vozového parku a movitého vybaveni, vykazuje dobré vysledky
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ukazateli zadluzenosti. Z vyro€nich zprav plyne, Ze firma uhradila ke dni 31. 12. 2019

veskeré zavazky k leasingu.

Tabulka 5: Ukazatel tirokového kryti spolecnosti LITRA
Ukazatel arokového kryti 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019

Ukaz. arok. kryti = EBIT/ nakl. aroky 17 102 -| 1681 -215| -521 -
Zdroj: Kislingerova (2001, str. 73-74), vlastni zpracovani

V letech 2015 a 2019 neni mozné ukazatel urokového kryti posuzovat, jelikoz spole¢nost
nevyuzivala uroCenych zavazki, takze neevidovala nulové nakladové troky. Ukazatel
urokového kryti znazornuje, kolikrat mize klesnout zisk, aby byl podnik jesté schopen

,obsluhovat“ cizi zdroje. V piipad¢ ocenované spolecnosti jsou pouzity o¢isténé hodnoty.

Ukazatele zadluZenosti informuji o efektivité a tispéSnosti prace vedeni firem pii ziskavani
dodate¢nych zdroji financovani. Zaroven lze tento ukazatel pouzit jako obracené méfitko,

nakolik je firma sobésta¢nd ve financovani vlastnich zdvazkl a zamyslenych aktivit.

Ukazatele zadluzenosti 2000

100%
Zadluzenost I (dept
80% 1500 equity) = cizi
1000 zdroje/vlastni
60% kapital
500
0,
40% 0 Zadluzenost II (dept
20% ratio) = celkové cizi
’ -500 zdroje/aktiva
0% -1000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek 25: Ukazatele zadluzenosti
Zdroj: ucetni vykazy, vlastni vypocet a zpracovani

Ukazatel debt equity je vyuzivan jako jedna z podstatnych mér finan¢niho rizika. Bez ohledu
na obor podnikéni je doporuc¢eny pomér 1:1, pfi¢emz se za bezpe¢nou miru povazuje 40 %
ciziho kapitdlu v poméru k vlastnimu. Vzhledem k nutné obméné movitého majetku
vyuzivala ocefiovana spole¢nost vice cizich zdroju k rychlejSimu procesu obnovy,
predevsim leasingové nastroje. Byly tak dvojnasobné piekroceny doporuc¢ené hodnoty cizich

zdroja.
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Ukazatel debt ratio je mozné oznacit jako miru véfitelského rizika. Tedy z poméru lze
usoudit, jakd majetkova zakladna kryje cizi zdroje. Z uvedenych dat plyne, ze spole¢nost

pokryva cizi zdroje v pIné hodnoté vlastnim majetkem.

Podil cizich zdroju - debt ratio mm MOSOLF
200,00% AUTOMOBILLOG.
HELICAR, A.S.

150,00% BOHEMIA
TRANSPORT

s VODAREK
TRANSPORT

mm=m ARS ALTMANN PR.

100,00%

50,00%

ooe VETHTRIRIL DL ID TN DR

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek 26: Ukazatel veritelského rizika
Zdroj: databaze Amadeus, Gcetni vykazy, vlastni vypocet a zpracovani

=] |TRA, S.R.O.

= \edian

V porovnani s konkurenci nedosahuje spole¢nost LITRA ani hodnot medianu sledované
oblasti ekonomické stability podnikd. Zaroven lze konstatovat, ze firmy se zahrani¢ni
majetkovou ucasti maji hodnoty podilu cizich zdroji mnohem nizsi pohybujici se kolem

25 %.

Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy jsou ¢astecné obrazem nize uvedené likvidity
avyse popsané zadluzenosti. Udrzovanim vysokého stavu hotovosti dosahuje firma
samostatnosti v investovani bez nutného planovani cizich zdroju. Cizi zdroje jsou pievazné
tvofeny kratkodobymi zavazky. VySe dlouhodobych zavazkl kolisa dle miry investic do

obnovy hmotného majetku.

Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy
e Kryti dlouhodobého

majetku vlastnim
170% kapitalem

120% — Krytl dlouhodol?eho
majetku celkovym
dlouhodobym

70% kapitalem
Podil dlouhodobého
majetku na aktivech

20%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek 27: Ukazatele dlouhodobé financni rovnovahy
Zdroj: Gcetni vykazy, vlastni vypocet a zpracovani
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Z uvedeného plyne pievaha vlastniho kapitalu jakozto hlavni slozky financovani podniku.
Navic od roku 2017 vzrostl z vySe popsanych diivodu (2.1.2) podil vlastniho dlouhodobého
majetku na aktivech. Dulezitymi ukazateli jsou kryti dlouhodobého majetku vlastnim

a dlouhodobym kapitalem.

V obou ptipadech jsou vysledky ocenované spole¢nosti na dobré trovni, coz umoziuje bez
problému financovat dlouhodoby majetek. Toto je dulezita indikace zdravi podniku ve

vztahu K potencionalnim investorim a bankovnim institucim.

2.3.3.4 Ukazatele likvidy
Pro analyzu ukazatelt likvidity byly vyuzity vztahy pro vypocty béZzné, pohotové a okamzité

likvidity. Likvidita, stru¢né fe¢eno, znaci schopnost podniku dostat svym zavazkam.

Analyza bézné likvidity ukazuje, kolikrat jsou schopna obézné aktiva pokryt kratkodobé
zavazky. Doporuc¢ené hodnoty se pohybuji v intervalu 2,0-3,0. V této oblasti je kondice
firmy na dobré trovni, coz Ize pficist na vrub efektivnimu fizeni kratkodobych zavazkd.
Relativni velikost obéznych aktiv ke kratkodobym zavazkiim je vysSSi nez u ostatni
konkurence. Vazeny primér ostatnich spole¢nosti je mimo roku 2012 vyrazné pod

hodnotami dosaZzenymi ocefiovanou spole¢nosti.

Likvidita - porovnani s konkurenci

6,00 Bézna likvidita -
5,00 vazeny prameér
4,00 Bézna likvidita fi.
3,00 LITRA

200 = Pol,lotoxfé likvidita
100 - vazeny prameér

== Pohotova likvidita

0,00 fi. LITRA
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek 28: Porovnani likvidity s konkurenci
Zdroj: databaze Amadeus, Gcetni vykazy, vlastni vypocet a zpracovani

Pohotova likvidita (tzv. likvidita 2. stupné) je ociSt€éna o zasoby a je proto piesnéjSim
ukazatelem podniku dostat svych zavazkt. Tak jako v prvnim ptipadé je i druhy ukazatel
nad zadouci hodnotou, avsak diky zvySujicimu se relativnimu objemu zasob se 0 tento faktor

ponizuje pohotova likvidita.
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Tabulka 6. Analyza okamczité likvidity spolecnosti LITRA

Ukazatele likvidity 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017| 2018| 2019
Okamzita likvidita = finan¢ni majetek/
kratkodobé zavazky 045| 0,44 162 0,99| 1,67 2,02 1,26

Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni ukazatel méii schopnost dluznika splatit kratkodobé zavazky k danému okamziku.
S vyjimkou roku 2014 toho byla ocefiovana spole¢nost schopna. Nizsi hodnota ukazatele
vtomto roce je zplsobena zvySenou aktivitou v obnové vozového parku. Udaje

0 konkurenci bohuzel v tomto parametru nejsou k dispozici.

2.3.3.5 Bankrotni modely

S ohledem na klesajici zisky a pokles obratu firmy budou vyuzity modely K uréeni
ekonomické sily podniku. Na zdkladé jejich sukcese bude stanovena budoucnost firmy.

Ve vypoctech jsou vyuzity hodnoty o¢isténé o provozné nepotiebny kapital.
Altmanova analyza

Béhem analyzy rentability podniku se jednotlivé ukazatele pohybovaly zvlasté v poslednim
roce na nizkych wrovnich. Z tohoto divodu je pro vyjadieni celkové finanéni situace
aplikovan tzv. bankrotni model, tzv. Altmanova analyza. Diskrimina¢ni funkce vyjadfena
faktorem znacenym ,,Z“ miize napomoci k identifikaci finan¢niho zdravi podniku. Tato
analyza pfinasi v podminkach CR uréita uskali z hlediska naplnéni jednotlivych ukazateld,

protoZe byla prvotné zpracovéana pro podminky rozvinutého kapitalového trhu.

Bude vyuzita rovnice uréena pro spoleCnosti uzaviené nebo takové, které nejsou

obchodovany na kapitalovém trhu:
Z =X1.3,107+X2.0,998 + X3.0,420 + X4.0,847 + X5.0,998

X1 - zisk pred uroky a zdanénim (EBIT / aktiva)

X2 —trzby / aktiva

X3 — trzni hodnota vlastni kapital / u¢etni hodnota dluhu

X4 — zadrzené vydélky (nerozdéleny zisk minulych let) / aktiva
X5 — &isty pracovni kapital (CPK) / aktiva
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Pti hodnoceni Z faktoru podle E. I. Altmana plati pro spolecnosti ve vyborném finan¢nim
zdravi hodnota vyssi nez 2,90, interval <1,21; 2,89> je tzv. Sedé zdna, u které nelze piijmout

zadnou statisticky podlozenou prognézu budouciho vyvoje a méné€ nez 1,2 je bankrot.

Tabulka 7. Altmanova analyza oceriované spolecnosti

Altmaniiv index 2013| 2014 | 2015 2016| 2017 2018| 2019
X1* 3,107 0,25 021] 0,21 0,17 0,09 0,08] 0,02
X2 *0,998 1,27 127 1,08 0,93 0,75 0,78] 0,76
X3 *0,420 1,39 103| 0,75 0,67 0,55 0,54 0,68
X4 *0,847 041 044| 041 041 0,42 040| 044
X5 * 0,998 0,38 0,37 0,43 0,42 0,28 0,33] 0,27
V4 3,70 3,33| 2,89 2,58 2,10 2,13 217

Zdroj: Kislingerova (2001, s. 83), vlastni zpracovani

Vysledkem analyzy je zjiSténi, ze spolecnost sice neni dle vysledkd v zoné vyborného
finan¢niho zdravi, ale ani neni v oblasti, kterd by naznacCovala néjaky vaznéjsi problém.
Prestoze v poslednim sledovaném obdobi firma vykazala niz$i obrat, podatilo se zvysit

Z faktor navysSenim objemu finan¢nich prostfedkil a snizenim dlouhodobych zavazki.
Indexy IN

Jedna se o modely diivéryhodnosti navrZzené manzeli Neumaierovymi, které jsou upravované
pro zamyslené trhy. PouZity index INOS a upravené koeficienty jsou vhodné pro malo
likvidni kapitalovy trh. Koeficienty vi-vs maji velikost 0,13; 0,04; 3,97; 0,02 a 0,09. Jelikoz
jsou ndkladové uroky spolecnosti velmi nizké, byl koeficient v, upraven na maximdlni

doporucenou hodnotu 9. Jako zdroje slouzi korigované vysledky hospodateni (viz 2.5).

Tabulka 8: INDEX IN analyza spolecnosti LITRA

Index INO5 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019
v1 * aktiva/cizi zdroje 0,31 0,36| 0,32 0,30 0,25| 0,25 0,26
v2 * EBIT/ nakladové uroky 0,36 0,36| 0,36 0,36| 0,36] 0,36 0,36
v3 * EBIT/aktiva 0,17| 0,20 0,16 0,08| -0,18| -0,06| -0,01
v4 * trzby/aktiva 0,26 0,25| 0,22 0,19| 0,15| 0,16] 0,15
v5 * obézna aktiva/kratkodobé zadvazky 0,35 0,42| 0,52 0,46| 0,47 0,52| 0,26
INO5 144 160| 1,57 1,39| 1,06| 1,23| 1,02

Zdroj: Sedlacek (2011), vlastni zpracovani

Hodnoceni podniku podle INOS, vysledky:

- IN>16 - ptredpovéd’ uspokojivé finanéni situace
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- 09<IN<Z1,6 - podnik netvofi hodnotu, ale také neni bankrotujici

- IN<09 - podnik je ohrozeny vaznymi finan¢nimi problémy

Firma nevyuziva cizich zdroji a ma minimalni nakladové uroky. Vysledné hodnoty indexu
jsou omezeny limitou polozky V2. Pokud by nedosSlo k omezeni koeficientu, vysledky
spolecnosti by vykazovaly vice pozitivni hodnoty. V pfipadé pfijeti premisy indexu

se podnik nachazi v situaci, kdy netvofti pfidanou hodnotu a neni ani ohrozeny bankrotem.

Zavéry analyzy bankrotnimi modely, které koresponduji s daty v databazich Amadeus
I Orbis a potvrzuji informace uvedené vedenim spole¢nosti ve vyroénich zpravach. Ani

jedna uvedend databaze nevyhodnocuje ocefiovany podnik jako problémovy.

2.3.4 Vyhodnoceni finanéni analyzy

Spolecnost LITRA postihuji negativni vlivy pochdzejici pfedevSim z trzniho a pravniho
prostfedi. Pfesto nejsou jeji financni zdravi a ekonomicka sitace tak Spatné, aby ohrozily
pokracovani podniku, coz souhlasi s informacemi uvedenymi ve vyro¢nich zpravach

a ekonomickych databazich.

Analyza pomérovych ukazateli odhalila niz8i schopnost pln¢ vytézovat aktiva firmy, ktera
tvoti niz§i zisk, nez jaky by firma byla schopna produkovat v optimalni situaci. Po roce 2017
Vv reakci na majetkopravni zmény klesly produktivity kapitalu, rentabilita kapitalu klesla
témeft na nulu. To naznacuje znaéné mnozstvi aktiv, které nejsou schopny generovat Zddanou
vyrazn&jsi hodnotu. Cast aktiv, predevsim v podobé nemovitého majetku, byla spolu s asti

prislusenstvi v roce 2020 vy¢lenéna do samostatného podniku.

Schopnost spoleCnosti  hradit své zévazky je dobrd, nedochédzi k neuvaZzenému
a neefektivnimu zadluzovani podniku. V poméru k celkovym aktiviim je vSak aktivita firmy
niz8i, nez je obecné¢ doporuCovano autory pouzitych ekonomickych modelt. Stejné

hodnoceni ziskava firma také v porovnani s vysledky konkurence.

Likvidita firmy je lep$i neZ pfedchozi hodnocené ukazatele. Je to ddno vysokym podilem
likvidnich financi v pomé&ru s aktivy firmy a s celkovymi zavazky. Pouze okamzitd likvidita
v ¢ase kolisa a je svou trovni mirn¢ pod zddoucimi hodnotami. K rozhodnému dni ji lze

s ohledem na nulové cizi zdroje povazovat za dostatecnou. V porovnani s konkurenci
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oceniovana spolecnost vykazuje nadprimérnou béznou i pohotovou likviditu, kterd jsou dany

vysi vlastnich aktiv.

S ohledem na krizi v odvétvi automobilového pramyslu a s tim spojeny pokles zakazek
ptepravy vozidel v roce 2019 byla provéiena kondice spolecnosti tzv. bankrotnimi modely.

Spolecnost nevykazuje zndmky problémového stavu.

S ohledem na vysledky finan¢ni analyzy, zkuSenosti managementu, pozici spole¢nosti,
situaci na trhu a konkurenc¢ni tlaky je mozné konstatovat, Ze se pro poti‘eby ocenéni
firmy jedna o tzv. ,,going concern*, tedy pokracujici podnik, ktery nevykazuje Zadné
vyraznéjsi problémy. Tento vyrok je v souladu s analyzou konkurence, ekonomickymi

databazemi a s vyroky ve Zpravach auditora a ve Vyrocnich zpravach.
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2.4 Uprava uéetnich vykazi

VétSina spolecnosti vlastni aktiva, kterd lze rozdélit na aktiva provozné potiebna
anepotiebnd. Vzhledem k potiebé ocenéni podniku z pohledu jeho zakladniho
podnikatelského zaméieni je nezbytné zajistit identifikaci polozek, které k datu ocenéni
nemaji povahu provozné potiebnych a bez nichz 1ze ptedpokladat existenci a vyhled podniku

vV nezménéné podobg.

Provozné potfebna aktiva zistanou soucasti podniku a budou ocenéna vynosovymi
metodami. Oproti tomu nepotiebna aktiva jSou ocenéna jejich ucetni hodnotou.® V piipadé,
7e jsou tato aktiva obchodovatelna na trhu, pak se bézné komparuji s podobnymi aktivy

uskute¢nénych transakci.

Cilem uveden¢ identifikace je ziskat piehled o vysi provozné nutného kapitalu, ekonomické
struktufe zdroji jeho kryti a ziskovosti, kterou tento kapitdl generuje. Vymezeni
popisovanych polozek umoziluje 1épe identifikovat generdtory hodnoty, zvlasté¢ provozni
ziskovou marzi a provozné nutny investovany kapital. Vymezeni jsou relevantni pro Gpravu
zisku na korigovany provozni vysledek hospodafeni (KPVH) i1 pifi tupravé zisku

kapitalizovanych cistych vynost.

2.4.1 Prodej nepotiebného majetku

Prodej nepotiebnych aktiv zaznamenany v fadcich vysledovky jako trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a ziistatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku nesouvisi

s hlavnim provozem firmy.

Tyto polozky nejsou v piipadé ocefiované spolecnosti vyznamné, v letech 2013-2019
dosahuji maximalné 1,95 % z dosazenych trzeb. V absolutnich ¢astkach se jedna o statisice
az jednotky mil. K¢. Vyznamnym je pouze rok 2014, kdy byl zpenéZen majetek v hodnoté
7,3 mil K¢.

3 V piipadé spolecnosti LITRA budou nepotiebna aktiva ocenéna ticetni hodnotou, jelikoZ jejich vyse je

Vv celkovém objemu hospodaieni zanedbatelna.
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2.4.2 Rezervy

Spolecnost nevytvarela v jednotlivych letech vyznamnou rezervu. Az do roku 2017
kazdorocné tvotila rezervy na tthradu dané z piijmul. Vyse rezerv je zanedbatelnd, jedna se
o jednotky stovek tisic K¢ pohybujici se v kladnych i zapornych hodnotach. Zmény rezerv
jsou vstupem pro upravy vysledku hospodatfeni pii piepoctech EBITDA. Vzhledem

k poZzadavku na ¢asovou souvislost je o n¢ upravovan i vysledek hospodateni.

2.4.3 Kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostiedky

Ocenovand spolecnost eviduje v porovnani s konkurenci relativné vysoké penézni
prostiedky. V tomto ptipadé je tieba je povazovat za provozné potebna aktiva v plné vysi
(hotovost i prostiedky na étech), jelikoz spolecnost jimi zajistuje béznou i pohotovou
likviditu a hradi zavazky plynouci z obchodnich vztahti. Absolutni vySe penéznich
prostiedkli na uctech rostla a ke dni ocenéni dosahla 80 mil. K¢. Hotovost v pokladné se

pohybovala kolem 2 mil. K¢.

Vynosové uroky nebudou sohledem na plné uplatnéni 100 % kratkodobych aktiv
upravovany. Vedeni spolecnosti neuklada aktiva ve formé& cennych papirtt k obchodovani,

dluhovych cennych papirii ani jinych realizovatelnych cennych papirt.

2.4.4 Ostatni provozné nepoti‘ebna aktiva

Dalsimi aktivy, se kterymi nebude z diivodu neprokazané souvislosti s hlavni ¢innosti

kalkulovéno, jsou material ve vysi 30 % a ocenovaci rozdil k nabytému majetku.

Material vykazovany v rozvaze je z ¢asti spotfebovavan pii udrzbé DHM. JelikoZz material

-----

hlavni ¢innost, byl stanoven podil nepotiebnych aktiv.
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2.4.5 Konecné vymezeni nepotiebnych aktiv

Na zakladé analyzy jednotlivych skupin aktiv byla k datu ocenéni 31.12.2019 jako

neprovozni identifikovana ¢ast aktiv v hodnoté téméf 51 mil. K¢&. Tato aktiva jsou tvofena

polozkami materidl a ocefiovaci rozdil k nabytému majetku.

Celkovou vysi neprovozniho majetku k datu ocenéni odhaduji ve vysi 50,93 tis. K¢.

2.4.6 Provozné nutny investovany kapital

Po ocisténi vykazli o polozky aktiv nesouvisejicich s hlavnim provozem lze vymezit

provozné nutny investovany kapital. Vymezeni bude provedeno z pohledu:

- aktiv, jako celkova provozné potiebna aktiva snizena o zavazky, ke kterym nelze

ptifadit konkrétni naklady,

- pohledu pasiv jako zpoplatnény kapital.

Tabulka 9: Provozné nutnd aktiva spolecnosti LITRA

Pracovni kapital 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zéasoby 7893| 13704| 18007 13893| 16433| 17371 15441
Pohledavky kratkodobé
obch. 89326| 86096 86589| 85278| 75896| 94652| 69469
Casové rozliseni aktiv 1850 1870 1 566 1600 1628 1332 1519
Penézni prostiedky 17558| 14032| 51871| 40300 48799| 67927| 81973
Casové rozliseni pasiv 1078 5037 333 262 355 310 224
Neurocené zavazky
(zavazky) 38704 | 31542| 31978| 40574 29301| 33583| 65221
Pracovni kapital
potiebny 76845 79123| 125722| 100 235| 113100| 147 389| 102 957
Dlouhodobé aktiva 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby nehmotny
majetek 334 282 269 181 199 149 98
Dlouhodoby hmotny majetek | 122 374|130 065 | 145 059|169 544 | 327 585 | 318 331 | 294 666
Dlouhodoby finan¢ni majetek | 1434| 1588| 1540| 1520 0 0 0
Dlouhodobé aktiva celkem | 124 142|131 935|146 868|171 245|327 784 | 318 480 | 294 764
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pracovni kapital potiebny 76845| 79123|125722|100235|113 100|147 389|102 957
Dlouhodoba aktiva celkem | 124 142|131 935|146 868 | 171 245|327 784 | 318 480 | 294 764
Provozné nutny
investovany kapital 200987211058 | 272590 | 271 480 | 440 884 | 465 869 | 397 721

Zdroj: Matik (2018), ucetni vykazy, vlastni zpracovani
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Po upravé aktiv o provozné nepotiebnd je patrné, Ze upraveny pracovni kapital oceflované
spole¢nosti je relativné velky, v fadu stovek mil. K¢. Hlavni slozkou provozné nutného
investovaného kapitalu je dlouhodoby hmotny majetek. Ten se v letech pohyboval v rozmezi
122-327 mil. K¢. K priristku kapitalu nejvice piispél nartst penéznich prostiedkl

a neurocenych zavazk.

2.5 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodafeni (KPVH) spole¢nosti vyjadiuje provozni
ziskovost generujici provozn€ potfebnd aktiva. Soucasné jsou zvykazii a tim
Z hospodarského vysledku eliminovany polozky jednordzové a polozky ucetniho piecenéni

sluc¢ovanych spolecnosti (ocenovaci rozdil k nabytému majetku).

Polozky vynost a nékladii, o néz je upraven vysledek hospodafeni, jsou uvedeny vyse

v ¢l 2.4,

V nasledujici tabulce je proveden piepocet provozniho vysledku hospodafeni. Tento
upraveny vysledek je soucasti sestavené¢ho finan¢niho planu ocenované spolecnosti
pouzitého pozd¢ji pro vynosové ocenéni. Soucasné figuruje mezi vstupy pro vypocet
provozni ziskové marze predstavujici jeden z generatord hodnoty. Jeho vysi je ucelné

vyjadfit pred odectem polozek, které jsou modelovany pomoci jinych generatorti hodnoty.

Témito polozkami jsou:

- odpisy provozné potiebného majetku (jejichz vyse bude soucasti samostatného
modelu investi¢nich vydaji),

- zmeéna stavu vnitropodnikovych zasob vzniklych vlastni Cinnosti coby meziro¢ni
zména poloZek nedokoncené vyroby (pronikaji do dalSich let jako dokonceny

kapital).

Na zaklad¢ prepoctu dat a vypracovani upraveného vykazu zisku a ztraty (VZaZ) vykazala

ocenovana spolecnost nasledujici hospodaiské vysledky.
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Tabulka 10: Korigované vysledky hospodareni spolecnosti LITRA

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vysledek
hospodateni EBIT 23885 20398| 23939| 21489 13264 11932 3328
26 45 56 31
Korigovany EBIT 56 868 788 497 466 13010 168| 29692

Provozni vysl.
hospodateni (+/-) 35209 36503| 42510| 22492 8892| 13492 1304

Korigovany
provozni vysledek 26
hospodai‘eni (+/-) 56 134 638| 45497| 56461 12916] 31153] 29692

Korig. vysledek
hospodai‘eni pired
zdanénim (+/-) 61 981 33996 57311] 30639| -16129 138 81
Zdroj: Matik (2018), Gcetni vykazy, vlastni zpracovani

KPVH v upraveném VZaZ je uveden ve zjednoduseném rozsahu nize. Polozky provozné

nepotiebnych aktiv jsou odliSeny barevné.

Tabulka 11: Zkrdaceny VZaZ s KPVH ocefnované spolecnosti
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Trzby za prodej vyr. a

sluz. 364820 | 378569| 381088| 386297 | 334812| 373520| 343980
Trzby za prodej zboZi 6 335 0 140 0 0 0
Vykonova spotieba 210759 | 215967 | 210570| 193553| 191568 | 207 165| 183607
Zména stavu zasob vl.

ginnosti 1890| -1513 1949| -1438 - 795 1279
Aktivace -8124| -6511| -6511| -13734| -30487| -19345| -6769
Osobni naklady 69242 75529 | 84456 |87016 79 857 | 80509 80 199
Uprava hodnot v provozni

ginnosti 29129 30746| 31462| 30154| 34966| 42889| 35227
Ostatni provozni vynosy

(K) 24652| 26616| 62379| 58172| 75032| 39764| 27727
Trzby z prodaného

dlouhodobého majetku 3566 7281 1005 2689 4193 5420 685
Trzby z prodaného

materialu 859 828 850 360 451 671 550

Ostatni provozni nakl. (K) 56 829 | 51523 8395| 106229 | 129030 92882| 80231

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 7263 0 1593 1545 2224 304
Prodany material 859 719 448 296 375 598 474
Rezervy v provozni oblasti
a komplexni n. pfistich obd. 0 -52 110 190 -254| -2914
KPVH pied odpisy a dani
(+/-) 23519| 31755| 33027 9745| -23902| -6266| -3650

Zdroj: Matik (2018), ucetni vykazy, vlastni zpracovani

KPVH oproti vykazanym hodnotdm neocisténym o nepotiebna aktiva ovlivnila predev§im

absence trzeb z prodané¢ho dlouhodobého majetku a zmény zasob a aktivace, které Cinily
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v roce 2017 vice jak 30 mil. K¢ a v roce 2018 necelych 19,5 mil. K¢. Vzhledem k povaze
¢asti investi¢nich vydaji se uprava hodnot a vykazl odrazila v negativnim dopadu, jenz

se odrazil v zaporném KPVH v letech 2017-20109.

2.6 Generatory hodnoty

Generatory hodnoty pfedstavuje soubor nékolika zakladnich podnikohospodatskych veli¢in
urcujicich ve svém souhrnu hodnotu firmy. V piipad€ ocenovani je hlavni pohled zaméten
na veli¢iny nejvice ovliviiuji hodnotu spolec¢nosti LITRA (provozné potiebna aktiva, jimiz

spole¢nost zajist'uje plnéni svych cilit).

2.6.1 Analyza a progndza generatorui hodnoty

Generatory jsou konstruovany za premiSe vyslovené vyse, tedy ze se jedna o going concern
(podnik s piedpokladem dlouhodobého az nekone¢ného trvani). U ocefiované spole¢nosti

jsem identifikoval nasledujici generatory hodnoty:

- trzby,
- provozni ziskova marZe,
- pracovni kapital,

- investice do dlouhodobé hmotného majetku.

2.6.2 Trzby

Beéhem zpracovani strategické analyzy byla nalezena a oznaCena pfimad konkurence
ocenované spoleCnosti, ktera se zamétuje na shodny typ zdkaznikid a soucasné nabizi shodny

typ sluzeb.

Na zakladé historického vyvoje HDP v CR, s pfihlédnutim k pomémému zastoupeni
ocenované spole¢nosti mezi konkurenci, o¢ekdavanym vyvojem HDP, prognézou vyvoje trhu

vnitrostatni nakladni autodopravy byl odhadnut vyvoj trzeb podniku.
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Pozice spole¢nosti k rozhodnému dni 250
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Obrazek 29: Pozice oceriiované spolecnosti
Zdroj: databaze Amadeus, vlastni zpracovani

Podil spole¢nosti na trzbach odvétvi neni velky (56. pozice v ramci CR dle dosazeného
obratu v roce 2019, zdroj AMADEUS), proto jsem graficky exportoval podil z 9 vybranych
konkuren¢nich firem. Chybé¢jici data konkurence byla pro nékteré roky doplnéna. Zvolil
jsem jejich hodnotu pravdépodobné optimisti¢téji oproti realité. V nékterych piipadech bylo
efektivnéj$i ponechat zdroj absentujici. Dle dostupnych dat se k datu ocenéni spole¢nost

LITRA podilela 15,4 % na trzbach porovnavané skupiny.

Celkové registrace M1 v CR
Srovnani poslednich let

28 000
26 000
24 000
22 000
20 oo
18 000
16 000
14 000
12 000

10 000

oObdobi I 11 jang v v VI VII VIIT j e X X1 XII Celkem
14 794 14 687 20 053 49 534

2020 19 132 17 377 13 685 10 679 13 385 20 771 19 770 16 611 16 909 16 835 17 484 20 333 202 971
2019 19 278 18 847 21 491 22 921 24 059 21 902 21 816 25 026 15 770 19 935 20 163 18 707 249 915
2018 23 219 20 201 24 453 24 259 25 720 25 932 21 638 27 830 14 532 19 704 19 283 14 666 261 437
20 818 20 455 26 786 22 749 27 009 26 634 19 649 21 192 20 219 23 192 22 925 19 967 271 595

2016 17 500 19 299 22 799 23131 24 335 25 714 18 739 21 251 19 946 21 905 23 161 21913 259 693
2015 15 727 16 383 21 155 20 568 18 113 21 315 21 415 18 278 18 056 19 658 20 421 19 768 230 857
2014 13 638 12 773 16 576 17 438 15 396 18 171 17 700 13 937 15775 17 791 16 365 16 688 192 314
2013 12 071 10 562 13 820 15 061 14 822 14 482 14 533 11 595 13 208 15 346 14 697 14 539 164 736
2012 12 921 13 544 17 064 16 589 15 975 18 140 11 158 13 193 12 475 15 963 14 203 12 784 174 009
2011 11 678 12 847 17 501 14 620 15 482 16 156 12118 14 105 12 978 14 858 15 920 15019 173 282

s DA Data: SDA-CIA, Svaz dovozel automobilll, Praha, 2021
{cra | Zpracovani: RTV data, Hradec Krilové

Obrazek 30: Vyvoj registraci novych vozidel
Zdroj: SDA, PRAHA, 2021, RTV data, Hradec Kralové, dostupné z http://portal.sda-cia.cz/
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Trzby podniku uzce souvisi s prosperitou vyrobcli automobild, kdy jakékoli predikce
budoucnosti je z dnesniho pohledu velmi neurcita (vliv Covid-19, emisni limity,
hospodaisky rtist Evropy i Asie apod.). Podle poslednich dat z biezna 2021 doSlo narazové
ke zvyseni registraci vozidel oproti rokim piedchozim, a to navic ve vSech segmentech,
Viz nasledujici vzorovy obrazek. Piesto nelze bez velké fluktuace vysledku predjimat dalsi

vyvoj, v ¢emzZ se ztotoziuji s nazorem jednatele oceniované spolecnosti.

Ve svych prognézach zohlediuji makroekonomicka data, jako jsou vyhledy CNB,
ministerstva financi a soukromych spole¢nosti (komercni banky, poradenské spole¢nosti
apod.). HDP po propadu v roce 2020 by m¢l v roce 2021 stagnovat na pozici 2,7 %, v dalSich
letech by mohl vykazovat ro¢ni riist mezi 2,7 % a 4,5 % rocn€. HDP bude profitovat ze
silného exportu, ktery je mén¢ zasazen pandemii nemoci Covid-19 a spotfebou domacnosti.
Ta se vSak projevi az ve IV. kvartalu 2021 a déale. Kurz CZK ku EUR bude ve prospéch
posilujici koruny az na hranici 25 KE/EUR ve IV. kvartalu roku 2022.

Prognéza trzeb podniku (viz 2.2.2) byla sestavena podle o¢ekavaného makroekonomického
vyvoje, chovani a sily konkurence a vykonnosti trhu a oceflovaného podniku v minulém
obdobi. Podle analyzy trznitho odvétvi CZ-NACE 49 dohledané v databazi ORBIS
(dokument MarketLine) se pocitd s vyraznym poklesem hodnoty primyslového odvétvi
v letech 2019-2024 pramérné o 10,8 %. Tvirci dokumentu predikuji snizeni hodnoty odvétvi
z ¢astky 5,4 mil. USD (2019) az na 3,06 mil. USD (2024). Naopak maji vzrast hodnoty
polského a ruského piepravniho priimyslu 0 2,8 % a 3,5 % ve stejném obdobi a v roce 2024

dosahnout pfislusnych hodnot ve vysi 54 292 mil. USD a 40 202 mil. USD.

Data ziskana ze srovnavaci databaze ORBIS (BvD, 2021) a ucetnich vykazl prozrazuji
variabilni vyvoj trzeb v letech. Po mirném oziveni po krizi v letech 2008-2011 doslo od roku
2013 k mirnému narutstu trzeb. Tento vzestup se obratil v pokles v dal§im obdobi. Celkovy
vysledek vyjadiuje pokles obratu o 8,48 %. Obrat firmy v poslednim obdobi byl nejhorsi
od roku 2004.

V letech 2021-2025 lze ocekavat mirny vzestup vynosnosti. Ackoli by bylo mylné se
domnivat, ze by ustupoval tlak konkurence z vychodoevropskych zemi, miize dochazet

k pomalému napfimovani podminek na trhu diky zavadénym evropskym nafizenim.
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Ziskovost spolecnosti LITRA s.r.o.
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Obrazek 31: Ziskovost spolecnosti LITRA

Zdroj: Matik (2018), ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Je mozné ocekavat jistou volatilitu vysledku oproti predikei, ktera bude zptisobena napiiklad
rozdilnymi subvencemi jednotlivych unijnich statl do podnikédni, st€éhovanim vyroby
automotiv na vychod, zménami obchodnich a prodejnich strategii vyrobcl vozidel

a podobnymi aspekty.

2.6.3 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze v uplynulém obdobi byla vypoctena jako podil nezdanénych
korigovanych provoznich vysledki hospodafeni a trzeb za vlastni sluzby a zbozi.
V tabulce 13 jsou vypocteny hodnoty ukazatele provozniho zisku pied odpoétem odpist,
dani, Grokll a amortizaci a provozni ziskova marze (rzex). V prvnim piipadé je vyjadien podil
¢istého zisku (vypocteného z hodnot o€isténych o provozné nepotiebna aktiva) a trzeb, ve

druhém podil provozniho zisku pted dani a pted odpisy, jak vyplyva z kalkulacnich matic.

KPVH pired dani a pied odpisy

Provozni ziskova marze pted dani a odpisy = Tr3h
rzby

Korigovany vysledek hospodafeni pied danémi odpovida svym vymezenim v anglické
literatufe pouzivanému NOPBT (net operating profit before tax — Cisty operaéni zisk pted

danémi). Vybrané ukazatele, pfedev§sim KPVH anebo zisk po dani se v letech 2017-2019
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propadl do zapornych ¢isel. Domnivam se, ze se jedna o disledek slouceni spolecnosti, ¢imz

rostly naklady firmy.

Tabulka 12: Korigovany provozni zisk a ziskova marze LITRA
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

EBITDA (korig) 40719 45955| 45497| 38466| 13010 31168| 29692
EBITDA marze (%) 11,16 12,13 11,94 10,44 3,89 8,34 8,63
KPVH pied dani 23519| 31755| 33027 9745| -23902| -6266| -3650
Provozni ziskova marze rzpx (Z

korig. Cistého zisku) (%) 2,41 3,22 2,98 1,85 -4,93 -1,70 -0,38
Provozni ziskova marze pred

dani a pied odpisy rzex (%) 14,43 16,50 16,92 10,81 2,80 8,76 8,04

Zdroj: G¢etni vykazy, vlastni zpracovani

Po slouceni spolecnosti v roce 2017 dochézi od tohoto roku k vyraznému poklesu provozni
ziskové marze do zépornych hodnot, coz je zplsobeno zvySenim ostatnich provoznich
nakladl, a nezapocitanim polozek aktivace, kterd nebyla shleddna jako hlavni Cinnost

podniku.

Pro ptesnéjsi stanoveni budouciho vyvoje byly zpracovany tdaje dostupné v databdzi
ORBIS, viz. nasledujici obrazek. Pfima konkurence je také v gafickém hodnoceni zobrazena,
vysledky jednotlivych spole¢nosti poukazuji na postupny upadek prosperity odvétvi,
coz koresponduje s informacemi uvedenymi v piedchozich ¢astech. Primérné veli¢iny trhu
jsou v tomto piipadé mirné zavadéjici, jelikoz se jedna o tidaje celého odvétvi silni¢ni
nakladni pfepravy. Je zifejmé, Ze konkurence podnikajici v jinych segmentech, nez je

A4

pieprava vozidel, dosahuje vySSich hodnot ziskovosti.

16 Neocisténa ziskova marze konkurence a odvétvi HODLMAYR
LOGISTICS
14 MOSOLF
12 AUTOMOBIL.
10 e \VODAREK
g TRANSPORT
e BOHEMIA
6 TRANSPORT
4 I i e Primeér trhu
2
0 ] LITRA, S.R.O.
- 2015 2016 2017 2018 2019'
= Primeér konkurence

-4 (bez LITRA s.1.0.)

Obrdzek 32: Ziskova marze odveétvi a vybrané konkurence
Zdroj: databaze ORBIS, vlastni zpracovani
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Ocenovana spolecnost vykazuje pokles ziskovosti jak v absolutnich, tak v relativnich
hodnotach. Pro ucely vypoctu Cisté provozni ziskové parze rzex (pocitané z korigovanych
vysledkll hospodateni) byly vyuZity jednotné sazby 19 %, vysledky jsou ocistény o vliv

statutu odlozené dan¢é a moznych odpoctl umoziujicich snizeni zakladu dané.

2.6.3.1 Provozni ziskova marze shora

Na data o poctu ptimych konkurentl, dodavateld, predikci hospodatského vyvoje a sile
vazeb podniku navazuje prognoéza ziskové marze shora. Ta vychazi z vyvoje ziskové marze
v minulosti ana n¢j odavodnéného vyvoje do budoucnosti. Zakladem bude vypocet

S nasledujicim postupem:

- vypoctem KPVH pfed dani a odpisy, z ¢ehoz prameni odvozeni ziskové marze v %,

- provedeni analyzy minulé ziskové marze a na ni pusobicich faktorti v souladu
s konkuren¢ni pozici podniku,

- na zaklad¢ provedené analyzy se odhadne, jak budou hlavni faktory ovliviujici
ziskovou marzi pusobit do budoucnosti a provede se odhad budoucich hodnot
ziskové marze v % vyjadfeni,

- dopocte se KPVH pied dani a odpisy v budoucich letech jako souéin diive

progndzovanych trzeb a odhadnuté ziskové marze.

Provozni ziskova marze shora
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Obrazek 33: Provozni ziskovd marze shora
Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani
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Po zahrnuti makroekonomickych ukazateli a modeli budouciho vyvoje odvétvi
autodopravy, predpokladaného vyvoje odvétvi automobilového primyslu a odhadu tlaku
konkurence do prognézy predpoklddaného vyvoje spolecnosti, nelze zatim ocekavat

optimisticky navrat k pivodnim hodnotam ziskovosti firmy.

Primérné tempo ristu by se meélo po poklesu ke dnu vroce 2021 zvySovat. Lze
predpokladat, Ze z oblasti piepravy z diivodu krize ustoupi v letech 2020-2022 cca 10-20 %
evropskych spolecnosti. Zahrani¢ni vychodoevropské spolecnosti zaplni trzni mezery
a stla¢i marze piepravnich spole¢nosti jesté nize (v soucasnosti se nachazi trzni cena za 1 km
mezi 1,0 a 1,7 EUR). Mezinarodni spolecnosti si buduji univerzalni nadnarodni tymy
dispedert, coz jim umozni lepsi navigaci fidi¢G a komunikaci se zikazniky. Ceské
spole¢nosti bez zahrani¢ni ucasti pak zaujmou trzni vyklenek a budou nabizet kvalitni sluzbu
operativné kdykoli vlastnimi zaméstnanci a budou se snazit operovat s takovym ziskem,
ktery jim dovoli se udrzet na trhu i za cenu niz§iho objemu ptepravy. Spole¢nost LITRA je
praveé takovou spole€nosti, pfipravena kdykoliv investovat do ndkupu techniky a vyuZzit

ptilezitosti.

Domnivam se a kalkuluji v ocenéni, Ze dojde v oceniované spolecnosti k navratu pozitivniho
trendu vyvoje trzeb kolem 4 % roéné. Zaroven se da s ohledem na makroekonomicka data
odvétvi ocekavat stagnujici ¢i klesajici marze podniku. Provozni ziskova marze vypoctena
z KPVH by se tak po 3 negativnich letech mohla vratit do ¢ernych ¢isel a pfinést firmé

a vlastnikim zisk.

Pfes vSechny znamé a vyse pojmenované negativni okolnosti (napf. drobna konkurence
z vychodu, pokles vyroby vozidel, zvySovani ndkladi apod.) je vyhled budoucnosti

spolecnosti LITRA spiSe umirnéné optimisticky.

2.6.3.2 Prognoéza ziskové marze zdola

Zakladnim modelem ziskovosti je provozni ziskova marze shora doplnéna o dil¢i
predpoklady jednotlivych ndkladovych polozek. Na zdkladé predpokladli o vyznamnosti
téchto polozek nakladi a vynosii vzhledem k trzbam je modelovdna ziskova marze
tzv. zdola. Zakladnimi polozkami pfitom jsou spotieba materialu a energie, sluzby a osobni

naklady.
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Piima spotieba

Spotfeba materdlu a energie patii mezi nejvyznamngj$i skupinu ndkladii ocenované
spole¢nosti. Béhem sledované¢ho obdobi byla tato nikladova skupina pomérné stabilni

s primérnym 33,85 % podilem na trzbach.

Tabulka 13: Prognoza spotieb energie a materidlu

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Spotieba materialu a energie 136457 | 138671| 123260| 114185| 118541| 107797
Podil na trzbach 36,01 % | 36,39%| 3190%| 34,10%| 31,74%| 31,34%
Roc¢ni tempo ristu -5,75% 162%| -1111% -7,36 % 3,81 % -9,06 %
Primérné tempo ristu -4,64 %

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Spotfeba materidlu a
energie 71078| 80109| 83314| 86084| 89234| 92499| 96199100047
Podil na trzbach 26,74 % | 30,80 % | 30,80 % | 30,60 % | 30,50 % | 30,40 % | 30,40 % | 30,40 %
Roéni tempo riistu -34,06% | 12,71 % | 4,00%| 332%| 3,66%| 3,66%| 4,00% | 4,00%
Primérné tempo ristu 0,16 %

Zdroj: MARIK (2018, s. 166-167), vlastni zpracovani

V poslednich letech sledovaného obdobi je patrny pokles podilu nakladi na trzbach
2 36,01 % v roce 2013 az na 31,34 % trzeb v roce 2019. Lze opravnéné ocekavat, ze bude
dochdazet k postupnému snizovani spotieb elektrické energie ndkupem a vyuZivanim zatizeni
s niZ§i spotiebou. V roce 2025 oc¢ekdavam mirn€ optimistickych 30,40 % podilu na trzbach
spole¢nosti. Tento zavér plyne z faktu, Ze vedeni spolecnosti bude hledat cesty, jak neustale
Infla¢ni tlaky

zefektiviiovat provoz podniku scilem snizovani rezijnich nakladd.

a navySovani cen energii vSak neumozni dal$i vyraznéjsi pokles.

Sluzby

Druhou dlouhodob¢ vyznamnéjsi skupinou nakladi jsou sluzby. Ve sledovaném sedmiletém
obdobi dochazelo v ptipadé sluzeb k rastu jejich zastoupeni na trzbach firmy, coz je uvedeno
v tabulce 14. Tento trend je zpisoben tieba zvySovanim pojistného v piipadé uzaviranych
pojistnych smluv. Pfi¢in je mnoho, naptiklad fuze spolecnosti v roce 2017 s sebou ptinesla
nemovitosti s potiebou spravy a udrzby, jednorazové tak ,,poskocilo* procentni zastoupeni
sluzeb na trzbach cca o 4 % v roce 2018. Priklanim se spiSe k mirn€ pesimistické varianté

budouci nakladovosti polozky.
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Tabulka 14: Prognoza ndkladu na sluzby

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sluzby 79510 71899 70150 77 383 88 624 75810
Podil na trzbach 18,09% | 20,98% | 18,87% | 1815%| 23,73% | 22,04%
Ro¢ni tempo riistu 2050% | -957%| -243%| 10,31% | 1453% | -14,46%
Primérné tempo ristu 3,15%
Pramérna inflace 1,5%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Sluzby 56831| 55920 55452| 57670 61440| 63898| 66454 | 69112
Podil na trzbach 21,38 % | 21,50 % | 20,50 % | 20,50 % | 21,00 % | 21,00 % | 21,00 % | 21,00 %
Roéni tempo riistu -25,03% | -1,60% | -0,84% | 4,00% | 654% | 4,00% | 4,00% | 4,00%
Primérné tempo rtstu - 0,62 %
Primérna inflace 35%

Zdroj: MARIK (2018, s. 166-167), vlastni zpracovani

Vyhledové nelze predpokladat zménu k lepS§imu ve smyslu poklesu ¢i stagnace plateb
za sluzby, podil této skupiny nakladl na trzbach podniku bude i nadale rist. Jejich absolutni
vyse je ovSem zavisld na celkovém obratu spolecnosti. V roce 2027 o¢ekavam zastoupeni

nakladil na sluzby na trzbach ve vysi ptiblizné 21 %.
Osobni naklady

Osobni naklady byvaji zpravidla jednou znejvice sledovanych nékladovych veli¢in
V hospodareni firem. Nejinak je tomu i u ocefiované spolecnosti. Vedeni si vazi stalych
a spolehlivych zaméstnancii a ty se dle vyjadieni jednatele spoleCnosti snazi patficné
odménit. Presto sila nadnarodnich spolecnosti, jejich schopnost ovlivnit partnery
v zapadoevropskych zemich a celkova mzdova a cenova troven v téchto zemich nebezpecné

zvySuje mzdové ndklady natolik, Ze to ohrozuje ziskovost podniku.

Nékladovost ve vztahu k trzbam se ve sledovaném obdobi zvySovala a vykazovala hodnoty
mezi 19,93 % a 23,85 % podilu na trzbach. Budou-li zahrnuty do pfedpovédi ocekavaného
vyvoje informace o chystanych minimalnich mzdach v jednotlivych zemich, jejich
kaZzdoro¢ni navySovani, zamér jednotné evropské minimalni mzdy, inflace nebo zvySeni
procentni vyse pojistného na zaméstnance, je tfeba ocekavat navySovani jak procentniho
zastoupeni na trzbach, tak absolutni vyse téchto nakladovych polozek. Vyssi zdanéni s sebou

pravdépodobné piinesou také snahy o narovnani p¥ijmi do statniho rozpoétu CR.
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Tabulka 15: Bilance osobnich nakladi

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Osobni naklady 75529 84 456 87016 79 857 80509 80199
Podil na trzbach 1993% | 22,16 % | 2252%| 2385%| 2155%| 2332%
Roéni tempo rastu 9,08% | 11,82% 303%| -823% 0,82%| -0,39%
Primérné tempo ristu (abs.) 2,69 %
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Osobni néklady 67840 62085| 65758| 69148| 72997| 75916| 78953| 82111
Podil na trzbach 25,52 % | 23,87 % | 24,31 % | 24,58 % | 24,95 % | 24,95 % | 24,95 % | 24,95 %
Roéni tempo riistu -1541% | -8,48% | 592% | 516% | 557%| 4,00% | 4,00% | 4,00%
Prim. tempo riistu (abs.) - 0,59 %

Zdroj: MARIK (2018, s. 166-167), vlastni zpracovéni

Analyzovana data (viz kompleni vysledovka v pfilohach) prozrazuji rostouci zastoupeni

odvodul na socidlni a zdravotni pojisténi z 4,64 % Vv roce 2013 az na 5,68 % Vv roce 2019.

Ocekavam zvyseni relativniho zastoupeni osobnich nakladi z divodt uvedenych vyse,

zarovenl se lze domnivat, Ze toto navySeni bude ¢éastecné doprovazeno poklesem trzeb

a marzi.

Komentaf k jednotlivym polozkdm:

- lze ptedpokladat

zachovani

soucasnych

spole¢nosti, proto se podil nakladd na trzbach drzi na podobné urovni,

legislativnich podminek provozu

- trzby nepokryvaji veSkeré zobrazené nédklady, rozdil je a pravdépodobné i1 nadale

bude kompenzovan prodejem nepotiebného majetku a ostatnimi provoznimi vynosy,
pro zajisténi perspektivni budoucnosti je tfeba pracovat na zvySovani piidané
hodnoty sluzeb,

osobni naklady v absolutnich hodnotdch zprvu klesnou v disledku nedostatku
zakazek a tlaku na sniZeni ndkladd, pozdé&ji porostou spole¢né s oZivenim primyslu
a zvySenim poptavky,

pro zvySeni konkurenceschopnosti firmy je tieba zefektivnit procesy, jejichZ cilem

je snizeni nakladu.

2.6.3.3 Prognodza shora a zdola

Vystupem prognozy shora a zdola je nasledujici tabulka. Po zvazeni vSech vlivil

predpokladam, Zze ocenovana spolec¢nost bude dosahovat v letech 2020-2022 podobnych

vysledki jako vroce 2019. Poté dojde k margindlnimu rlstu trzeb, které se mohou
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pohybovat kolem 50 mil. K¢ s tim, Ze teprve v roce 2025 ptekona KPVH vysledky z roku
2018.

Tabulka 16: Prognoza shora a zdola spolecnosti LITRA

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Provozni vynosy (Cisty obrat) 410823| 449180| 428568| 423664| 422023| 381369
Vykonova spotieba 215967 | 210570| 193553 | 191568| 207165| 183607
Osobni néklady 75529 84 456 87 016 79857 80 509 80 199
KPVH pied dani a odpisy 62501| 64489 39811 9389| 32728| 27670
Provozni ziskova marze pred
dani a pied odpisy rzex 17,75%| 19,41% | 1429%| 13,10%| 1510% | 10,62%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Provozni vynosy 303061 | 287403 | 296 006 | 307426 | 314172 | 332374 | 343545 356 603

Vykonova

spotfeba 127909 | 136030 | 138766 | 143754 | 150674 | 156 397 | 162653 | 169 159
Osobni naklady 67840| 62085| 65758| 69148| 72997| 75916| 78953| 82111
KPVH pred

odpisy 31269| 24582| 27114| 28656| 29001| 31061| 32939| 34333

Provozni ziskova
marze pred dani a
pted odpisy rzpx 11,77% | 945%| 10,02% | 10,19%| 9,91 % | 1021%| 10,41% | 10,43%
Zdroj: MARIK (2018, s. 167), vlastni zpracovani

Korigovana provozni ziskova marze v Case kolisa, jeji jednotlivé vySe lze pouze souhrnné
rozvijet. Smérodanou se tedy jevi vySe ziskové marze dosazené za celé sledované obdobi let

2014-20109.

Median pramérné ziskové marze ¢inil v uvedenych letech 9,78 %. Vyhledové by mohlo dojit
k pokracovani ziskovosti v této vysi, nebot’ statisticka data jsou ovlivnéna vykyvy v letech
2014, 2015 a 2017. Predikce vSak mize vykazovat znacnou volatilitu, jelikoz hodnoty zavisi
na fad¢ faktorl, prfedevsim na dohodnutych smluvnich vztazich, dale investicich a z nich

plynoucich zavazki, makroekonomické situaci, trovni konkurence apod.

2.6.4 Upraveny pracovni kapital

Bézny tvar ukazatele pracovniho kapitalu (Pracovni kapital = obézna aktiva-kratkodoby cizi
kapital) je tfeba upravit do vhodného tvaru tak, aby byl z bilan¢ni sumy ob&Zznych aktiv
odecten pouze netroceny cizi kapitdl, a ne cely kratkodoby cizi kapitdl. M¢ly by byt

zapocitany pouze veliCiny v rozsahu provozné nutném. Jelikoz firma LITRA neméla k datu

96



ocenéni zadny uroceny cizi kapital, 1ze od Gpravy upustit a povazovat obézna aktiva za

pracovni kapital.
Upraveny pracovni kapital bude vypocitan nasledovné:

Penézni prostiedky + Zasoby + Pohledavky + Casové rozlisent aktiv — Netirocené zavazky

— Casoveé rozliseni pasiv = Pracovni kapital

Pro vypocet narocnosti vykont na jednotlivé slozky pracovniho kapitalu v minulosti

poslouzi ukazatel doby obratu ve dnech:

Polozka pracovniho kapitalu
Triby
365

Veli¢ina upraveného pracovniho kapitalu v minulosti je uvedena v kapitole 2.4 vénované
rozdé€leni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna. V tabulce 17 jsou uvedeny doby obratu

z trzeb vybraného upraveného pracovniho kapitalu ve dnech.

Doba obratu zasob ocenovaného podniku kolisa v letech mezi hodnotami 7,9 az 18 dny.
Na skladech je drzen objem materidlu potfebného pro nasmlouvané zakazky oprav
a kompletnich repasi pfepravnikli. Do zasob jsou z vyznamnéjSich pocitany také pohonné
hmoty v arealové &erpaci stanici a aditiva Ad Blue. Udaje nelze srovnat s databéazi
a konkurenci, jelikoZ jsou vypolty kalkulovany s hodnotami upravenymi o nepotiebna

aktiva.

Pohledavky jsou vedenim oceniované spolecnosti pravidelné kontrolovany a posuzovany.
Jak z pohledu solventnosti obchodniho partnera, tak jejich objem po splatnosti. Zatimco
doba splatnosti pohledavek z obchodnich vztahii v letech vyraznéji nekolisala, posledni
2 roky se vyznacovaly vyrazné€j$i odchylkou. V roce 2018 ¢inil ukazatel 95 dnti a v roce
2019 klesl na 70 dnti. Svou hodnotou neovlivnil primér sledovaného obdobi, ktery ¢inil 82
dnti. Dle databaze Amadeus ¢inil dlouhodoby primér tthrady obchodnich pohledavek 69 dnti
(2010-2019), pticemz median Sesti firem ¢inil 59. Ze statistiky vyplyva, ze nizsich Cisel
dosahuji spolecnosti se zahrani¢ni ti¢asti. V ndvaznosti na ocekavané niz§i mnozstvi zakazek
a moznost jejich efektivnéjsiho fizeni je modelovan postupny pokles doby obratu

obchodnich pohledavek.
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Tabulka 17: Doba obratu vybraného pracovniho kapitilu
Doba obratu z
trzeb 2013|2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Zasoby 79]13,7]180] 139|164 | 174| 154| 142] 150] 15,0] 15,0| 15,0| 15,0
Hmotné movité
véci a jejich soub. 122 115] 134| 150] 201] 207| 205| 222| 200| 200| 200| 200| 195

Pohledavky

obchodni 89 83 83 85 83 92 74 93 90 90 90 88 85

Kratkodobé

zavazky celkové 38,7| 30,4| 30,6 40,2| 37,1| 32,8| 69,2| 75,0| 70,0| 65,0| 65,0| 60,0| 55,0
z toho

obchodni | 235| 18,3| 154| 24,9| 17,4| 16,5| 53,2| 53,3| 53,0| 52,0| 51,0| 49,0| 48,0
zaméstnanci| 59| 42| 42| 41| 3,7 40| 43| 33| 46| 47| 48| 49| 49
Provozné nutna
likvidita 0,451 044]1,62|099)|168| 1,67| 2,02] 1,17|1,30| 1,30 1,30| 1,30] 1,30
Zdroj: MARIK (2018, s. 168), vlastni zpracovani

Kratkodobé zavazky se v jednotlivych letech liSily hlavné ve vazbé na intenzitu obnovy
vozového parku (dlouhodobého majetku). Lze predpokladat i v dalsim obdobi pomérné
silnou volatilitu tohoto druhu pasiv s tim, Ze zavisi na vnéjSich okolnostech, které mohou
vyvolat t¢émét okamzity ndkup majetku, ¢imz se navysi dlouhodobé a pozdéji 1 kratkodobé
zavazky. V minulosti dosazené primérné hodnoty 39,9 by nemélo V nasledujicim obdobi
dosazeno. Je pravdépodobné, Ze nizs§i objem piijmi vyvola nartst ukazatele v letech 2020-

2025 na pramérnou hodnotu 65 dnd, i kdyz je pozdé&ji modelovan mirny pokles doby obratu.

Kratkodobé zavazky za zaméstnance budou postupné nartistat z diivodu narustu mezd

minimalné o hodnoty inflace. Proto 1ze ocekavat riist doby obratu k hodnoté 4,9.

Na zaklad¢ stanoveni doby obratu ve dnech a provozné potiebné vyse finan¢nich prostredki
na urovni 1,3nasobku kratkodobych zavazkt je dale dopocitavana vyse jednotlivych polozek
a upraveného pracovniho kapitalu (dale také PK) vyjadieného v absolutnich hodnotéach.
Jedna se o dopocty prognézované velikosti jednotlivych polozZek tvoticich pracovni kapital

Vv jednotlivych sledovanych letech.

K dal$im vypoctim byly pouzity koeficienty naro¢nosti ristu trzeb na pracovni kapital Kek,
které¢ by mély poslouzit k posouzeni, zda je PK jako celek prognoézovan na dalsi roky
Vrozumné mife s pfihlédnutim k projektovanému vyvoji trzeb, k naroCnosti na PK
a pfipadné ke koeficientim ndro¢nosti na PK u podobnych podnikt. Nicméné¢ nadéle plati,

Ze soucasti upraveného pracovniho kapitélu jsou pouze provozné potiebna ob&zna aktiva.
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APK
kpk = X ; X - koeficient narocnosti na ristu trzeb, PK - pracovni kapital

Veli¢iny upraveného pracovniho kapitalu v uplynulém obdobi jsou uvedeny v kapitole 2.4.6

popisujici rozdéleni aktiv na provozné nutna a nepotiebna.

Tabulka 18: Upraveny pracovni kapitdl a koeficient narocnosti

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 364 826 | 378904 | 381088 | 368 437| 334 812| 373520| 343 980
Upr. pracovni kapital 285989 | 297 701| 351609 | 397480| 444 785| 480 688 | 453 654
Zména trzeb -40929| 14078 2184| -12651| -51625| 38708| -29540
Zména UPK 42767| 11712 53908| 45871 47305| 35903| -27 034
Koeficient naroénosti -1,04 0,83 24,68 - 3,62 - 0,92 0,93 0,92
Primér trzeb za
obdobi 3611 9168
Primérny upr. prac.
kapital 111 492 8 869
Koef. naro¢nosti za
obdobi 30,88 0,97

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2017 doslo k jednordazovému zvySeni aktiv vySe zmifovanou fuzi 3 podnikl
(napt. 2.1.2), coz nesouviselo s hospodéiskymi vysledky firmy a byly tim ovlivnény
vysledky analyzy. Z toho diivodu koeficient naro¢nosti v Case vyrazné kolisad a ro¢ni
hodnoty nejsou vhodné k jakémukoli odhadu, proto byl pro el tohoto ocenéni vypocitan
koeficient kpk za dil¢i sledovana obdobi, tzn. mezi lety 2013 az 2016 a 2017 az 2019.

Za prvni obdobi (2013-2016) vykazala ocefiovand spolecnost absolutni rist trzeb ve vysi
3,6 mil. K¢ a zaznamenala narust aktiv 0 111,5 mil. K¢. Znamena to tedy, Ze jedna koruna
trzeb vyvolala ptispévek 30,87 korun k navyseni upravenych aktiv. Analyzou pii¢iny tohoto
nestandardniho vysledku, ktery byl dosazen 2nasobnym zvysSenim polozky ostatnich vynosi
v letech 2015-2017, byly skokové navyseny penézni prostfedky na tGctech (mezi lety 2015
a2016 rist o 369 %). Zarovenn podniku klesla vykonova spotieba a spotfeba materidlu

aenergii o 15 %.

Vyhodnocenim vysledki let 2017-2019 bylo zjisténo, Ze 1 koruna trzeb snizila hodnotu aktiv
00,03 K¢. I v tomto obdobi trval trend zvySovani penéznich aktiv (+ 68 %) a snizeni spotieb

materidlu a energii o 6,6 %.
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Upraveny pracovni kapitél a koef. narocnosti trzeb

500 000 2500%
450 000 i
400 000 2000%
350 000 1500%
300 000
250 000 1000%
200 000 i
150 000 500%
100 000 0%
50 000
0 -500%
o <t n (L) N~ [e 0] o o — N o <t o) () N~ o] ()]
— — — — — — — N N N N [aN] (o] [aN] A [aN] [aN]
o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N AN N N N N AN AN N N N N AN AN

mmm Trzby m==m Upraveny pracovni kapital (upravena aktiva) Koeficient naro¢nosti UPK (kWC)

Obrazek 34: Koeficient narocnosti trzeb

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Napfi¢ obdobimi dochazelo k ristu objemu hmotného movitého majetku (aktiva provozné
potiebnd), konkrétné o 59 %, v absolutnim vyjadifeni o 71,1 mil. K¢&. Tento riist byl zptisoben

pfevodem vozovych souprav do majetku podniku po skonceni leasingu.

Vyvoj aktiv je siln€ zavisly na pofizovani a obméné vozidel a na nakladani s nemovitym
majetkem. Byla ptijat pfedpoklad, ze v roce 2020 dojde k vy¢lenéni nemovitého majetku,
do samostatného zavodu. Spole¢né s nemovitym majetkem bude vyc¢lenén také ptidruZzeny

movity majetek a drobné vybaveni.

Dalsi zmény a majetkové operace nejsou v predikci budouciho vyvoje déle analyzovany pro

svou relativni bezvyznamnost pii ocenéni podniku jako celku.

Za poklesem koeficientu narocnosti trzeb v roce 2021 se skryva ocekavané oziveni trhu
a s tim spojend investice do obmény vozového parku. Vedeni ocenované spolecnosti bude

operativné reagovat na pozitivni impulzy z trzniho prostredi.

Na zaklad¢ odhadnutych dob obratu ve dnech a stanoveni provozné potiebné vySe penézni
likvidity na urovni maximalné 1,3 kratkodobych zavazki byla dopocitana vyse jednotlivych

polozek upraveného pracovniho kapitalu.
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Tabulka 19: Upraveny pracovni kapital — prognoza
2014 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Zasoby 13704 15441 | 14196 | 10689 | 11116| 11561 | 12023 | 12504 | 13005| 13525| 14066 | 14628
Pohledav.
obchodni 86096 | 69469 | 68033 | 64133 | 66698 | 69366 | 70538 | 70858 | 71959 | 72132 | 75017 | 78018
Penézni
prostiedky 14032 81973 | 70083 | 85616 | 70955 | 74861 | 62362 | 59669 | 62045| 64423 | 67253 | 69681
Cas. rozl.

aktivni 1870 1519 501 1623 | 1623| 1623 1623 1623 1623 | 1623 1623 1623
Kratkod.

z&vazky 31542 | 65221 | 60016 | 49881 | 48171 | 50098 | 48094 | 45850 | 47684 | 49591 | 51575 | 53638
Cas. rozl.

pasivni 5037 224 | 4374 316 343 366 384 395 395 395 395 395
Upr. prac.

Kkapital 791231102957 | 88423 | 111863 | 101879 | 106947 | 98068 | 98411 | 100553 | 101718 | 105990 | 109918
kek - 68,2 % 23,8 %

Zdroj: MARIK (2018, s. 168), vlastni zpracovani

V minulém obdobi upraveny pracovni kapital vyrazné klesal, coz bylo zptisobeno riistem
potiebnych finanénich prostiedkt — aktiv a poklesem kratkodobych zavazki jakozto pasiv.
V obdobi prognézy jsou vSak pasiva navySovana vice nez aktiva, a tudiz dochazi
k vyraznému ristu upraveného pracovniho kapitalu. Rust by mél dle propo¢tt Cinit téméef
24 % za 10 let. Tohoto vysledku je mozné dosahnout za piedpokladu, ze nerozdéleny zisk
ptedchozich obdobi bude navySovan o rozdil mezi ndklady a vynosy daného roku a také

Vv pripadg, ze se potvrdi potiebnost vyse pené¢znich prostredki.

2.6.5 Investice do dlouhodobého majetku

Hlavnim zdrojem pfijmi ocenované spolecnosti jsou predev§im nize uvedena aktiva. K datu
ocenéni predstavuji dlouhodoby hmotny movity majetek hlavné nédkladni vozidla
a prepravniky a hmotny nemovity majetek haly a odstavné plochy. Vedeni spole¢nosti
LITRA v minulosti cilevédomé a pomérmné pravidelné obnovovalo automobilovy park, coz
mu dovolilo vyuzit globalni trhy a splnit pozadavky nadnarodnich zékaznika (spolehlivost,
plnéni emisnich norem a dalsi). S timto pfistupem se ztotoziuji, pficemz bude vyuzit pti
zkoumani relace mezi investicemi brutto (skute¢né vydaje do provozné nutného majetku)

a trzbami.

V samostatné piiloze tohoto ocenéni jsou uvedena historickd data mezi lety 2013 a 2019
0 stavech odpisii a investic. Udaje jsou oéistény o provozné nepotiebnd aktiva, u odpist
doslo k ponizeni analogicky s upravou aktiv. Vysledkem je zjisténi investicni naro¢nosti

trzeb k jednotlivym polozkdm vybranych aktiv. Ve sledovaném obdobi cCinily trzby
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ocenované spolecnosti celkem 2 198 746 tis. K¢, celkova vyse Cistych investic piekonala

ve stejném obdobi 16,3 mil. K¢.

2.6.5.1 Globalni pFistup

v

Jelikoz neni ve vyhledu vyraznéjsi investice a nelze vyuzit pristup na zaklad¢ hlavnich
polozek, piiklonil jsem se k volbé globalniho piistupu. Je doporucovan pro spolecnosti,
které investuji prostfedky relativné rovnomérné, napiiklad do pravidelné obmény vozového
parku. Tento piistup je vhodny pro modelovani investi¢nich vydaji do dlouhodobého

majetku na zaklad¢ koeficientu naro¢nosti trzeb. Tento koeficient je definovan v podobg:

kDMb = b
X

I, — investice brutto (vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku); X — trzby

Koeficient naro¢nosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku v piipadé spolecnosti
LITRA, s.r.o. ¢inil 9,8 %. Bude-li vysledek o¢istén od roku 2019, ve kterém se z divodu

tvorby finan¢nich aktiv investovalo pouze 3,49 % trzeb, stoupne koeficient koms na 11,1 %.

Investi¢ni naro¢nost staveb Cinila 1,46 %, stroje a zatizeni 0,15 %. U dopravnich prostiedkil

¢inila investi¢ni naro¢nost trzeb vztaZeno k zlistatkiim pofizovacich cen 8,75 %.

Tyto informace jsou vstupem pro zakladni odhad investic v letech 2020-2029. Pro stanoveni
budouciho vyvoje byl pfijat zjednoduseny piedpoklad, ze ackoli budou kolisat investice
nutné na korunu trzeb vynaloZené mezi roky 2014-2019 do dlouhodobého majetku,
zachovaji v nasledujicim obdobi stejnou procentudlni vysi. Podle celkové sumy trzeb za

pristich 9 let je stanovena predikce investic brutto pro toto obdobi.

V nésledném obdobi nejsou kalkulovany naklady na majetek, ktery byl k 1. 1. 2020 vyc¢lenén
do spole¢nosti LITRA, PLUS s.r.o. V ucetnich vykazech byly pouZity zjisténé hodnoty
vykazané k 1. 1. 2020. Vzhledem k tomu, Ze ma ocenovana spolecnost nadbytek vozidel
a prepravnikt, jez jsou jiz odepsany, bude dochéazet k obnové pouze provozné nutné¢ho
majetku. Na zakladé téchto uvah modeluji nizsi vydaje v nasledujicim obdobi nez v tom

Mminulém.
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Béhem roku 2020 dojde k prohloubeni krize zpisobené paralyzou automotive primyslu
a celkovou epidemiologickou situaci. Prvni znamky oziveni je mozné oc¢ekavat v pribehu
roku 2021. Do konce roku 2021 budou realizovany prvni kontrakty pfepravy na dal§i ro¢ni
obdobi a miize dojit k drobnému zisku. Pokud se tento trend potvrdi a naplni se ocekavani
postupného zlepSovani situace, bude vedeni firmy investovat do obnovy dopravnich
prostiedkil a do uprav jejich technickych parametrii (v soucasné dobé¢ je projednavana zména
legislativy pro zvySeni pfepravni kapacity navéstu — prepravnikt). V letech 2021-2024 Ize
pii splnéni ocekavani predikovat rist investic do vozového parku, servisniho zazemi,
softwaru a dalSich zatizeni a dopliki, které pomohou udrzet ¢i zvysit konkurence schopnost

spole¢nosti.

Pro dalsi roky je modelovan koeficient investi¢ni naro¢nosti trzeb brutto na arovni 9,9 %,

kdyz takto balancuje vSechny uvedené faktory.

Investi¢ni naro¢nost dlouhodobého kapitalu
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300 000 14%
250 000 12%
200 000 10%
150 000 8%
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50 000 | 4%
- 2%
-50 000 0%
O RN R RS AR R P
mmm Stav ke konci roku Odpisy
Investice netto = zména stavu majetku Investice brutto = investice netto + odpisy

Investi¢ni ndrocnost trzeb 2013-2029:
Obrdazek 35: Investicni narocnost dlouhodobého kapitalu

Celkovy soucet trzeb od roku 2020 do roku 2029 by dle mého nazoru mohl ¢init 3 018 mil.
K¢. Predpokladané investi¢ni vydaje brutto komp za stejné obdobi jsou kalkulovany ve vysi
250 526 tis. K¢. Tato castka v sobé zahrnuje odpisy ve vysi 300 449 tis. K. Tento pomér je
zpusoben ocekavanym propadem investic vroce 2020. V dalsim obdobi kalkuluji
S pozvolnym nartistem investic 1 odpisd, jak je zndzornéno vyse. V zavéru modelovaného
obdobi by mohlo dojit k opétovnému utlumeni ¢istych investic, nebot’ 1ze ocekavat stiidani

tzv. Juglarova stfednédobého hospodaiského cyklu (hospodarsky cyklus investovani
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a opotiebeni v délce 8-10 let). Porovnani investi¢ni narocnosti trzeb s konkurenci nebylo pro

nedostatek dat zvefejnénych konkurenci provedeno.

2.6.5.2 Model odpisi, investice netto

Odpisy v minulosti spiSe stoupaly, pouze v roce 2017 pickonaly investice jejich celkovy
objem. Historické urovné¢ odpisu ¢inily 29-42 mil. K¢ (vroce 2018). V poslednim
sledovaném roce poklesly na uroven necelych 35 mil. K¢, coz byla troven, ve které se odpisy
pohybovaly pted rokem 2018. Z této ¢astky tvoti odpisy budov primérné 1,5 mil. K¢, zbytek
tvofi odpisy dlouhodobého majetku. Zasoby byly odepisovany jen v nékterych letech

V nevyznamném objemu jednotek desitek tisic korun.

Vzhledem k identifikaci polozek neprovoznich je model odpisi propocten jen pro aktiva
provozné pottebnd. V nasledujicich letech bude pokracovat odepisovani majetku podobnym
tempem. Nejvyraznéj§im odepisovanym aktivem zlstane dlouhodoby hmotny majetek.

Model odpisti je soucésti ptiloh.

Pro potieby sestaveni kompletnich modelovanych vykazi jsou feSeny investice do novych
aktiv, respektive do pribézné obnovy stavajicich skupin aktiv (v celkové vysi uvedeného
koeficientu naroc¢nosti trzeb na dlouhodoba aktiva) a jim odpovidajici odpisy. Investice jsou

rozdéleny pouze na 3 skupiny:

- nemovity majetek, pfedevsim pozemky (prakovaci a odstavné plochy) 97,90 %
- hmotné movité véci 2,00 %

- software 0,01 %

Je zfetelné, Ze dominantni je zastoupeni nemovitého majetku, jimz jsou ndkladni vozy
a pfepravniky. S obnovou vybaveni dilen neni tfeba pocitat z dlivodu vy€lenéni majetku do

nove vzniklé spole¢nosti.

Doby odepisovani byly modelovany dle Gi€etnich standardi a ¢ini v piipad¢ software 3 roky,
u vozidel 5 let a u nemovitého majetku 30 let. Dalsi polozky kapitalu nebyly modelovany

pro jejich bezvyznamé zastoupeni.
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2.6.6 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Aplikaci predpokladii byly konstruovany vykazy, diky nimz je k dispozici progndza investic
a odpisu. Byl proto dopocitan korigovany provozni zisk po dopisech a danich. Tak jako

Vv predeslych ¢astech neni uvazovéno s vyuzitim institutu odlozené dané.

Tabulka 20: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu
Minulost Budoucnost

2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018| 2019| 2020| 2021 | 2022 | 2023| 2024| 2025

Sazbadand | 19% | 19%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%
KPVH
pted dani a

odpisy | 62501| 448939811 9389 |32728| 27670 | 31269 | 24582 | 27 114 | 28 656 | 29 001 | 31 061
Ziskova
marze rZPx | 13,3% | 17,0% |155% | 3,43% [9,45% | 7,42% | 8,09 % | 6,93% | 105% | 10,7 % | 10,8 % | 12,7 %
[Tempo ristu
KPVH 23,39 % 3,14 %
Obratka
inv. kap. 99| 953| 656 939| 1037| 28,63|10290| 79,16| 9,16| 9,20| 8,76| 10,03
Zdroj: MARIK (2018, s. 172), vlastni zpracovani

Obratka investovaného kapitalu se v letech velmi 1ii. Jeji hodnoty v minulosti kolisaly mezi
28,6 2 6,9. Velky vliv na tyto vysledky mélo utlumeni investic v poslednim obdobi. Pro rok
2020 byl projektovan stav investic oCiStény o majetek, ktery byl ke dni 01.01. 2020
Z ocenovanho podniku pfeveden na nastupnickou spole¢nost. Soupis je soucasti ptiloh.

V dal§im obdobi (po roce 2021) by mohl ukazatel ceteris paribus oscilovat kolem 10.

2.7  Sestaveni finan¢niho planu

Komplexni finanéni plan spolecnosti LITRA sestava z planované rozvahy, vykazu zisku
a ztrat a vykazu cash-flow dle vySe uvedenych ptfedpokladii definované provozni Casti
hospodareni, ptipadné samostatné modelovanych neprovoznich polozek. Model hopodareni
vychazi z planu generatort hodnoty, tedy z namodelovanych trzeb, provozni ziskové marze
a vynosit mimo odpisy, polozek dlouhodobého majetku (s modelem odpisi) a model

financovani investic.

Provozni ¢ést hospodafeni je v pfedchozich ¢astech namodelovéna prakticky celd, zbyva
doplnit pouze mén¢ podstatné polozky rozvahy a dalsi drobné skutecnosti, které¢ jiz nemayji

zasadni dopad na celkové vyznéni finan¢niho planu.
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Mimo plan generatori hodnoty stoji chybéjici casti rozvahy:

- rezervy — vzhledem k dlouhodobému postoji vedeni firmy K tvofeni rezerv nejsou
v budoucnu modelovany,

- zmeény vlastniho ani zakladniho kapitalu nejsou uvazovany,
a kapitalovych fondd, které jsou upraveny na historickou urovent v obdobi pied
rozdélenim spolecnosti a vykazuji t€Z podobnych hodnot,

- polozky rozvahy, které meély v uplynulych letech vzdy nulovy zistatek, nejsou
modelovany,

- zbyvajici ¢ast zisku je prevadéna do nerozdéleného zisku.

V ptipad¢ vykazu zisku a ztraty je model provozni ziskové marze doplnén jiz jen o:

- dan z pfijmu pravnickych osob vstupuje do vypoctu svou vysi 19 %,

- neni uvazovana zména odlozené dané — zavazek je v rozvaze modelovan klesajicim
relativnim zastoupenim podobné s oekavanym vyvojem trzeb spolecnosti,

- predpokladam vznik jinych pohledavek plynoucich z odstépeni ¢asti podniku,

- mimofadné vynosy a naklady jsou modelovany pouze v omezeném objemu,

- polozky vykazu, kter¢é mély nahodily charakter nebo byly po celou dobu bez
vykazaného zistatku, nejsou modelovany nebo jsou modelovany v omezeném
rozsahu,

- vynosy a vynosove uroky z finan¢niho majetku jsou z diivodu nizkych urokovych
sazeb pro dalsi obdobi téméf zanedbany,

- nakladové uroky pro roky 2021-2026 jsou kalkulovany s ohledem na piedpokladané
zvySseni investic krytych cizim kapitalem,

- polozky jinych provoznich nékladi byly dopocitany dle priméru let piedchozich
a korigovany s ohledem na snizenou aktivitu spole¢nosti a propad v roce 2019
a 2020,

- Vvcelém obdobi jsou ocekdvany prodeje nepotifebného majetku, které vstupuji do

celkovych piijmi podniku, budou kalkulovany v minimu hodnot z ptedchozich let.

Kompletni namodelované ucetni vykazy, tedy rozvaha, vykaz o penéznich tocich a vykaz

zisku a ztrat jsou ptrilohou tohoto ocenéni.
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2.7.1 Finan¢ni stabilita

Ocenovana spolecnost vykazuje nadprimeérnou likviditu. Jelikoz plisobi v odvétvi, které je
znacn€ nestalé, je zadouci strategii dostate¢né likvidity zachovat. Ocekavané provozni
penézni toky budou variabilni co do své intenzity a vyse, kdyz relativni zastoupeni obéznych

aktiv bude kolisat v souvislosti s investi¢ni aktivitou firmy.

Zadluzenost podniku byla dlouhodob¢ pod primérem konkurence i odvétvi, financni zdravi
a dostate¢né cash flow poskytnou prostor pro kryti kratkodobych, ptipadné stiednédobych
bankovnich zévazka, kterymi budou financovany investice do provozné potiebného

majetku.

Hlavni slozkou zdroju kryti zlstane vlastni kapitél, ktery bude rovnéz nadale prevySovat

dlouhodoby majetek.

Finanéni rovnovaha podniku je jak z kratkodobého hlediska likvidity, tak dlouhodobého

(kryti aktiv, cizi zdroje a zadluzenost) modelovana dostatec¢na.

2.7.2 Vynosnost

Vynosnost predikuji v prvnich letech nizsi (az zapornou), nez jaké dosahovala spole¢nost po
roce 2013. Pricinou jsou nadstandardni vysledky nékterych let, naptiklad rokti 2015 a 2016
zapfi¢inéné vyraznym ozivenim automobilového trhu. Tento trend se nebude v nejbliZsi
dobé opakovat, a proto nelze ocekavat vyznamny rust trzeb a stim spojeného zisku.
V prvnich modelovanych letech je moZzné predpokladat vyrazny propad objemu aktiv

zpisobeny odlouc¢enim ¢asti podniku.

Ukazatel EBITDA corig by se mél svou absolutni vys$i v dal§im obdobi pohybovat na urovni
let 2018 a 2019. V nékterych letech nelze vyloucit odchyleni se ukazatele od tohoto pruméru.
Ziskovost EBIDTA corig muze dle ostatnich ukazatel oscilovat kolem 0 %, coz je mirn¢

pod pramérem minulych let.

Ukazatele rentability. S ohledem na model ziskovosti a pokracujici udrzovani hotovosti nad

urovni obvyklou v odvétvi neklesnou penézni prostiedky pod trovenn let 2018, 2019 ani
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v obdobi 2020 a 2021, takze se v dalSich letech budou pohybovat mezi 60 a 83 mil. K¢.
Naptiklad ukazate]l ROCE dle modelu ve stfednédobém obdobi stagnuje S extrémem
- 0,43 % v roce 2021. Poté vzroste, jelikoz rast Cistého zisku relativné prevysuje soucet ristu
vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazkl (dlouhodobé zavazky jsou modelovany jako

konstatni).

Predikce vyvoje trzeb, upravené¢ho pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku naznacuje
postupné stabilizovani ukazateld aktivity. Jednim s hlavnich diivodi je rozdéleni spole¢nosti
a vyclenéni casti provozné nepotiebného majetku, ¢imz se zlepSily ukazatele spojené
s dlouhodobym majetkem. Vytrvaly rist vlastniho kapitalu zplsobuje snizovani obratu

celkovych aktiv.

Ukazatele zadluzenosti zpocatku setrvavaji na hodnotach z let 2013 a 2014. S ohledem
na dostate¢nou likviditu firmy neni diivod ve vétsi mife modelovat vyuziti ciziho kapitalu

a uvedené ukazatele postupné klesnou na hodnoty primérné v odvétvi.

2.7.3 Planovana rozvaha

Pti projektovani provozné nutného investovaného kapitalu z pasiv tento ukazuje, ze je tvofen

predevsim vlastnim kapitalem, poptipadé jeho podslozkami.

Vybrané poloZzky rozvahy
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= Vlastni kapital

mmm Vysledek hospodateni minulych let (+/-)

mmm Cizi zdroje

—=Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-)

Obrazek 36: Vybrané polozky planované rozvahy
Zdroj: vlastni odhad
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Pro ocenéni podniku je mimo samotné struktury a vySe provozné potiebného kapitalu
dilezitym atributem také jeho rentabilita ve vztahu k provozem generovanému zisku. Ten je
upraven o nepravidelné a jiné polozky jednorazového charakteru a tvofi provozni vysledek
hospodafeni po zdanéni. V rozvaze zamérné absentuji rezervy, coz odpovida tdajim ze
dvou poslednich minulych let, dale nejsou planovany polozky zaloh a naklady a piijmy

pfistich obdobi.

Tabulka 21: Rentabilita aktiv a viastniho kapitdlu
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029

ROA vV % -46| -16| -04| -08] -08| -06| 06| -11| 16| 03] 03] 11| 23

ROE v % -79] -29| 06| -21| -18| -15| 15| -27| 37| 06] 06] 24| 51
Zdroj: vlastni odhad

V ramci finan¢niho planu je rentabilita aktiv ROA a ROE modelovana o néco horsi nez
vV minulém obdobi. Diivodem je o¢ekavana stagnace KPVH a EBIT corig, oproti tomu aktiva
I vlastni kapital budou po prvotnich propadech a stagnaci postupné mirné rust (jak ukazuje
ptedchozi tabulka).

V ramci analyzy vyvoje finanéniho zdravi podniku byly vyhodnoceny a dle upraveného
provozniho vysledku hospodafeni zpfesnény bankrotni indexy. Po uvedenych tupravach
se hodnoty indexu INOS pohybuji v pasmu, dle kterého firma netvoii hodnotu, ale také neni
bankrotujici. Vysledek Altmanovy analyzy naznauje, Ze se podnik nachazi uprostied

intervalu Sedé zony. Ob¢ analyzy jsou piilohou.

2.7.4 Vyhodnoceni finan¢niho planu a generatoru hodnoty

Finan¢ni plén tak, jak je navrzen, podporuje zavéry piijaté na zaklade strategické a financni
analyzy. Podnik jiz nebude dosahovat takovych vysledki jako v minulosti,
predevsim ziskovou marzi a obrat ovlivni trzni a ekonomické podminky odvétvi. Nelze vSak
opomenout, ze cast konkurence jiz v letech 2017-2019 vykazovala zaporné vysledky
hospodareni, zatimco oceflovana spolecnost vykézala ,,pouze™ klesajici zisky a kladné

vysledky EBITDA.
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Predpokladam, ze bude ocenovany spolecnost LITRA, s.r.o. vykazovat i ptes vsechna tiskali
a negativni makroekonomické predpovédi kladnych hospodéiskych vysledkil, a Zze se

rentabilita spolecnosti ustali na hodnotach, kter¢ ji zajisti dalsi pokracovani v ¢innosti.

Jsem toho nazoru, Ze analyza sestaveného finan¢niho plinu potvrdila splnéni

predpokladu going concern, tedy pokracujiciho podniku.

2.8 Ocenéni

Vynosové metody ocenéni jsou primarné uréeny pro podniky going concern, kdy je hodnota
statku urcena ocekdvanym uzitkem pro jeho drzitele. Spolecnost LITRA toto dle vyse

prijatych zavéra a vysledki strategické a finan¢ni analyzy spliuje.

Z toho dtvodu je ocenéni podniku LITRA provedeno primarné vynosovymi metodami,
metodou diskontovanych penéznich tokt — discount cash flow — DCF a metodou

ekonomické ptidané hodnoty — economic value added — EVA.

Zamérem ocenéni je najit objektivizovanou hodnotu podniku hledanim potencidlnich
vynost, které budou dosazeny z dneS$niho hlediska s vysokou pravdépodobnosti. Tedy
hledani pouze téch ristovych pfilezitosti, které se k datu ocenéni jevi jako velmi
pravdépodobné pii zachovani stavajiciho konceptu podniku, stavajiciho vedeni a stavajiciho
zpusobu financovani. Ceny jsou vyjadieny v jejich budouci nominalni vy$i v béznych

cenach.

Pro pfipomenuti, ocefiovany podnik nema k datu ocenéni zaddné bankovni zavazky (tvéry,

upisy, ...) ani majetek najaty na zaklad¢ leasingovych smluv.

Vyhodou pfti pouziti metody diskontovanych penéznich tokd je, ze lze do hodnoty
promitnout pomoci vhodné diskontni miry i faktor ¢asu a rizika. Nevyhodou pak, Ze se hodi
pro vynosové ocenéni, ale jiZ ne pro bézné fizeni podniku. Metoda DCF je dle odborného
minéni srovnatelna s ukazateli rentability ROA aROE, u kterych existuje moznost

zakonnymi prostfedky ovlivnit jejich vysi, a proto je povazovana za piekonanou.
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Metoda EVA je indikaci hodnoty pii nekone¢né dlouhém trvani podniku fungujiciho dle
podminek platnych k datu ocenéni, resp. za zvolené relevantni obdobi. Zékladnim principem
ekonomické piidané hodnoty je, ze méii ekonomicky zisk. Ekonomicky zisk v tomto pojeti
podnik dosahne tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale také naklady kapitalu

(v€. nakladt na vlastni kapital).

Mezi metodami DCF entity a EVA existuji vztahy, které je tfeba respektovat, aby byly
vysledky obou metod srovnatelné. Pro zajisténi srovnatelnych vysledkli vyse uvedenych

metod ocenéni je tieba vytvorit stejné podminky pro zpracovani:

investovany provozné potfebny kapital u metody DCF je stejny jako NOA (net

operating assets) u metody EVA,

-V obou metodach jsou pouzity stejné prumérné vazené naklady kapitalu,

- je pouzit stejny vypocet volnych penéznich toki (stejny zisk), tedy u metody DCF
neni vychozi veli¢inou uéetni provozni zisk, ale NOPAT (net operating profits after
taxes),

- Vv pfipadé nenulového rustu g ve druhé fazi je tieba pocitat, Ze ma-li rist timto

tempem EVA, musi riist tim samym tempem nejen NOPAT, ale i NOA.

Pti hledani hodnot budou pouzity néasledujici vypoctové vzorce:

1)  Ocenéni metodou diskontovanych penéZnich toku

Hodnota podniku jako celku (Hp) se uréuje pomoci obecného vyrazu:

™
. = FCFF, + PH
b= (14+i)t (A+i)T
t=1

kde: FCFF = volné cash flow do firmy v roce t
Ik = kalkulovand urokova mira (tj. diskontni mira)

n = pocet let predpokladané existence

WACC - prumérné vazené naklady kapitalu (weighted average cost of capital)

- tj. diskontni mira ix
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CK VK
WACC = nCK . (1 - d) . ? + nVK(Z) T

K
WACC pramérné vazené naklady kapitalu
CK cizi kapital v trzni hodnoté
VK vlastni kapital v trzni hodnoté
K investovany kapital
Nck naklady ciziho kapitalu
Nvk(2) naklady vlastniho kapitalu pti daném zadluzeni
d sazba dané z piijmu

Néklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni nvkm budou vypocteny dle modelu

CAPM (modifikace modelu dle prof. Damodarana na konkrétni pfipad):

nVK(n)er-i-ﬁn. RPT+RPZ+R1+ R2+R3

re bezrizikova mira

Fn koeficient beta nezadluzeny

RPT rizikova prémie kap. trhu USA + riz. ptirazka (A. Damodaran)
RPZ rizikova prémie zemé (dle statnich dluhopisii)

R1 riziko malé spole¢nosti

R2 riziko nejisté budoucnosti

R3 riziko nizsi likvidity

2) Ekonomicka pridana hodnota
EVA = NOPAT - Capital . WACC

Capital — hodnota vazana v aktivech nutnych pro dosaZeni opera¢niho zisku.

Srovnatelnou hodnotou je z pohledu aktiv NOA — Cista operacni aktiva.

NOPAT:
Cisty provozni zisk po zdanéni = provozni zisk * (1-t);  t-19 % (dafl)

V ptipadé NOPAT se upravené dan¢ pocitaji podobn¢ jako u metody DCEF, tj.:
- nezahrnuji vliv nakladi a vynosti nesouvisejicich s provozem firmy,
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pocitaji se za predpokladu, ze by byl podnik financovan jen vlastnim kapitalem

(nejsou napt. snizovany nakladovymi uroky).

WACC jsou pro ukazatel EVA kalkulovany za stejnych podminek (stejnym zptisobem)

jako pro vyuziti v pti ocenéni metodou DCF entity.

2.8.1.1 Naklady vlastniho kapitalu

Pro urceni predpokladané vynosnosti vlastniho kapitalu je tfeba stanovit veli¢iny trokovych

mér. Konstrukce stanoveni rizikové a bezrizikové miry je znaéné nekonzistentni a snadno

subjektivné ovlivnitelna. S ohledem na tuzemskou literaturu povazuji za mozny a spravny

ptistup v nasledujici podobg.

Stanoveni bezrizikové miry na tirovni:

k datu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti ¢eského statniho dluhopisu s dobou
do splatnosti 10 let ¢i delsi pro prvni fazi modelu, resp. dlouhodobého
(geometrického) priméru vynosu do splatnosti,

Ceskych statnich dluhopist,

pouziti ¢eskych statnich dluhopisti coby bezrizikové miry je zohlednéno v konstrukci
rizikové prémie zem¢, a to odectenim Casti volatility ptipadajici na dluhové
financovani od podilu volatilit a opusténim konstrukce inflaéniho diferencialu, riziko
selhani zemé¢ je pfitom Cerpano z databaze prof. Damodarana (rating based default
spread),

tato databaze je rovnéz zdrojem rizikové prémie trhu, a to v podobé dlouhodobého
geometrického priméru z dat kapitalového trhu USA,

koeficient 5 je ziskan z databaze prof. Damodarana, ta je v podani autora trzni betou
obsahujici ¢ast celkového rizika, které je trznim rizikem, coz by mohlo poskytnout
lepsi odhady nakladt na vlastni kapital pro nediversifikované vlastniky (nevyhodou
muze byt relativné hrubé oborové ¢lenéni),

koeficientem £ je nasobena pouze rizikova prémie trhu,

zohlednéni velikosti spole¢nosti ve vztahu Kk vlastnimu kapitalu Ry (prémie
za velikost), je v pripadé¢ tuzemské literatury feSena napf. v ramci modelu INFA, kde
se prémie pohybuje v intervalu 0-5 % v zavislosti na velikosti vlastniho kapitalu
(Kislingerova, 2001, str. 201),
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- rizikova pfirazka faktoru nejisté budoucnosti Rz neni uvazovan, neni nutné
zohlediovat rozdily miry inflace CR a USA, jelikoZ obé ekonomiky vykazovaly
Vv roce 2019 podobné hodnoty,

- rizikova pfirdzka za snizenou likviditu Rz Vv duasledku neobchodovatelnosti
na vefejnych kapitalovych trzich je stanovena v mezich obvykle uvazovaného

intervalu.

Konkrétnimi hodnotami uvedenych parametrt jsou k datu ocenéni 31. 12. 2019 tyto:

- aktudlni vynosnost dluhopisového kose Ceskych statnich dluhopist s primérnou
dobou do splatnosti 10 let pro vynosové ocenéni metodou DCF s délkou prvni faze

6 let, pramérny vynos do splatnosti k uvedenému datu ¢inil dle databaze ARAD CNB
1,51 %

- bezrizikovd sazba pro druhou fazi na bdzi geometrického priiméru desetiletych
dluhopist (mé&si¢ni pramér) dle databaze ARAD CNB 1,95 %

- rizikova prémie trhu v podob¢ geometrického pruméru hodnot akciovych pojistnych
rizik z kapitalového trhu (zemé&) USA je piejata z databaze prof. Damodarana (postup
doporuéuji i MARIK, MARIKOVA 2011); jedna se o geometricky primér za
nejdelsi dostupné obdobi, tedy 1928-2020 (rovnéZ viz doporuéeni MARIK 2018),
dle datové sestavy ,, Discount Rate Estimation — Historical Returns on Stocks, Bonds
and Bills — United States* ve vysi 6,12 %
-k rizikové prémii za akciové riziko v USA se pfidava rizikova prémie zemé, aby se
ziskala celkova prémie za akciové riziko pro zemi, dle datové sestavy ,,Country Risk
Premium (CRP) and Equity Risk Premium (ERP) by Country with default spreads “

k rizikové prémii US 0,89 %

- koeficient primérné uvolnéné S byl pievzat z uvedené databaze stanovené pro
odvétvi autoptepravy pro zapadni Evropu a pii korelaci ptes 40 % cini 0,87, pfi
zapracovani vlivu umisténi zemé je vcak pocitano s ukazatelem g ve velikosti
obvykle uvazovaného intervalu (0,5-1,5) 1,0

- prémie za velikost je uvazovana ve vysi 3%
- pfirdzka za likviditu byla stanovena v dolni €asti obvykle uvaZzovaného intervalu

(0 a2 3 %) 1,5%

Néklady na trok z Givéra zjisténé z tcetnich zavérek €ini 6,5 %, sazba dané z piijma 19 %.

Podil cizich zdrojii vykazoval ke dni ocenéni hodnotu 0,464.
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NezadluZené naklady vlastniho kapitalu (2019) ¢ini 14,02 %.

nVK(n): T'f +ﬂ‘l’l . RPT + RPZ +R1+ R2+R3

nvk=151+10.612+089 +3 + 0 + 15 =1302%

Vazené naklady kapitalu WACC (2019) ¢ini 13,02 %

CK VK
WACC = TLCK . (1 - d) . 7 + TlVK(Z) 7
urok  danova podil urok z podil vl. Vysledek
zuvéra  sazbha cizich VK zdroj
zdrojl
WACC (2019) = 6,5 19 0,00 13,02 1,00 13,02 %

2.8.2 Metoda DCF entity

Z hlediska principu se jedna o zakladni vynosovou metodu. Penézni toky jsou redlnym
pfijmem, a tedy redlnym vyjadfenim uzitku z drzenych aktiv (podniku), a pfesné odrazeji

teoretickou definici hodnoty.

Metod DCF je vice, v tomto piipad¢ je pro ocenéni vyuzita metoda entity (entity = jednotka).
Smyslem vybrané metody je zjistit vynosové ocenéni vlastniho kapitalu. Podklady sestavaji
z vysledku strategické analyzy, finan¢ni analyzy a zdivodnéného kompletniho finanéniho

planu.

Podnik je tedy v pripadé této metody chapan jako celek na urovni investovaného kapitalu.

Diskontni mira bude stanovena na urovni primérnych vazenych nakladt kapitélu.
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2.8.2.1 Uprava dat pro metodu DCF

Prvni zasadou pro urceni NOPAT (net operating profits after taxes) je zajisténi symetrie

mezi NOA a NOPAT, tedy fazeni odpovidajicich aktiv shodn¢ do obou ukazatelt.

Vzhledem ke skutecnosti, ze spolecnost bude dle vypracovaného modelu vyuzivat v dalSich
letech cizi zdroje, byt'v minimalnim rozsahu, je pro ucely metody DCF proveden ptepocet
nakladt vlastniho kapitdlu pfi nulovém zadluzeni na konkrétni hladinu zadluzeni v daném

roce Vv trznich cenéch kapitalu.

2.8.2.2 Volné penéZni toky

Volné penézni toky jsou vymezeny Upravami modelovaného korigovaného provozniho
vysledku hospodafeni piedev§im o polozky nakladi neptedstavujicich v daném obdobi
vydaj (napf. odpisy). Dal§imi upravami je zohlednéni investi¢ni politiky a vyvoje polozek
pracovniho kapitdlu na trovni vlastniki spolecnosti a dale jeSté zadluzenosti podniku

(zména urocenych cizich zdroji a jejich zpoplatnéni).

Z piehledu volnych penéznich tokd je patrné, ze v prvnich dvou letech planu bude KPVH
oscilovat v minimalnich kladnych hodnotach diky utlumené investi¢ni aktivite. Ucetni zisk

byl korigovan rozpusténim rezerv jiz v roce 2019.

Po vycisténi a oziveni podnikatelského prostiedi lze ocekavat oziveni investic, coz je
modelovano jejich uzitim do obnovy dlouhodobého majetku a vlastni vyroby, kdy se ptes
polozku aktivace tétuje zavedeni repasovanych nastaveb do majetku spole¢nosti. V pocatku
modelovani investic globalnim pfistupem spoleé¢né s normalizaci nakladovosti sluzeb bude
KPVH kladny. Vyznamnou polozkou v propocétu penéznich tokd budou odpisy, zvlaste

na po¢atku modelovaného obdobi zvysené vlivem aktualnich investic.

Penézni toky budou snizovany nepravidelnymi investicemi, zvlast¢ na pocatku
modelovaného obdobi v takové vysi, ze dojde k relativnimu snizeni penéznich prostredka.
Tato skutec¢nost je zohlednéna pii vymezeni provozné potiebného a nepotiebného

kratkodobého finan¢niho majetku k datu ocenéni.

FCFF — penézni toky do firmy (free cash flow to firm)
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Vychozi polozkou rozvahy je korigovany provozni vysledek hospodaieni. Dle provedeného
propoc¢tu dojde v nejblizsich dvou letech ke spotiebé priblizné tretiny aktualni vyse
kratkodobého finan¢niho majetku. Pokles je modelovan na troven minimalni penéZni
zasoby 1,3nasobku kratkodobych zavazkd. V pozdé&jsich letech jiz budou penézni toky
kladné. Zmeéna provozné potiebného pracovniho kapitalu je ve vsech letech vyhledu

relativné mala.

2.8.2.3 T¥rifazova metoda

Budouci obdobi bude rozdéleno na 3 faze. Prvni zahrnuje obdobi potfebné pro stabilizaci
hospodareni spolecnosti, vyrovnani se s nasledky krize. Toto obdobi nebude ve vypoctech
dle metody DCF entity figurovat. Poté lze pii 2. fazi vypracovat prognozu volného penézniho
toku pro jednotliva 1éta. Treti faize navazuje na 2. a trvd do nekonec¢na. Hodnotu podniku

za obdobi 3. faze bude oznacovat vyraz pokracujici hodnota.

Ttifazova metoda byla zvolena z diivodu, ze:

vedeni spolecnosti realizovalo majetkové operace, které budou mit vliv na budouci

vyvoj ekonomickych ukazateld,

- lépe postihuje makro a mikroekonomické dopady pandemie Covid-19 jako
mimoradné udalosti,

- sohledem na bohaté zkuSenosti vedeni spole¢nosti ocekdvam snahu o zachovani
prosperity podniku v dal§im (druhém) obdobi,

- pfedpokladam, Ze se spolecnost dostava do prechodného obdobi, ve kterém nebude

vykazovat zadny zisk ¢i ztratu ve velikosti neohrozujici existenci podniku (2020-

2021).

V pftiloze je uveden vyvoj parametri, béZzn¢ zohledhovanych v propoctu pokracujici
hodnoty, béhem prvni faze. Doba 1. faze pro vynosové ocenéni spolecnosti LITRA je

stanovena na 2 roky a 2. faze na 8 let, coz je vyznaceno a odiivodnéno nize.

Tabulka 22: Fidze pro ocenéni podniku

Faze 1 - stabiliza¢ni Féaze 2 Féaze 3 - pokracujici hodnota

2020-2021 2022-2029 2030 - nekone¢no

Zdroj: vlastni zpracovani
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Doba odpovida predpokladanému Casovému obdobi stabilizace jednotlivych stézejnich

finan¢nich ukazateld v ndvaznosti na plan generator hodnoty:

trzby — modelovan je zprvu vyrazny pokles a nasledné stagnace rustu trhu i trzniho
podilu ocenované spole¢nosti,

Cistd provozni ziskovd marze — je modelovana S ohledem na obnovené investice
v obdobi od roku 2022,

upraveny pracovni kapitdl — vyuzit je model na bazi koeficientu narocnosti ristu
trzeb na upraveny pracovni kapital, diky cemuz konverguje tempo op¢t k rtistu trzeb,
investice do dlouhodobého majetku — vzhledem k niz$i investicni aktivité
Vv poslednich 2 letech pted datem ocenéni dochéazi k disharmonii mezi vyvojem
dlouhodobého majetku a trzeb, a tedy 1 FCFF, kdyZ tato je do dalSich let pfenaSena
zaroven zvySenymi odpisy (dopad i na EBIT), jedna se o nejsilnéjsi faktor ovliviujici
délku prvni faze, kterd je ukonCena az v dobé sladéni odpisi a investic
do dlouhodobého majetku,

financovani — neni az tak vyznamné, ke zméné dochazi hlavné v horizontu 3—4 let po

datu ocenéni, kdy je modelovano vyuziti urocenych zdroj.

Pro vypocet hodnoty podniku podle téifazové metody byl pouzit nasledujici vzorec:

kde:

_FCFF,_ FCFF, FCFFypy,,
(1 + lk)t 1+ lk)t 1+ )2 (i — g9)

t=T1+1

FCFF = volny penézni tok
T1 = délka prvni faze v letech
T2 = délka druhé faze v letech

H = hodnota podniku netto
I = diskontni irokova mira
g = stabilni dlouhodobé¢ udrzitelné tempo ristu ve tieti fazi

Délku prvni faze vSeobecné neni jednoduché stanovovat. Existuji riznd doporuceni

a Vv odborné literatute se uvadi vice ptistupt (napt. Maiik 2018). Po zvazeni konkurencni

pozice ocenované firmy, jejich ekonomickych vysledki a prognozy odvétvi byla stanovena

prvni faze v délce 2 let, nebot
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- podnik netvoii novou hodnotu, takze je tieba do prvni fdze zahrnout i obdobi,
které podnik potfebuje pro pfibliZzeni své vynosnosti do blizkosti hodnoty typickych
pro odvétvi (mimo jiz vyclenéné obdobi),

- lze oCekavat zmény V rozsahu investic a fungovani a stabilizaci firmy,

- Vtomto ¢asovém horizontu dojde k oziveni ekonomiky piedevsim v zahranici,

- stabilizuji se zékladni parametry, mezi nimiz jsou obrat kapitalu, ziskovd marze

anebo rentabilita kapitalu.

Pro ucel odhadu pokracujici hodnoty je mimo tento korigovany provozni vysledek
hospodateni po danich nutny dale odhad dlouhodobého tempa ristu a rentability investic,

popft. misto obou poloZek miry investic ve druhé fazi.

S ohledem na uvedené dochazi ke sladéni tempa rustu trzeb, EBIT korig a EBITDA Korig,
FCF (FCFF) a provozné nutného pracovniho kapitalu cca po deseti letech od data ocenéni.

Vstupem pro propocet pokracujici hodnoty je tak KPVH po danich za rok 2029.

Tempo ristu g je ve 3. fazi dle mého nazoru odpovidajici jeho snizeni k dlouhodobé trovni
inflace, ¢i spiSe mirné€ nad ni, kdyZ redlny rist trhu bude jen velmi nizky. Modelovano je

tempo 3,0 %.

Poslednim stéZejnim parametrem pokracujici hodnoty je rentabilita investic netto coby
priristkova veli¢ina k rentabilit¢ provozné nutné¢ho investovaného kapitalu, tedy primérné
veli¢in€. Z tohoto vztahu vyplyva, Ze se v dlouhém obdobi budou obé¢ rentability rovnat,
vyhled rentability investic netto pro druhou fazi je tak faktickym vyhledem rentability

investovaného kapitalu.

V ramci strategické analyzy provedené hodnoceni konkurencni sily spolecnosti
je v narodnim srovnani mirné¢ nadprimérné. Vazené naklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi
by se na zakladé vySe uvedenych dat mély pohybovat kolem hodnoty 14,4 %. Tato hodnota

je prejata i do 3. faze.

2.8.2.4 Ocenéni metodou DCF

Po stanoveni parametri pokracujici hodnoty je mozné pfistoupit k findlnimu ocenéni

spole¢nosti LITRA. Hodnota podniku brutto provozni na pocatku 2. faze predstavuje
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pokracujici hodnotu podle vzorce uvedeného pro pouzitou variantu DCF. Smérem k datu
ocenéni je ve varianté entity hodnota vzdy navysena o pfislusny ro¢ni penézni tok do firmy
a oduirocena za pomoci primérnych vazenych naklada kapitalu. V poslednim kroku vypocta

jsou k provozni hodnot¢ firmy pfictena neprovozni aktiva.

V piiloze ocenéni je zkraceny postup propoctu variantou modelu DCF entity s vypoétenymi
hodnotami, ktera je z pohledu koneéného vysledku plné kompatibilni. Veskeré statistiky

a vysledky vypoctu jsou uvedeny v piilohach.
Ocenéni je nasledujici:

Hodnota pro 1. fazi:

b FCFF,  —25692 N -17797
1= (1+i,)t (140161 (1+0,162)2
t=1
= —35 309,80 tis. K¢
Hodnota pro 2. fazi:
T2
b FCFF, 9114 N — 1964 N —4 434 N 689
2 (1+i,)t (140178  (1+0,162)2 (1+0,161)3 (14 0,145)%
t=T1+1
2626 3740 6 580 11 264

T 501495 (1+0144)° (101447 T A 101448
= 13 297, 08 tis. K&

Pokracujici hodnota:

o FCFFpy,4 11264
P @+i)™. (i —g)  0,144-—0,03

=86 369,77 tis. K¢
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Vynosova hodnota:
H = -35,310+ 13,297 + 86,370 = 64,36 mil K¢.

Hodnota spolec¢nosti LITRA k 31. 12. 2019 zohlediiujici neprovozni aktiva byla
metodou diskontovanych penéZnich toki odhadnuta na cca 64,36 milionid korun

¢eskych.

Vypocty sméfujici k predpokladané hodnoté jsou uvedeny v piilohach.

2.8.3 Metoda EVA

Principem ekonomické ptidané hodnoty je, Ze méti ekonomicky zisk. Toho podnik dosahuje
tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale i ndklady kapitdlu (v€. nakladd na vlastni
kapital). Ukazatel EVA je mimo ocenéni podniku vyuzivan i pfi fizeni a motivovani

pracovnikt ¢i jako nastroj finan¢ni analyzy.

2.8.3.1 Uprava dat pro metodu EVA

Upravy dat uvedenych ptedevsim z rozvaze pro vyuziti v dané metod& predstavuje hlavng

vyclenéni provozné nepotiebného majetku ocefiované spolecnosti.

Ukazatel WACC a jeho vypocet je zcela shodny s postupy uvedenymi v pfipad€ upravy

nakladi vlastniho kapitalu pro ocenéni diskontovanych penéznich tokd.

Podrobnéji jsou upravy popsany v pfedchozich castech (2.8) a doplnény o vykazy

Vv ptilohéch.

2.8.3.2 Ocenéni metodou EVA
Jak jiz bylo naznaceno, ukazatel EVA je chéapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti

podniku sniZeny o néklady vlastniho i ciziho kapitalu.
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Zakladni podoba vzorce vypoctu ukazatele EVA dvoufdzovou metodou je:

EVA = NOPAT — Capital. WACC

Po upravé lze konkrétni vypocet za rok t provést dvéma zpisoby. Byl zvolen nasledujici:

EVAt = NOPATt - NOAt—l' WACCt

Hodnota podniku podle dvoufazové metody se vypocte dle vzorce:

T
H, = NOA, + Z Evd. | EVAria — Dy+4,
(1+ WACC)t WACC.(1+WACC)T
t=1
kde: Hn = hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)
EVA: =EVAvrocet
NOAo = (ista operacni aktiva k datu ocenéni
NOAt1 = Cista operacni aktiva ke konci pfedchoziho roku (tj. k po¢atku roku t)
T = délka prvni faze v letech
NOPAT: = operacni vysledek po dani v roce t
WACC = prumérné vazené naklady kapitalu (stejné jako u metody DCF)
Ao = neoperacni aktiva k datu ocenéni
Do = hodnota uro¢enych dluhi k datu ocenéni

Soucasna hodnotu budoucich EVA je trzni hodnotou ozna¢ovanou jako MVA (market value
addet). Pokud je tato hodnota pozitivni, ma se za to, ze firma vykazuje ptidanou hodnotu.

Nekterymi autory je tato hodnota povazovana za goodwill.

MVA = EVA, N EVAriq
B (1+WACC)t  WACC.(1+ WACC)T

ZjednoduSenym vyjadienim vzorce pro cenéni podniku metodou EVA je:

Hn == NOAO + MVA - D0+AO
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Podminky zpracovani a ptfipravy parametrii pro srovnatelny vysledek vynosovych metod

DCF a EVA:

investovany provozn¢ potiebny kapital u metody DCF je stejny jako NOA u metody
EVA,

V obou metodéch jsou pouzity stejné praimérné vazené naklady kapitélu,

je pouzit stejny vypocet volnych penéznich tokil (stejny zisk), tedy u metody DCF
neni vychozi veli¢inou Ucetni provozni zisk, ale NOPAT,

Vv ptipad¢ nenulového rstu g ve 2. (3.) fazi je tfeba pocitat, ze ma-li rast timto

tempem EVA, musi rist tim samym tempem nejen NOPAT, ale i NOA.

Vypocet planované rocni vySe ekonomické ptidané hodnoty:

EVA, = NOPAT, — WACC.NOA,_,

Vypocet vlastni hodnoty podniku:

Hodnota vlastniho kapitadlu = NOA + MVA — Uroceny cizi kapital + neprovozni aktiva

= 252,0 + (—84,97) — 124,12 + 50,67 = 93,58 mil. KC¢.

Vynosova hodnota netto ¢ini 42,91 mil. K¢.

Hodnota podniku spolecnosti LITRA, s.r.o. k 31. 12. 2019 zohlediiujici neprovozni

aktiva, aktivace majetku, odpisy a cizi kapital byla metodou ekonomické pridané

hodnoty odhadnuta na cca 93,6 milioni korun ¢eskych.

Vypocty smétujici k predpokladané hodnoté jsou uvedeny v prilohach.
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Z.aveér

Pouzivani vynosového ocenéni neni jedinym moznym piistupem k ocenéni. V tomto
konkrétnim piipadu jsem zvolil ptistupy, jejichz korelace postihuje pfedpokladanou hodnotu
firmy pro zcela informovaného potencidlniho kupujiciho za ucelem jednéni o cené. Volil
jsem tak zamérn¢, protoze jsem mél informaci o zaméru pfenechani spole¢nosti jinému
vlastnikovi — 0 zdméru prodeje. Chtél jsem ovérit pouzitelnost novejSich metod ocenovani
podnik v konkrétnim piipadé¢ a podrobit tak kritické analyze ocenéni zpracované

spolecnosti 1. Znalecka, a.s., znalecky ustav (viz pozn. pod ¢arou str. 42)

Metody DCF a ani metoda EVA nejsou znaleckou vefejnosti povazovany za hlavni
ocenovaci metody. Jejich vyuziti v praxi neni rozsifeno. Z vysledkii uvedenych nize je
patrné, ze toto vynosové cenéni narazi na urcité hranice, které¢ jsou v tomto konkrétnim
ocenéni vyjadiené niz§imi vypoctenymi predpokladanymi hodnotami ve srovnani s i¢etnimi
¢i danovymi hodnotami majetku spole¢nosti LITRA as ocenénim vypracovanym znaleckym

astavem.

Ocenéni spole¢nosti metodou DCF Entity skon¢ilo vyrokem piedpokladané hodnoty
ve vysi 64,36 mil. K¢.

Ocenéni metodou EVA Entity uzaviel vyrokem predpokladané hodnoty ve vysi
93,6 mil. K¢&.

Osobné se ztotoziuji s odhadnutou ¢astkou 93,6 mil. K¢, a to predevSim z diivodu,
Ze vypoctova metoda zohlediiuje hodnotu stavajiciho majetku. Je tak presnéjSim

vyjadienim investi¢ni hodnoty firmy LITRA.

Piedpokladam, Ze vyuzitim jinych piistupti k ocenéni, naptiklad nakladovych metod,
by bylo mozné stanovit odlisné, pravdépodobné vyssi hodnoty prodavaného majetku. Tento
pfistup by byl vhodnym v pfipadé€ stanoveni hodnoty pro prodavajiciho ke zjisténi, jakych
¢astek by mél ¢i mohl za podnik na volném trhu pozadovat. S ohledem na uskute¢néna
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zjisténi a vySe uvedené informace se zpracovatel domniva, ze toto ocenéni je ocenénim
trznim pro dobrovolné kupujiciho a je jej mozné vyuzit jako podkladu pro jednani o vysi

kupni ceny.

Jak je uvedeno v tivodu, cilem tohoto dokumentu bylo vyuzit dostupnych poznatki
apostupu k praktické demonstraci zvolenych vynosovych metod ke stanoveni
predpokladané hodnoty podniku. Domnivam se, Ze cile prace byly v tomto ohledu

naplnény.
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Seznam zkratek

ARES Administrativni registr ekonomickych subjekta

CESMAD SdruZeni automobilovych dopraveit CESMAD BOHEMIA, z.s

CsU Cesky statisticky Gfad

DCF Metoda diskontovaného volného penézniho toku (Discounce cash flow)
DCF APV Metoda diskontovaného volného penézniho toku — upravena sou¢asna hodnota
EVA Ekonomicka pfidana hodnota (Economic Value Added)

GDP Hruby domaéci produkt (Gross Domestic Product)

HDP Hruby domaéci produkt

IDW Némecky znalecky tstav (Das Institut der Wirtschftspriifer)

ISCO Klasifikace prace dle druhu vykondvané prace a urovné dovednosti

IVS Mezinarodni ocenovaci standardy (Internacional Value Standards)

LITRA spole¢nost LITRA, s.r.0., zkracené oznaceni ocenované spole¢nosti

MIS Manazersky informacni systém

MDCR  ministerstvo dopravy Ceské republiky

MKD mezinarodni kamionova doprava

0z Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik (také tzv. novy obcansky zdkonik)

PHM pohonné hmoty

SDA Svaz dovozcu automobilu
s.zn. spisova znacka
VS Vrchni soud v Praze

ZOK Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon
obchodnich korporacich)

Z0M zakon o ocenovani majetku

128



Seznam obrazku

Obrazek 1: Vztahy mezi zdsadami pro zpracovani znaleckého posudku...........cccevivvrennen. 19
Obrazek 2: Pyramida postupu sbéru a analyzy dat..........ccceviveiiiiiniiinnniie e 25
Obrazek 3: Relevance a méfitelnost analytickych néstroji pro predpovéd’ uspéchu.......... 26
Obrazek 4: Struktura vazeb strategické analyzy podniku ..........cccccoeviiiiiiiiiniiniciicn, 28
Obrazek 5: Postup sestavovani finanéniho planu..........coccceviviiiiiiniin e 37
Obrazek 6: Srovnani vyvoje objemu nakladni ptepravy dle druhu dopr. prostredku.......... 45
Obrazek 7: Srovnani ndkladni ptepravy dle druhu dopravniho prostfedku absolutné ........ 46
Obrazek 8: Primérné mzdy dle tiid CZ-1SCO .......cccooiiiiiiicee e 49
Obrazek 9: Registrace novych vozidel ... 53
Obrazek 10: Objem StruKtUry aKtiV .......coeoviiriiiieiiiiseisesesee e 61
Obrazek 11: Objem vybranych dlouhodobych aktiv.........ccociiiiiiiiii 62
Obrazek 12: Objem 0bEZNYCh @KV .......eoiviiiiiiiiiieiceee e 62
Obrazek 13: VYvoj] Struktury pasiv........cciveiiiiiiiiiiii e 63
Obrazek 14: Objem a struktura vlastniho kapitdlu..........cccocoeeiiiiiiiii, 64
Obrazek 15: Objem a struktura cizich Zdrojl.........ccovviviiiiiiiiic e 64
Obrazek 16: Objem a Struktura trZeb...........cccovviiieiiiiiiiicie e 66
Obrazek 17: Podil hlavnich skupin provoznich nékladl na trzbach ... 66
Obrazek 18: PenéZni tOKY .......ccoiviiiiiiiiiiiiic e 67
Obrazek 19: Celkovy peneZni toK ..........ccoooviiiiiiiiiiic e 68
Obrazek 20: Ukazatele rentability spolecnosti LITRA .........cccoooiiiiiiiiiiiee e 70
Obrazek 21: Marze EBITDA — srovnani s Konkurenci ..........cccoceviiiiiiiiniiiiin, 71
Obrazek 22: Srovnani marze EBITDA v odvétvi CZ-NACE 4941 ..., 72
Obrazek 23: Analyza aktivity spolecnosti LITRA ... 72
Obrazek 24: Analyza aktivity KONKUIENCE .........ccveviiiiiiiiii e 73
Obrazek 25: Ukazatele ZadluZenoStl..........ccveieiiiieiiiiic s 74
Obrazek 26: Ukazatel vETitelského 11ziKa...........ooeiiiiiiiiiii 75
Obrazek 27: Ukazatele dlouhodobé financni rovnovahY ...........cccceviiiiiiiiiiiisicn, 75
Obrazek 28: Porovnani likvidity s KOnKurenci.........cccocoveiiiiiiiiicieec e 76
Obrazek 29: Pozice 0ceNovaneé SPOIECNOSTI.........vveiviiiiericiiieiee e 87
Obrazek 30: Vyvoj registraci novych vozidel ...........cocoiiiiiiiiiiciii e 87
Obrazek 31: Ziskovost spolenosti LITRA ........cccoiiiiiiiiiiie e 89



Obrazek 32: Ziskova marze odvétvi a vybrané Konkurence ...........ccccvvveviiiiiicniiiiniennen, 90

Obrazek 33: Provozni ziSkOVA marze ShOTa ...........ccoviiiiiiiiiiieie e 91
Obrézek 34: Koeficient NAaroCnosti trZeb..........ccooviiiiiiiiiiii e 100
Obrazek 35: Investi¢ni narocnost dlouhodobého kapitalu.........ccccevviviiiiiiiiiii e, 103
Obrazek 36: Vybrané polozky planované rozvahy ...........cccecvviniininiiniesec e 108

130



Seznam tabulek

Tabulka 1: OdliSnosti pfistupil ke zpracovani finan¢niho planu .........ccccceevvieiiieniiinnnnen, 36
Tabulka 2: Mikroekonomické ukazatele odvétvi vice neZ 150 firem .........occoeevviiiiiiinnnn, 47
Tabulka 3: Vybrané ekonomické ukazatele spolecnosti LITRA ...........ccoovviiiiiiiciiiicnnn, 54
Tabulka 4: Prognéza trzeb spolenosti LITRA .......ccooiiiiiiiiiiiceeceee e 56
Tabulka 5: Ukazatel urokového kryti spolecnosti LITRA .......cccccevviiiieiiie e, 74
Tabulka 6: Analyza okamzité likvidity spolecnosti LITRA........c.cccccoviviiiiiiie i, 77
Tabulka 7: Altmanova analyza ocenované SpoleCnoSti.........ccvvveriiiiiiieiiieiinieseee e 78
Tabulka 8: INDEX IN analyza spole¢nosti LITRA ..........cccooiiiiiiiiiiec 78
Tabulka 9: Provozné nutné aktiva spole¢nosti LITRA ........cccccviiiiiiiiiii e 83
Tabulka 10: Korigované vysledky hospodateni spolecnosti LITRA ... 85
Tabulka 11: Zkraceny VZaZ s KPVH ocenované spoleCnosti...........ccooerirenininiisieeniennn. 85
Tabulka 12: Korigovany provozni zisk a ziskova marze LITRA........c..ccooooiiiiiiiiinnnns 90
Tabulka 13: Progndza spotieb energie a materidlu ...........ccooveeiiiiiiiiieiiie e 93
Tabulka 14: Progndza ndkladi na SIUZbY ........ccooviiiiiiiiii e 94
Tabulka 15: Bilance osobnich nakladil.............coovveiiiiiiiiiiiic e 95
Tabulka 16: Prognoza shora a zdola spole€nosti LITRA .........cccooiviiiiiiiiiinisece e 96
Tabulka 17: Doba obratu vybraného pracovniho kapitalu .........c.cccceeviiiiiiiiiiiiniiiiin, 98
Tabulka 18: Upraveny pracovni kapitdl a koeficient naro€nosti...........cccoeveviiiveniniiicnnnnnn, 99
Tabulka 19: Upraveny pracovni kapital — prognoza ............ccoceevvviiiiienc i, 101
Tabulka 20: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu............ccccocvvvvennnnnn. 105
Tabulka 21: Rentabilita aktiv a vlastniho kapitalu...........cccooviiiiiiiiiii, 109
Tabulka 22: Faze pro ocenéni podniKu.........cccovvviiiiiiiiiiiii s 117

131



Seznam priloh

Priloha A
Priloha B
Ptiloha C
Ptiloha D
Priloha E
Priloha F
Priloha G
Priloha H
Priloha I

Priloha J

Priloha K

Vypis Z obchodniho rejstiiku.............ccccoviiiiiiiiiii 133
Vypis ze Zivnostenského rejstiiku .............coovvvevvievieeeieiieeeeeeeeseenns 135
Vyroéni zprava za rok 2019 ... 138
Data Orbis LITRA ..o 143
VYSIEAOVKA ... 144
ROZVAhA — @KEIVA.......c.oiiiiiic e 145
ROZVANA — PASIVA ..ot 146
Finanéni ukazatele................ccooooiiiiiiiii e 147
PenéZni tOKY ........cooooviiiiiiiiii e 148
DCF VYPOCLY ..ot 149
EVA VIPOCLY ... 150

132



Priloha A Vypis z obchodniho rejstiiku

Tento vipls = vefejnych rejstiki slektronicky podepsal "KRAJSKEY SOUD ¥ UST] MAD LAEEM™ dne 1552021 w 23-06:43.
EPVIdSBUn+ETHSNIOMEJMFEEIA

Vypis
z obchodniho rejstiiku, vedengho

Krajskym soudem v Usti nad Labem
oddil C, vioZka TBE7

Datum vzniku a zapisu: 9. listopadu 1994

Spisova znacka: C 7887 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem
Obchodni firma: LITRA, s.r.o.

Sidlo: Liberec 1, Purkyfiova 8, PSC 46001

Idemifikacni Cislo: 615 30 821

Pravni forma: Spoleénost s ruéenim omezenym

Predmét podnikani:

specializovany maloobchod

vielkoobchod

pronajem a pujcovani vec movitych

opravy silniénich vozidel

celni deklarovani

silniéni motorova doprava nakladni

silniéni motorova doprava osobni

zastupovani v celnim fizeni

Statutarni organ:
Jednatel:
PAVEL KU&EF{A: dat. nar. 17. prosince 1949
Purkyriova T86/8, Liberec |-Staré Mésto, 460 01 Liberec
Den vzniku funkce: 9. listopadu 1994
Zplsob jednani: Jednate! jednd iménem spoleénosti samostatné.
Spolecnici:
Spolecnik: PAVEL KUCERA, dat. nar. 17. prosince 1949
Purkyriova T86/8, Liberec |-Staré Mésto, 460 01 Liberec
Podil: Vidad: 300 000,- KE
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 30%
Druh podilu: zakladni bez zvlastnich prav a povinnosti
Kmenovy list: nebyl vwdan
Spolecnik: Cotra Autotransport AG (Cotra Transports Automobiles SA)
Industriestrasse 1, 4852 Rothrist zapsana v hlavnim rejstiike Obchodniho
rejstfiku kantonu Aargau, Svycarsko, pod &islem firmy CH-400.3.920.151-5
Podil: Vidad: 700 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 70%
Druh podilu: zakladni bez zvlastnich prav a povinnosti
Kmenowy list: nebyl vwdan
Zakladni kapital: 1 000 000,- KE

Ostatni skutecnosti:

Udaje plamé ke dni; 18. kvéma 2021 03:40

Ma zakladé smiouvy o filzi sloucenim ze dne 16.9.2008 preslo na spoleénost
LITRA, s.r.o., se sidlem Liberec 1, Purkyfiova 8, PSC 460 01, €0 615 39 821,
zapsang ve vioZoe 7887 oddilu C obchodniho rejstiiku vedeneho Krajskym
soudem v Usti nad Labem, jméni zanikajici spoleénosti IMARA s.r.o., se sidem
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oddil C, vioZka 7887

Liberec 1, Purkyfiova 786/8, PSC 460 01, ICO 250 23 110, zapsané ve vioZce
12560 oddilu C obchodniho rejstiiku vedeného Kraiskym soudem v Usti nad
Labem.

Potet Elenl statutarmiho organu: 1

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona & 9072012 Sb., o obchodnich spoleénostech a drufstvech.

Spolednost LITRA, s.r.o., identifikacni &islo 615 39 821 se sidlem Liberec,
Liberec | Staré Masto, Purkyfiova 8, PSC 460 01, jako nastupnicka spolefnost,
se sloutila se spoleénostmi Dyna, s.r.o., identifikacni islo 636 75 579 se sidlem
Jeronymova 232/15, Liberec, Liberec V1| Horni RiZodal, PSC 460 07 a IMTRA
as., identifikacni islo 289 21 801 se sidlem Mnichovo Hradigtg, Vita Nejediého
359, PSC 295 01, které v disledku sloudeni zanikly, a to dle projektu pfemény ze
dne 22.11.2017. Na spolefnost LITRA, s.r.o. preslo jméni shora uvedenych
zanikajicich spolecnosti Dyna, s.ro. aIMTRA as..

Rozhodnutim valné hromady spoleénosti LITRA, s.r.o. dne 08.10.2020 bylo
rozhodnuto o rozdéleni spolecnosti LITRA, s.r.o., identifikatni &islo 615 39 821
se sidlem Liberec, Liberec | Staré Mésto, Purkyfiova 8, PSC 460 01, odStdpenim
se vznikem jedné noveé spoleénosti, a to spolednosti LITRA Plus s.r.o. se sidlem
Mnichovo Hradists, Veseld, 5. kvétna 213, identifikaéni &islo 09593381, PSC 295
01. Na nastupnickou spoleénost LITRA Plus s.r.o. pieSla wilenéna cast jméni
spoletnosti LITRA, s.r.o., kierg je uvedeno v projektu rozdéleni odstépenim se
vznikem jedné nové spolefnosti ze dne 25.08.2020.

Udaije platné ke dni; 18. kvima 2021 03:40 212
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Piiloha B Vypis ze Zivnostenského rejstiiku

Vypis z verejné c¢asti Zivnostenského rejstiiku
Platnostk 21.01.2021 21:09:18

Obechodni firma: LITEA, s.ro.
Adresa sidla: Purkyiiova T86/8, 460 01, Liberec - Liberec I-5tare Mésto
Identfikaéni fislo osoby: 61539821
Statutami organ nebe jeho élenove:
Jméno a piijmeni: Pavel Kuéera (1)
Vamk funkes: 09.11.1994

Zimostenské gpravnen £.1
Predmét podmkand: Opravy silniénich vozidel
Dhrub SHvnost: Ohlatovaci Femeslna
Vemk opravnént: 09,11.1994
Doba platnost opravnéni: na dobu neuréitou
Odpovédny zastupce:
Jméno a piijment: Pavel Kuéera (1)

Zimostenské apravmeni &2
Predmét podmkand: V¥roba, obehod a slufby neuvedené v prilohach 1 ai 3 Hivonostenského zikona
Obory émnosh: V¥roba stroji a zarizeni
Vyroba motorovych a pripejnych vozidel a karoserni
Velkoobchod a maloobehod
Udrzba motorovych vozidel a jejich prislufenstvi
Skladovini, baleni zho#i, manipulace 5 nakladem a technické éinnosti v dopravé
Zasilatelstvi a zastupovani v celnim Fizend
Pronajem a pijéovand vécl movitych
Dhruh &vnosti: DOhlatovaci volua
Vemk opravnént: 09,11.1994
Doba platnost opravnéni: na debu neuréitou
Odpovédny zastupce:
Jméno a piijment: Pavel Kuéera (1)

Zivmostensks opravnént 6.3

Predmét podmkand: Silniéni motorova doprava - nakladni provezovana vozidly nebo jizdnimi seupravami
o nejvétil povolenéd hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-b uréeny k prepravé zvirat
nebo vécl, - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétii
povolené hmotnost neprezahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k prepravé zvirat nebo véci, -
osobnd provozovana veridly uréenymi pro prepravu nejvyie 9 osob véetné ridice

Dhruh &vnosti: Koncesovana

Vemk opravneéni: 14.11.1994

Doba platnost opravnéni: na debu neuréitou

Odpovédny zastupce:

Tméng a pijmeni: Ing. Jifi Sdmal (2)

Provozowny k predmém podnikdani éislo
1. Opravy silnicnich vozidel

Umnisténi: Cerna, 295 01, Muichove Hradisté
Adresa: 195 01, Muichovo Hradiste

Identifikaéni &islo provezovoy: 1005012709
Zahajeni provozovani dne: 02.07.1997

-1- IVW 218 WESB 00411032
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Adresa: Vita Nejedlého 359, 295 01, Muichove Hradizte
Idennfikaéni éislo provozonvmy: 1005012717

Zzhajeni provozovani dne: 23.02.2001

Adreza: 5. kvéitna 213, 295 01, Muoichove Hradisté - Vesela
Idennfikaéni éislo provozonvny: 1011613255

Zzhajeni provozovani dne: 05052017

=]

Fyroba, ebohod a sluiby newvedené v prilohach 1 aZ 3 Zhmostenskeho zakona
Obor dinmosti: Firoba strajil a zafizent
Adresa: 5. kvéitna 213, 295 01, Muoichove Hradisté - Vesela
Idennfikaéni éislo provozonvny: 1011613255
Zzhajeni provozovani dne: 05052017
Obor dimmosti: Firoba motorowich a prpairnych vozidel a karoserii
Adresa: 5. kvéitna 213, 295 01, Muoichove Hradisté - Vesela
Idennfikaéni éislo provozonvny: 1011613255
Zzhajeni provozovani dne: 05052017
Obor éimmosti: Felkoobohod a maloobchod
Adresa: 5. kvéima 213, 295 01, Muoichove Hradisté - Vesela
Idennfikaéni éislo provozonvny: 1011613255
Zzhajem provozovani dne: 05052017
Obor dinmosti: Udriba motorowvich vozidel a jefich prislufensnvi
Adreza: 5. kvétna 213, 295 01, Muichove Hradisté - Vesela
Idennfikaéni éislo provozonvny: 1011613255
Zzhijent provozovani dne: 05052017
Obor dinmosti: Skladovani, baleni zboZl, manipulace : nakladem a techwicke Sinmosti v depravé
Adresa: 5. kvétna 213, 295 01, Muichove Hradizté - Vesela
Idennfikaéni éislo provozonvny: 1011613255
Zzhajeni provozovani dne: 05052017
Obor dimmosti: Zasilatelstvi a zastupovani v celnim Fizeni
Adresa: £, kvétna 213, 295 01, Muoichove Hradizteé - Veszela
Idennfikaéni éislo provozonvny: 1011613255
Zzhajend provozovan dne: 05052017
Obor dinmosti: Prongiem a piidovan véci movitich
Adresa: 5. kvétna 213, 295 01, Munichove Hradisté - Vesela
Idennfikaéni éislo provozonvny: 1011613255
Zzhajeni provozovani dne: 05052017

3. Silniémi motorova doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdmimi soupravami o ngivéisi povelseng hmomosti
presahugicl 3.5 iy, jsou-li uréeny k prepravé svivat nebo véci, - nalladni provozevana vozidly nebo jizdnimi
seupravami o ngivétil povolene hmomosti nepresahyfict 3.5 noy, jrou-li uréeny k prepravé nvivat nebo véct, - osobni
provozovand vosidly urderymi pro prepravu nenyiss D osob vwemé fidice

Adresa: Vita Nejedlého 359, 295 01, Muichove Hradizte

Idennfikaéni éislo provozonvmy: 1005012717

Zzhajeni provozovani dne: 23.02.2001

Adreza: 5. kvéitna 213, 295 01, Muoichove Hradisté - Vesela

Idennfikaéni éislo provozonvny: 1011613255

Zzhajeni provozovani dne: 05052017

Seznam zuéasinénych osob
Jméno a pifjment: Pavel Kuéera (1)
Datum narozendi: 17.12.1949
Obianstvi: Ceski republika
Jméno a pifjmeni: Ing. Jifi Sdmal ()
Datum narozendi: 19.09.1938
Obianstvi: Ceski republika

-2- IVW 18 WES 0021132
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Utad piisliny podle 571 odst.2 vnostenskeho zakona: Magiztrat mésta Liberce

Ministerstvo primyvshu a ohehodu osvédéuje, #e tdaje wwedené v tomto vpise jsou k datn platnost vpisu zapsamy
v Evnostenském rejstitku.

-3- IVW 25 WED 0021182
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Priloha C Vyrocni zprava za rok 2019

Vyrocni zprava o hospodareni spolecnosti
CELKOVE ZI1TODNOCENI VYVOIE 2019

Toto hodnocenf je redlnym obrazem piepravniho trhu v Evropé, ale i v Ceské republice. Piepravnf trh
obecné je hodné variabilni a nestaly. Nicméné situace se ménf katdym okamZikem 2 nenadéla pozitiva se
stavaijf.

Prepravni trh v Ceské a Slovenské republice, ale i celé Evropé a to zejména ve specializované pieprayn(
¢innost hotovych vozidel je oviiviiovan jak touto Gizkou specializacf tak i neroynymi podminkami jak pro
vznik novych firem a nikup techniky, ale i podporou provozu téchto firem jako je riiznd vie spotfebni
dané vy$e odvodi z mezd, moznost pouZiti zelené nafty, atd BohuZel ,balftek mohility” nékolik rokd
projedndvany a schvalovany z Brusely, ktery mél pfinést jednotna pravidla zatim stale nen! v platnosti a
tim jsou problémy i vkonkurenceschopnosti. Tato situace by mohla v konetném dusledku prinést i
proti§téni trhu pieprav’, ale i pfepraved.

Bohuze! pro stagnaci viroby byl a je velky pretlak pfepravni nabldky nad poptévkou, coi zplisobuje tlak
na ceny, které neustile klesaji. Samotny pokles cen je zpfisoben i provozem malfch firem s nfzkymi
ndklady, které dnes napiimo nabizi své sluzby automobilkdm nebo jejich logistickym spoleénostem.
Samozi'ejmé za niz8f ceny neZ majl stfedn( firmy.

Pokusili jsme se vroce 2019 vyieSit nedostatek Fidi¢d zlet 2017 a 2018 ndborem fidich ze zahraniéi,
zejména Ukrajiny, Ruska a Molddvie. Nicméné toto Fedeni nenf optimadlni, protoZe vrdmci
nediskriminace jsou jejich poiadavky stejné na podminky a odméfiovanf jake u &eskych Fididh, ale
pracovni vykon byvd o hodné niZ3f a néroky na dovolené a pracovni wolna jsou neimérné. Vzhledem
k tomu, Ze ptevazna vétsina téchto zahranitnich Fidiel chee zistat na trvalo v Ceské republice tak se i
méni poZadavky na dovolené a dny volna k lepimu.

Situace kolem koruny, respektive jejim posilovin{ béhem roku aZ na 24,20 CZK/EUR neptispélo k dobré
ekonomické situadi a spolu se zvySenymi naklady za paliva, opravy, naklady pro fidi¢e vietn& ubytovin{
jsou zdrojem sniZenf vynosi. Daldim fenoménem zvySenych nikladd je poruchovost vozidel, kdy napfi¢
vyrobci se nékteré zdvady projevuji uz po ujetf 150 000 km a intenzita téchto zavad stoupé s pottem
ujetych kilometrdi. Pokud zilstane vyvoj kurzu vintencich biezna roku 2020, tak bychom méli pro
budoucnost mit podstatné lep3i vysledky.

Nenaplnilo se ofekavin( ,&m vice kamiondl v provozu tim bude v&t¥f obrat, ale i zisk” Tato skutefnost je
zejména zvySe uvedenych divodd, ale i zvlastntho provozu, kdy merovnomérnost vjroby spolu
§ pldnovanim pfeprav & protismérnych pfeprav, zvySenim vSech nakladd véetné oprav vozidel, ale i
vlastniho obchedu se zvlédnutim vSech moZnosti, které dopravnf trh skytd. Reorganizaci na dispu a
persondinf ohménou a zvlddnutim viastnfho procesu planovanf provozu by se i zde mé&la ménit situace
k lep3imu.

Suénka !
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TRZBY
V roce 2019 realizovala spoletnost LITRA sr.o celkové vinosy dinnosti v této struktuie (‘000 K&)

Vynos 2018 2018

Triby za prode) zboZl ] 0
Triby z hlavnich &innosti - k 50717 62 325
Triby z hlavnich Einnost! - zahranit{ 293263 311195
Triby z prodeje majetku a materiah 1235 6091
Ostatai provoznf vinasy 27727 39764
Finanéni vinosy 9664 8739
Celkem 382 606 428114

OBJEMOVE UKAZATELE

Vroce 2019 prepravila spoletnost LITRA celkem 70 091 ks osobnich vozidel a 2 005 ks vozidel
nakladnich. Nejvyznamnéjsimi zikazniky byli vroce 2019 speleénosti: $koda Auto a.s, Volkswagen
Group, GEFCO France, GEFCO Benelux, CAT France, Daimler-Chrysler, VOLVO a Mitsubishi.

STAV ZAMESTNANCD
K31.12.2019 pracovalc ve spoletnosti LITRA s.r.o. celkem 182 zamésmanci. Z toho 107 fidiéd, 31 THP
pracovniki, 27 dilenskych a 17 ostatnich pracovniki.

VOZOVY PARK
K 31.12.2019 wortilo vozevy park spoletnosti celkem 84 aktivnich vozovych souprav. Dal3i soupravy
jsou v depozitu bud’ jako rezerva nebo na prodej.

Vroce 2019 LITRA sro. investovala do potizeni celkem 4 novych nebo repasovanych souprav a vieki.
Pofizeny byly csvédéené soupravy sestavajicf z tahate Scania P410, a pfepravnich néstaveb a vleki
Kassbohrer Supertrans, Relfo a Lohr:

AKTIVITY SPOLECNOSTIV OBLASTI VYZKUML A VYYOIE
Spole¢nost nevyvijl aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje.

Strénka 2
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ARTIVITY V. OBLASTI OCHRANY ZIVOTNIHO PROSTREDI A PRACOVNE-PRAVNICH VZTAZICH
Ve spolefnosti LITRA, s.ro. je zavedeno standard 1SO 9001 & ISO 14001. KaZdy rok ve spolctnosti
probfhd kontrelnf audit

DALSTAKTIVITY SPOLECNOSTI

Spolecnost i nadile pokratovala ve svych aktivitéch v oblasti vzd4leného pomérového méfenf paliva
vnédrzich scflem dovybavit 100% flotily timto zaFfzenim. Déle pokraduje v implementaci stahovanf
digitalnich tachografi na dilku, tak aby odpadlo mechanické stahovani dat z tachografd v misté sidla
spole¢nosti.

PREDPOKLADANY VYVOJ SPOLECNOSTI V ROCE 2020

Vyhled pro rok 2020 je je$td vice problémovy ne% pro rok 2019. V prvnich dvou masicich roku 2020,
kter¢ byly uz ve znameni krize (byt' byla nazyvéna snifenim vykonnosti ekonomiky). Na skladech se
hromadila vezidla, kterd nikdo nekupoval, byly dvou ai tfidenni ¢éekaci doby na vyloZeni a cenotvorba za
dopravu s previSenim nabidky nad poptévkou vykonala své jako v roce 2019. Do téchto problémi pfigla
zésadnizkaza v podobé infekce koronavirem COVID 19, kterd postupn z4sadné dramatickym zpisobem
zaséhla do vicch zemi, ale i celého svéta vietné USA a Ciny, kterd byla pévodcem. Jak se rozSitovala
nakaza, tak se samozrejmé postupné zaviraly viechny tovarny vietné automotiv a s témito postupné
uzavrely provoz viechny automobilky.

JelikoZ se ve viech zemich zastavil Zivet v podobé nouzového stavu a dal$ich podobngch opatfenf, bude
velkym problémem ,ndvrat k normalu", pokud néjaky vitbec bude. P¥edpokladem pro toto hodnocenije,
#e mnoho lidf bude povaZzovat mimo zékladnich potravin ndkup Eehokoli navic za zbyteény a u vozidel za
zbyte¢ny luxus. Z tohoto didvodu poptivka po jakychkali vozidiech klesne na 50 % a postupné oZivovani
trhu zaéne dle mého nézoru aZ od zaf a to velice pozvolna abude trvat 2 roky.

Z tohoto divodu je kzamysleni, kolik budeme potiebovat pfepravnich kapacit a zda budeme ti vyvolen,
kterf budou kyZenou mezindrodni pfepravu vitbec provozovat, protoze soutasné 13 dennf omezeni bez
karantény mozna bude trvat del3i dobu.

Spoletnost LITRA, s.ro. bude v téchto pFipadech postupovat co nejvice obezietng, aby zamezila velkym
Ziratdm.

Strdnka 4
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Zprava o auditu Ucetn{ zavérky za Gcetni obdobi 2019

Audit roénf Gletnf zavérky sestavené k31, 12 2019 providi auditor: Audit Exact s.ro., se sfdlem
Politickych véziid 1419/11, 110 00 Praha 1 - Nové Mésto, ¢ opravnénl & S570. Ovéfenf provadi
statutarnf auditor Ing. Petra Machackova, ¢, opravnéni 2391.

Zpréva auditora:
Zprava auditora bude po jejim vyhotoven| piiloZena jako pfloha k této wirotn zprave,
Informace z fi¢etni zavérky za sledované ucetn{ obdob:

¢ Vpiiloze této vyrotni zpravy jsou uvedeny informace z Gitetni zavérky za Gtetnf obdobf roku
2019 vrozsahu ,Rozvaha’, \Wykaz zisku a ztrity" a Pifloha” vietné ,Prehledu o pen&inich
tocfch”a ,Pfehledu o viastmim kapitalu”

Zpréva o vztazich mezi propojenymi osobami
(v souladu se zakonem ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich)

Zpréva o propojenych osobéch byla vyhotovena v souladu se zékenem £.90/2012 Sb. 0 obchodnich
korporacich a je nedilnou soucésti této vyrolni zpravy.

Strdnka §
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Priloha D Data Orbis LITRA

f¥rgrd LITRA SR.O.

LIBEREC, Czech Republic

Active
BvD ID n® CZ61539821

Hev information

Private

The Global Ultimate Owner of this controlled subsidiary is MR
STEPHANE WERNER MEYER-HOYE

PURKYNOWVA B
46001 LIBEREC
Czech Republic

%, +420 326 774 210

0 www litra.cz

Turnover for 2019

$16.8m ¥ 43.9%

Ownership

2 sharsholdzrs
1 aubsidiary
18 companies in the
COrporate group

Financial profile

Exchange rate: CZK/UJSD
Operating revenue (Tumover)
PIL before tax

PiL for period [=Net income]
Cash flow

Total assets

Shareholders funds

Current ratio (x)

Profit margin (%)

ROE using P/L before tax (%)
ROCE using P/L before tax
Solvency ratio (Asset based)
Number of employees

Management

Ing. Ing. Pavel Kucera

Activity:

Date of incorporation:

Net income for 2019
$26.3th ¥ .98%

PEPs and sanctions

This company Isnotthe
P same or similar to a sk
relevant name

31.12.2019 3122018 31.12.2016

uspo uso usp

12 months 12 months 12 months

Local GAAP Local GAAP Local GAAP

0,04421 0,04451 0,03500
16 858 053 v, 19 574 868 7 17 098 717
147 120 ~, 530 446 791 9194
26 259 v, 612 526 631 109 ~,
1583529+ 2522033 7 1807 208
21 317 087 ~, 22954 598 7 14 950 973

11 530 614 12 156 414 8231795
2,93)y, 2,82 2 5,22,
0,87y 271y 4,63
1,28 Yy 4,36 % 9,62

n.a. 2,48 5,93

53,59 52,96 55,06

182|, 192) 225

News stories since last year

0 regative
stories
01 stories in

total

143

Corporate, Transport,
Freight & Storage

09/11/1984

31122015
uso

12 months
Local GAAR
0,04028
18 328 675
955 685
782 469
2087174
13 429 222
7 B44 062
5,81

5M

12,18

na.

28,41

238

31122014
usD

12 months
Local GAAP
0,04379
19177 411
886 748
717132
2063633
12 437 462
7782911
416

4,62

11,39

8,24

62,58
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