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Anotace

Cilem diplomové prace je zjisténi objektivizované hodnoty podniku smluvni dopravni
zachranné sluzby, a to pfi zachovani stavajiciho konceptu podnikani. Ocenéni je provedeno
k1. 1. 2012 metodou DCF Equity. Hlavnimi sou¢astmi ocenéni je sestaveni a vyhodnoceni
finan¢ni analyzy podniku, strategicka analyza v¢etné analyzy vnitiniho a vnéjSiho potencialu.

Dale analyza a progndza generatorti hodnoty a na ni navazujici finan¢ni plan.

Annotation

The purpose of my diploma thesis is to estimate objectivised value of contractual health
transportation company. | am defining the value to the date 1% of January 2012. The gist of
objectivised value is that the company follows its recent concept of business behavior, with
the same management thinking. The value of the company is achieved by DCF valuation
methods. Thesis is divided into several parts. The main parts are financial analysis and its
output about the health of the company. Financial analysis is followed by strategic analysis
that contains information about relevant markets and income forecasts. Next part is analysis
and projection of generators of value. On the information from generators of value is based
financial plan, which makes the last element for final valuation. Last part is the valuation
itself.
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Uvod
Cilem této diplomové prace je ocenit redlny podnik, spole¢nost Sanitky, s. r. 0. Tato

spole¢nost se zabyva smluvni dopravni zachrannou sluzbou.

Abych nemusel vychéazet pouze z vetejné dostupnych zdrojl, rozhodl jsem se ocenit podnik,
ve kterém mam kontakt na majitele spolecnosti. Majitel s timto nadvrhem souhlasil a pfislibil
mi konzultace a potfebné informace pii vypracovavani ocenéni jeho podniku. Vysledny
posudek bude majiteli slouzit kjeho internim ucelim. Z divodu prace s internimi

informacemi jsem vyuzil smysleného nazvu spolecnosti.

Hned v tvodni ¢asti znaleckého posudku je tieba se zamyslet, pro koho bude ocenéni ur¢eno.
Sanitky, s. r. 0. (dale také ,,Sanitky*) je mlada spole¢nost, fungujici od roku 2003. Spole¢nost
byla v prvnich letech své Cinnosti ztratova. Az poté, co byl vroce 2008 preveden 100%
obchodni podil na nového vlastnika, podnikani zacalo generovat zisk®. V této praci budu
vychazet z hypotetického scénare, ze mé souCasny vlastnik spolecnosti po tfech letech
podnikani oslovil s Zadosti posoudit budouci vyvoj spole¢nosti a odhadnout cenu, za kterou
by podnik v soucasnosti mohl prodat. Za cil této prace jsem si tedy stanovil odhadnout

objektivizovanou hodnotu spole¢nosti Sanitky k 1. 1. 2012.

Tuto praci jsem rozclenil do péti hlavnich oddild. V prvni ¢asti podnik ve stru¢nosti
predstavim.

Ve druhé¢ ¢asti se budu vénovat finan¢ni analyze podniku, jejiz vysledkem bude zhodnoceni
finan¢niho zdravi a porovnani podniku s konkurenci.

Ve tieti ¢asti se dostanu k nejdilezitéjsimu prvku, a to strategické analyze. Ve strategické
analyze vymezim a naprognozuji relevantni trh a srovndm podnik s hlavnimi konkurenty,
budu zkoumat, jestli jsou Sanitky schopny na trhu dlouhodobé¢ obstat a tvotit hodnotu.

Na zaklad¢ vystupt ze strategické analyzy budu moci sestavit ¢tvrtou ¢ast ocenéni. Tou bude
analyza a prognoza generatorii hodnoty, z niz vychéazi prognoza finanéniho planu.

V posledni ¢asti prace zjistim diskontni miru a provedu ocenéni podniku metodou zvolenou
na zaklad¢ zjisténych informaci.

Alternativni scénafe ocenéni a kompletni ucetni vykazy budou soucésti ptiloh této prace.

L vViz Tabulka 2



1 Zakladni informace

Predmét ocenéni

Predmétem ocenéni je spolecnost Sanitky, s. r. 0.2 se sidlem v Praze.

Zpracovatel

Zpracovatelem znaleckého posudku je Be. Jan Petrikovic.

Obecné predpoklady a omezeni

Vysledkem tohoto znaleckého posudku bude ocenéni spolecnosti pro ucely soucasného
vlastnika. K odhadnuti budouciho vyvoje hospodateni a stanoveni trzni hodnoty pouziji jednu
z vynosovych metod. Pokud by bylo ocenéni vedeno za jinym ucelem, vysledné ocenéni by
pravdépodobné vyslo jinak. Neptebirdm zaddnou zodpovédnost za mozné Skody, které mohou
vzniknout pfi pouziti tohoto posudku k jinym ucelim, nez je uvedeno v tvodu této prace.

Préce je zpracovavana s nasledujicimi pfedpoklady a omezenimi:

V posudku vychazim hlavné z vefejné dostupnych informaci a ptredpokladdm, ze takto
ziskané informace jsou vérohodné a spravné. Dale vychazim zinformaci od jednatele
oceniované spoleCnosti (tj. zainteresované osoby), takto ziskané informace povazuji
za vérohodné. Vysledek posudku je dle mého nazoru a nejlepSiho svédomi vérnym obrazem

informaci znamych k datu ocenéni a situace na finan¢nim trhu.

Neproved| jsem zadné Setfeni za ucelem zjisténi ptipadnych zavazkl z ekologickych zatézi
nebo poskozeni zdravi lidi.

Hlavni omezujici podminkou je neptedvidatelnost zmény ceské legislativy tykajici se
proplaceni cestovného smluvnim dopravnim zichrannym sluzbam. Dal§im z hlavnich

omezeni této prace je nedostupnost n€kterych informaci.

2 ° , ciqe .. .. e . r ~ .
Z dtivodu prace s citlivymi informacemi jsem pouzil fiktivni ndzev spolecnosti.

-2-



Kategorie hodnoty

Cilem ocenéni je stanoveni objektivizované hodnoty podniku Sanitky, s. r. 0. k 1. 1. 2012 pti
predpokladu zachovani stavajiciho konceptu spole¢nosti. Hodnota podniku je hodnotou netto

na urovni ¢istého obchodniho majetku.

Definice pojmu objektivizovana hodnota dle némeckych ocenovacich standardi:
,»Objektivizovand hodnota pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty ptfezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny
vlastnikl), neomezené podléhajici danim, pfi¢emz tato hodnota je stanovena za predpokladu,
ze podnik bude pokraCovat v nezménéném konceptu, pfi vyuziti realistickych ocekavani

e NI “r oo 3
V ramci trznich moznosti, rizik a dalSich vlivii ptisobicich na hodnotu podniku.*

Dtvodem volby objektivizované hodnoty je, ze podobny obchod neni na trhu vitbec bézny.
Pro majitele spole¢nosti je vzdy dulezité dozvédét se trzni hodnotu svého podniku. Trzni
hodnotou je ,,odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodévajicim pii transakci mezi samotnymi a nezavislymi
partnery po ndlezitém marketingu, ve kterém by ob¢ strany jednaly informované, rozumné a

bez natlaku.**

Avsak pro stanoveni trzni hodnoty neni k dispozici dostatek podkladi. Dalsi
Z moznosti ur¢eni hodnoty by mohla byt hodnota investi¢ni pro zdjemce o spoleCnost, ale

zadna takova osoba neni, proto tuto metodu ocenéni vylucuji.

Souhrnné objektivizovana hodnota vychazi ze zachovani stavajiciho konceptu podnikani. Je
zaloZena na dostupnych a uznavanych datech z trhu a na objektivnich ocekavéanich ohledné
budoucnosti. Objektivizovana hodnota je velice transparentni, reprodukovatelna a obecné
pfijatelnd, jelikoz je sestavovéana neutrdlnim ocenovatelem. Hlavnimi body objektivizované
hodnoty je zachovani majetkové podstaty podniku, rozdéleni majetku na provozné potiebny a
nepotiebny a jeho oddélené ocenéni, setrvani stadvajiciho managementu v pozici vedeni

spole€nosti a zachovani stavajicich vizi.

3 Matik, Milos a kol. 2007. Metody oceiiovéni podniku: Proces ocenéni - zikladni metody a postupy. 2. upravené
a rozsifené vydani, str. 27.

* Matik, Milos a kol. 2007. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni - zikladni metody a postupy. 2. upravené
a rozsifené vydani, str. 22-24.
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1.1 Zakladni idaje o spole¢nosti

Datum zapisu: 2003
Obchodni firma: Sanitky, s. r. 0.
Sidlo: Praha

Identifika¢ni ¢islo: ... ... ...
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Predmét podnikani

e Silni¢ni motorova doprava - vnitrostatni ptilezitostna osobni

e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona

e Zdravotné — dopravni sluzba

Ucel a datum ocenéni
Utelem tohoto ocenéni je odhad objektivizované hodnoty spoleénosti Sanitky, s. r. o. pfi
stavajicim konceptu Kk ocenovanému datu. Ocenéni je vypracovano na zadost majitele, aby

ziskal objektivni a nestranny nahled na hodnotu jeho spole¢nosti.
Datum ocenéni je 1. 1. 2012.

1.2 Informace o ucetnictvi podniku

Ucetnictvi spole¢nosti je vedeno dle Gidetnich piedpisti platnych v Ceské republice, tj. zikona
& 563/1991 Sb., o uletnictvi, provadéci vyhlasky &. 500/2002 Sb. a Ceskymi tdetnimi
standardy.

Ugetni zavérka podniku Sanitky je kazdy rok podrobena auditu. Dle vyroku auditora
z vyro¢nich zprav podavaji Ucetni zavérky vérny a poctivy obraz o vyvoji a stavu aktiv,
zavazkd, vlastniho kapitalu a vysledkd hospodareni za piislusné ucetni obdobi, a to v souladu
se zakonem o udetnictvi a ostatnimi piislugnymi predpisy Ceské republiky. Podrobnéjsi udaje

o uctovani spole¢nosti jsou soucasti finan¢ni analyzy podniku.



1.3 Struc¢né predstaveni spole¢nosti

Tabulka 1: Zdkladni informace o spole¢nosti Sanitky, s. r. 0.

Sidlo
Néazev SANITKY, S.R.O.
Adresa Praha

Cinnost - dle OKEC =
Cinnost - dle CZ-NACE 869000 Ostatni ¢innosti souvisejici se zdravotni pééi

Okres: CZ0100 Praha
Centrala
Nazev SANITKY, S.R.O.

Cinnost - dle OKEC -
Cinnost - dle CZ-NACE 493900 Ostatni pozemni osobni doprava j. n.

Dispecink

Nazev STANOVISTE A DISPECINK DZS
Cinnost - dle OKEC =

Cinnost - dle CZ-NACE 493900 Ostatni pozemni osobni doprava j. n.

Zdroj: http://registry.czso.cz; vlastni Giprava

Spolecnost zahdjila svoji ¢innost v oblasti zdravotnickych transportii v roce 2003. Hlavni
¢innosti je provozovani dopravni zdravotni sluzby v Karlovarském kraji, zejména v okrese
Cheb. Touto ¢innosti se rozumi pievazné pieprava ob¢ani do/ze zdravotnich zafizeni v ramci
kraje a mimo néj. Autopark spole¢nosti ma 21 sanitnich vozidel a po Ceské republice Sanitky

piepravuji mezi 2000 — 2400 pacientii mésicng®.

Nestatni smluvni zdravotni doprava je v plné vysi vyplacena zdravotnimi pojistovnami (VZP,
pojistovna Ministerstva vnitra, atp.). Odmény za provedené vykony jsou urCovany dle
vyhlasky Ministerstva zdravotnictvi CR &. 439/2008 Sb.

Spolecnost je také vlastnikem a provozovatelem autoservisu, ktery je v soucasnosti zaméefen
pouze na opravu vlastniho vozového parku. Sanitky také vlastni a provozuji dva dispecinky,
které stejn¢ jako v ptfipadé autoservisu slouzi v soucasnosti pouze k podporovani hlavni

¢innosti podniku.

® Informace od jednatele spole¢nosti.


http://apl.czso.cz/iSMS/cisdet.jsp?kodcis=5501
http://apl.czso.cz/iSMS/cisdet.jsp?kodcis=5101
http://apl.czso.cz/iSMS/cisdet.jsp?kodcis=0109
http://apl.czso.cz/iSMS/cisdet.jsp?kodcis=5501
http://apl.czso.cz/iSMS/cisdet.jsp?kodcis=5101
http://apl.czso.cz/iSMS/cisdet.jsp?kodcis=5501
http://apl.czso.cz/iSMS/cisdet.jsp?kodcis=5101

Obor, ve kterém podnik ptisobi, je zna¢n€ ovlivnén legislativou, ktera se neustale méni. Jestli
bude podnik dale schopen tvofit zisk, zalezi také na smlouvach s jednotlivymi zdravotnimi
pojistovnami. Tyto smlouvy jsou uzavirdny vzdy na jeden rok a je mozné, ze se vedeni
spolecnosti v nékterém z nadchazejicich obdobi nedohodne na dalsi spolupraci, poptipadé

dojde k ,,tvrdé obméné legislativy.

Na konec této kapitoly ptipojuji ¢asovou fadu hlavnich ukazateld spole¢nosti, viz Tabulka 2.

Tabulka 2: Vyvoj hlavnich ukazatelit Sanitky, s. r. 0. (v K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vysledek hospodafeni | -382 579 273 827| 1856 377| 1268604 | 1816547 | 2014 207
Cash flow -544 199 | 1458809 | 524935| 701699| 350234| -859 789

Zdroj: vlastni tvorba dle Ugetni zavérky spoleénosti Sanitky, s. r. .



2 Financ¢ni analyza

Nedilnou soucésti kazdého ocenéni je zhodnoceni podniku po finan¢ni strance, tedy finan¢ni
analyza. Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je zhodnoceni aktualniho stavu podniku a uréeni
moznych vyvojovych tendenci. Zhodnoceni realizuji za pomoci analyzy zakladnich
podnikovych téetnich vykaza. Zanalyzuji rozvahu, vykaz ziski a ztrat a vykaz cash flow, a to
Vv jejich zkracené (agregované) verzi. Pouzitou technikou finan¢ni analyzy je rozbor
absolutnich ukazateld, diky kterému mohu udélat hruby obraz hospodateni podniku. Rozbor
se sklada ze dvou analyz, a to z horizontdlni a vertikalni analyzy, které pomohou odhalit
konkrétni trendy ve vyvoji polozek v rdmci vykazii. Horizontdlni analyza zkoumé zmény
Vv ¢ase u absolutnich ukazatelii za sledované obdobi, a to pomoci bazického indexu, kde je
bazickym rokem rok 2006. Vertikalni analyza porovnava vyvoj jednotlivych polozek jako
podilu na celkové bilancni sumé rozvahy ve sledovaném obdobi a na celkovych trzbach
ve vykazu ziski a ztrat.

Jadrem finan¢ni analyzy je zjistit, zda je podnik dostatecné zdravy, coZ nam pomiZe
s konkrétnéjsim vybérem ocenovaci metody a pripravit zaklad finan¢niho planu. Finanéni
analyza je vychozim bodem ke zjisténi financni situace podniku k danému datu ocenéni.
Na jejich zakladech mizeme navrhovat nova opatieni, ktera mohou zajistit lepsi fungovani
podniku pti plnéni svych cili. Nedilnou soucasti je informace, zdali je podnik schopen
fungovat i v budoucnosti a je schopen dlouhodobé tvotit hodnotu, neboli jestli plati zasada
nekone¢ného trvani podniku (,,going concern®). Na finan¢ni analyzu navazuje strategicka
analyza podniku, kterd se opird o vysledky finan¢ni analyzy a ve vétsi hloubce podava
informace o podniku a jeho potencialu.

Finané¢ni analyzu spole¢nosti Sanitky sestavuji za obdobi od 1. 1. 2006 do 31. 12. 2011, a to
z informaci z Gcetnich vykazu, které jsou vetejné dostupné na portale JUSTICE® a informaci
od vedeni spole¢nosti. Prvni ¢asti finan¢ni analyzy je analyza tcetni politiky, dalsim krokem
je analyza jednotlivych tucetnich vykazl, analyza pomeérovych ukazateld a analyza
vykonovych ukazatelt. Dale navazuje Cast, ve které umistuji Sanitky do konkurenéniho
prostfedi dané podnikatelské ¢innosti a dosazené vysledky srovnavam S vybranymi podniky

Vv odvétvi. Vysledkem této ¢asti je vyhodnoceni finan¢ni analyzy.

® Justice.cz. Oficidini server ceského soudnictvi. [Online]. [Citace: 1. 12 2012.]
http://portal.justice.cz/Justice2/Uvod/uvod.aspx.



2.1 Analyza ucetni politiky7

Dle informaci z vyro¢ni zpravy podava ucetni zavérka spole¢nosti Sanitky s. r. o. a vSechny
jeji vykazy poctivy a vérny obraz aktiv, pasiv, nakladd, vynost a vysledku hospodateni
spolecnosti. Pro sestaveni ocenéni podniku budu s nejvyssi pravdépodobnosti muset ucetni
vykazy upravit na data, ktera pfimo souviseji s hlavni ¢innosti podniku a ktera souviseji s tzv.
neprovoznim majetkem. Neprovozni majetek neslouzi k hlavni (vydéleéné) ¢innosti, proto ho
budu muset vy¢lenit.

Vsechny vyuzité Ucetni zavérky byly sestaveny na zdkladé zdkona ¢. 563/1991 Sb.,
0 uletnictvi a na zakladé opatfeni Ministerstva financi CR, kterymi se stanovi postupy,
uctovani a obsah ucetni zavérky pro podnikatele®. Hospodafsky rok spole¢nosti je shodny
s rokem kalendainim. V roce 2011 podnik neucinil zadné zmény V Gcetnich metodach a
postupech. Informace o ucetnich zasadach, ucetnich metodach a jednotlivych zpiisobech

ocenovani jsou uvedeny V ptiloze (Priloha 1).

2.2 Analyza ucetnich vykazi

Finan¢ni analyza je provedena za obdobi od 1. 1. 2006 do 31. 12. 2012. Uplné uéetni vykazy

a jejich vertikalni a horizontalni analyza za roky 2006 — 2011 jsou sou&asti ptiloh prace’.

2.2.1 Struktura a analyza rozvahy

Analyza rozvahy podava majetkovou a finan¢ni situaci podniku a zpisob, jakym je
podnikovy majetek financovan. Sleduje se zde vyvoj bilan¢ni sumy, Struktura a vzajemné
vazby mezi vyznamnymi polozkami v ramci aktiv a pasiv spolecnosti. V tabulce (Tabulka 3)

jsem sestavil zkracenou rozvahu podniku.

" Vychéazi z nejnov&jsi vyroéni zpravy, a to za rok 2011.
8 Viz zprava auditora k jednotlivym ugetnim zavérkam.
® Priloha 2 a Pfiloha 3.
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Tabulka 3: Rozvaha Sanitky, s. r. 0. vidy k 31. 12. — zjednoduSend (v Kc)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 5124509 | 9468920 12142680 10466590 | 12 871111 | 15 165 955
Stala aktiva 116385 | 2212774| 3251373 5726566 7695583| 9162318
5};‘}2&‘;‘1"“ hmotny 116385 | 2212774| 3251373 5726566 7695583| 9162318
Obé7n4 aktiva 4996 819| 7256 146| 7864380| 3316329| 4602792| 5606561
Pohledavky (celkem) 4814053| 5614571 5697870| 448121| 1384349| 3247907
Finanéni majetek 182766| 1641575| 2166510 2868209| 3218442| 2358653
Casové rozliseni aktivni 11 305 0| 1026927| 1423695| 572736 397077
Pasiva celkem 5124509 | 9468920 | 12 142680 | 10 466 590 | 12 871 111 | 15 165 955
Vlastni kapital 310288| 584115| 2440493| 3709097| 5525644| 7539851
Zékladni kapital 200 000| 200 000 200000 200000 200000| 200 000
Fondy ze zisku 20000| 20000 20 000 20 000 20 000 20 000
Xnyrilj‘ylglﬁ i?p(’dafeni 472867| 90288 364 115| 2220493| 3489097| 5305644
Xé@izﬂgkﬁgg;ﬂ%iazi‘gobi -382579| 273827| 1856377| 1268604| 1816547| 2014207
Cizi zdroje 4814221 8884805 9702187| 6757493 7345467| 7626105
Zavazky (celkem) 4586951| 8884805 9702187| 6757493| 7345467| 7626105
Kratkodobé zavazky 4586951 | 8884805 9702187| 6757493 7345467| 7626105

Zdroj: vlastni tvorba dle Ugetni zaverky spolecnosti Sanitky, s. r. 0., Priloha 2

Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy je v ptiloze (Priloha 3). Bilan¢ni suma ma kromé
roku 2009, kde byl propad, neustale rostouci trend'. Z tabulky vyse (Tabulka 3) je patrné, Ze
ve sledovaném obdobi vzrostla bilan¢ni suma téméf na trojnasobek pocatecni hodnoty.
Nejvice se na tomto nartstu podilel dlouhodoby hmotny majetek, a to diky tomu, ze Sanitky
zacaly investovat a budovat kvalitni zazemi (nova dilna, rekonstrukce prostor a novy
dispec€ink) pro provoz své podnikatelské Cinnosti. Stdle se jednd o nedokonceny hmotny
majetek, ktery bude uveden do pouzivani na zafatku roku 2012. Podil dlouhodobého
hmotného majetku na bilan¢ni sumé rostl a ustalil se na vysi 60 % celkové bilan¢ni sumy.
Od roku 2006 se snizoval podil pohledavek. Tyto prostiedky spolecnost postupné investovala
do dlouhodobého hmotného majetku. V porovnani s konkurenci se ve sledovaném obdobi
vsechny spolecnosti blizi k 25% podilu kratkodobych pohledavek na bilan¢ni sumé, viz
Graf 1.

19 Vsechny nésledujici tabulky, vypolty a porovnani budou ve valné vét3ing znazoriiovat vykyvy smérem dold
pravé na rozmezi téchto dvou let (2008 a 2009). Na prelomu téchto dvou let byl pozménén zpiisob vyplaceni
bodi za provedené vykony. Byly také provedeny zmény ve struktuie bodovych ohodnoceni.

Zdroj:  Bodnik. Vyhlaska ministerstva zdravotnictvi Cilso 397/2010 Sh. [Online]. [Citace: 20. 1 2012.]
http://www.bodnik.cz/.



Graf 1: Vyvoj podilu pohledivek na bilanéni sumé — srovndni s konkurenci
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Zdroj: vlastni tvorba z upravenych vykazt spolecnosti a Tabulka 3

Spole¢nosti si udrzuji dostatek finanénich prostifedkl na béznych tétech, je to pravdépodobné
pro lepsi likviditu a rychlou variabilitu na trhu.

Na strané pasiv je zfetelny trend rustu vlastniho kapitdlu diky rtstu vysledku hospodateni.
Z toho plyne, Ze spole¢nosti se dafilo a je ustaviéné na vzestupu. Vysledek hospodaieni
vzrostl za sledované obdobi 11 nasobné a v roce 2011 ma vahu 35 % na celkové bilan¢ni
sumé. Proto spole¢nost disponuje dostate¢nymi financemi, které se daji vyuzit k investicim.
Podil vlastniho kapitalu na celkové bilan¢ni sumé se zvysil z 6 % na 50 %, tudiz se snizilo
riziko vlastnikli z mozného predluzeni.

Sanitky vyuzivaji externiho financovani, a to pouze Vv podobé kratkodobych pujcek.
Na pocatku sledovaného obdobi, pfi zahajeni chodu spolec¢nosti, byla véha kratkodobych
zavazka téméer 90 %, na konci klesla na 50 %. Spole¢nost vyuziva ptevazné nizkourocenych
pujcek od tichého spolecnika, které vyuzila k investicim do dlouhodobého hmotného majetku.
Podnik postupné snizuje zavazky z obchodnich vztaht, kde pfevazné vyuziva maximalni
doby splatnosti faktur od dodavateld.

Sanitky téméf dokonale pokryvaji dlouhodoba aktiva vlastnim kapitalem (z Casti cizimi
zdroji) a cela ob&zna aktiva jsou kryta cizimi zdroji. Plati zde pari pravidlo™, které viak
upozoriiuje na to, ze spolecnost, kterd financuje témét celd sva dlouhodobd aktiva vlastnim
kapitalem, je vystavena vétSimu riziku tim, Ze nemusi ziskat adekvatni vynos z tohoto
vlozeného kapitalu. Obecné, cena vlastniho kapitalu je drazsi, nezli cena dlouhodobého ciziho

kapitalu.

1 Scholleova, Hana. 2008. Ekonomické a finanéni Fizeni pro neekonomy. 1. vyd. Praha: GradaPublishing, 2008.
256 s.
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2.2.2 Struktura a analyza vykazu ziski a ztrat

Tabulka 4: Vysledovka Sanitky s. r. o. vidy k 31. 12. — zjednoduSenda (v K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Troby za sluzby a zbozi | 13395700| 14994529 | 10442460| 18401217| 17084350 | 16827013
Eaﬂ;;‘gegnalozené 8208499 10405083| 11489587 | 10260147| 8559857| 8176518
Pridana hodnota 5187202| 4589447| 7952873| 8141070 8524492| 8650495
Osobni naklady 5043718| 5819127 5830030 5939162| 5900656| 5810228
Odpisy DNM a DHM 17 275 68255|  106245|  155724| 220615| 252 764
Triby 7 prodeje DHM 939570|  600000| 430000 0 0 0
Jiné provozni vynosy 70520 52 427 133 891 15 255 188 393 25 802
Jiné provozni naklady 426 842 62309| 189138| 429790 16 686 1318
Provozni VH 41529| -830677| 2377820| 1580616| 2514728| 2552931
Jiné financni naklady 17 993 19 865 15 692 13 926 13377 15 060
Financni VH 26178|  -31472|  -13891|  -13190| -12641|  -15060
e 0 0 0 0 0 0
giﬂ;gﬁjm‘l za béznou 45 840 0| 501270| 332900 400502| 475570
VH za béznou &innost 113547| -862149| 1861007| 1234266| 2101217| 2014207
Mimofadné vynosy 0| 1432166 0 51617 0 0
Mimofadné naklady 269 032 74910 4630 7379| 284670 0
Mimot4dny VH 269032| 1135976 4630| 34339 -284670 0

Zdroj: vlastni tvorba dle Ugetni zavérky spolecnosti Sanitky, s. r. 0., Priloha 2

Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat je k dispozici v ptiloze (Priloha 3).
Vsechny pfijmy spole¢nosti jsou z poskytovani sluzeb. V pribéhu sledovaného obdobi
narostly celkové trzby 0 26 %. Pfidan4 hodnota se zvysila 0 67 % a provozni zisk spole¢nosti
se zvetsil vice jak 60x, to z divodi zaporného provozniho zisku v roce 2006. Spole¢nost
hospodatila 1épe a trzby rostly rychleji nez ndklady na provoz. Toto prokazuje, Ze s naklady
bylo efektivnéji hospodateno a pomér provozniho vysledku hospodateni na celkovych trzbach
ve sledovaném obdobi rostl. VH vzrostl ze zapornych hodnot a postupné se ustalil na 12%
podilu celkovych trzeb.

Finan¢ni vysledek hospodareni, ktery je tvofen nakladovymi uroky, ziistava v zapornych
hodnotach. Ackoliv spole¢nost drzi likvidni obé&zivo, nikde jej nezhodnocuje, a proto hradi
pouze ndkladové troky za piijaté ptjcky.

Mimotadny vysledek hospodafeni zaznamenéval hlavné v roce 2007 a 2010 silnéjsi vykyvy,
které byly spojeny s aktualnim hospodarenim spole¢nosti S majetkem. Ustalil se na nulovych

hodnotach.
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Vysledek hospodateni ve sledovanych tcetnich obdobich postupné rostl a oproti prvnimu
roku se 5x zvétsil. Dle analyzy vykazu zisku a ztrat za sledovana obdobi spole¢nost vykazuje
rostouci vysledek hospodafeni. Propad mezi roky 2008/2009 je zapfi¢inén prodejem
neodepsaného dlouhodobého majetku v roce 2008 a také vys$$imi ostatnimi provoznimi
naklady v roce 2009.

Graf 2: Vyvoj VH po dani (v tis. K¢) — srovndni s konkurenci
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Zdroj: vlastni tvorba z upravenych vykazi spole¢nosti a Tabulka 3

V prostorovém srovnani je zisk Sanitek oproti konkurenci stabilnéj$i a posledni 2 roky stale
roste (viz Graf 2). V roce 2008 podnik odprodaval dlouhodoby hmotny majetek. Tyto extra
pfijmy navysily vysledek hospodateni a oproti roku 2009, od kterého jiz zadny takovyto
prodej nenasleduje, jsou vyssi. Pii vylouceni tohoto prodeje by byl vysledek hospodateni po

dani v celém zkoumaném obdobi rostouci.
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2.2.3 Struktura a analyza vykazu cash flow

Tabulka 5: Vykaz Cash Flow Sanitky, s. r. 0. vidy k 31. 12. — zjednoduseny (v K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Stav PP na zacatku obdobi 182766 | 1641575| 2166510| 2868209 | 3218442
VH z bézné ¢innosti pred dani -862149| 2362277 | 1567166| 2501719 2489777
PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI
Upravy o nepenézni operace -419 138 -323 904 155 248 220 247 300 859
Odpisy dlouhodobého majetku 68255| 106245| 155724 220615 | 252764
Zcrlrfggl ;,ngov"zni Cinnosti pred zdanénim @ | 4 551 987 | 2 038373| 1722414| 2721966| 2790635
Zména potieby pracovniho kapitalu 3281371 -292 843 | 1908 288 502 704 | -1 407 261
Zmena stavu pohledévek a pfechodnych GSth )~ 709 513] 1110206 | 4852982|  -85270 | -1 687 899
Zména stavu KZ a pfechodnych uctd pasiv 4 070 584 817 382 | -2 944 694 587 974 280 638
Iiféolig‘gl‘;f;‘: ;gig‘z’lig Hfifed dani a 2000084 1745530| 3630702| 3224670| 1383374
Vydaje z plateb urokt -11 729 -111 0 0 -58 964
Pfijaté troky 122 259 476 368 10 869
Zaplacena dan z piijml za béZnou ¢innost 0 -501270| -332900 -400 502 | -475570
Cisty pen&zni tok z provozni ¢innosti 3124453 1239779| 3332617 | 2539866 859 709
PENEZNI TOKY Z INVESTICNi CINNOSTI
Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv 2164 644 | -1144844|-2630917 | -2189632|-1719 498
Piijmy z prodeje stalych aktiv 499 000 430 000 0 0 0
CF z investi¢ni &innosti -1665644| -714844|-2630917| -2189 632 |-1719 498
PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI
Cisté zvj3eni/sniZeni PP | 1458809] 524935| 701699 350234| -859789

Zdroj: vlastni tvorba dle Ugetni zavérky spolecnosti Sanitky, s. r. 0., Priloha 2

Sanitky zadnym zpusobem neeviduji cash flow z finan¢ni ¢innosti. Z tabulky vyse
(Tabulka 5) vidime, Zze nejvétsi zaporny vliv na cash flow maji investice do dlouhodobého
hmotného majetku, které jsou provadény pravidelné v priabéhu celého sledovaného obdobi.
Ze sdéleni majitele spole¢nosti predpokladam, ze od roku 2012 cash flow z investi¢ni ¢innosti
poklesne k hodnotam blizicim se nul, protoze ke konci roku 2011 kon¢i investice spole¢nosti
do nové vystavby a rekonstrukce. Cash flow z provozni ¢innosti je kolisavého charakteru,
nejveétsi vykyvy vznikaji kvili nestalosti kratkodobych pohledavek. Toto je ovlivnéno
rychlosti, jakou je spolecnost schopna fakturovat vykony pojistovnam a jak rychle jsou
pojistovny schopny tyto faktury za vykony proplacet. Celkovy cash flow je proménlivy a
Vv poslednim roce sledovaného obdobi dokonce dosdhl zdpornych hodnot. Divodem, proc¢
tomu tak bylo, je vétsi nartst kratkodobych pohledavek, které jsou pfevazné za zdravotnimi

pojistovnami. Zde by se dalo polemizovat, co mtize byt pfi¢innou. Jednou z moznosti je, Ze
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pojistovny se snazi ,,utahovat opasky®, a proto je prubéh vyplaceni pomalejsi. Z tabulky
vySe (Tabulka 5) je vidét a v kapitole 2.2.1 bylo jiz naznaceno, ze vedeni Sanitek preferuje

drzeni hotovosti na bézném uctu, proto se penézni prostredky ve vykazu kumuluji.

2.3 Analyza pomérovych a vykonovych ukazateli™

K tomu, abych mohl zjistit finan¢ni zdravi podniku, je dulezité podrobné&ji rozebrat jednotlivé
finan¢ni ukazatele a z nich odvozené pomérové ukazatele. Pro lepsi nahled na to, zdali jsou
konkrétni ukazatele dobré/adekvatni v daném odvétvi, budou Sanitky srovnany se tfemi
spole¢nostmi v ramci odvétvi smluvnich dopravnich zdravotnich sluzeb (dle CZ-NACE
86909 a CZ-NACE 49393). Vybér téchto konkurentd je odivodnén v kapitole 3.2.1.
Konkurenti z kraje jsou Konkurent B a Konkurent A. Do analyzy jednotlivych ukazatell
zahrnuji také spolecnost Konkurent C, s. r. o., ktera sidli v Libereckém kraji. Tuto spole¢nost
jsem zvolil jen za ucelem rozsifeni poctu zkoumanych spolecnosti v odvétvi. Cilené je
zvolena spolecnost z Libereckého kraje. Tento kraj je hned po Karlovarském kraji druhy
nejmensi v Ceské republice a svou polohou a strukturou obyvatelstva odpovida
Karlovarskému kraji. Spole¢nost Konkurent C, s. r. 0. je priblizn¢ stejné velka jako

ocenovany podnik.

2.3.1 Analyza likvidity

Urcenim hodnoty likvidity stanovim, zda je podnik Zivotaschopny a zda ma problémy se
schopnosti hradit své kratkodobé zavazky.

Hodnoty likvidity spole¢nosti Sanitky z analyzy V tabulce nize (Tabulka 6: Vyvoj ukazateli
likvidity Sanitky a konkurentii) vychazeji spiSe pramérné az podprimérné oproti orienta¢nim
hodnotam®™ a drzi se spiSe na stabilni Grovni. To vypovida, Ze vedeni podniku se snazi
kaZzdoro¢né hospodafit stejnym zplisobem. V porovnani s konkurenénimi podniky jsou obé
sledované likvidity mensi. Spole¢nost totiZ vSe financuje kratkodobym cizim kapitalem, ktery
svym rastem negativné ovliviluje ukazatele likvidity. Konkurence tolik nehospodafi

s kratkodobymi cizimi zdroji, které jsou jednou z hlavnich slozek vypoctu likvidity, a proto je

12 pouzité vzorce a predepsané intervaly jsou z publikace Griinwald Rudolf, Korbova Radana. Financni analyza
a planovani podniku - sbirka prikladii. Praha: Oeconomica, 2006.
B Doporugované orientaéni hodnoty likvidity: Likvidita 1. stupné 0,2 - 0,3

Likvidita 2. stupn¢ 0,9 - 1,1

Likvidita 3. stupné 1,5 - 2,0
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jejich likvidita mnohem vys§i. Dle orientacnich hodnot ukazateld maji vSechny tfi
konkuren¢ni podniky vysokou likviditu 1. stupné. Z pohledu oceniovani by to znamenalo, Ze
disponuji piebytkem provozné nepotiebnych finan¢nich prostfedkt. Sanitky se drzi v ramci
predepsanych hodnot a v porovnani s konkurenci dobie disponuji s finan¢nimi prostredky.
Hodnota pohotové a bézné likvidity by se méla v tomto odvétvi rovnat. Spole¢nosti Se
zabyvaji sluzbami a se zdsobami v ramci své hlavni ¢innosti by nemély viibec pracovat.
Pracovni kapital je zaporny. Podnik financuje kratkodobé zavazky nejen kratkodobymi
aktivy, ale z ¢asti i aktivy dlouhodobymi. Sanitky vyuzivaji kratkodobého financovani cizim
kapitalem k vystavbé dlouhodobého hmotného majetku. Za ptedpokladu nutnosti rychle
vyporadat kratkodobé zavazky, by musela spolecnost tyto zavazky vykryvat dlouhodobymi
aktivy, které nejsou tolik likvidni. Dle mého nazoru se jedna pouze o kratkodoby ukaz. Zlom
nastane ihned po dokonceni vystavby dlouhodobého hmotného majetku. Z finan¢niho
pohledu na pracovni kapital neni tento stav idealni.

Pti porovnani s konkurenci je vidét, ze konkurenti si spise tvoii ,,finan¢ni polStar pro mozné
budouci finan¢ni vykyvy a investice. VSe vSak zavisi na finan¢ni strategii, kterou aplikuje

vedeni podniku.

Tabulka 6: Vyvoj ukazatelit likvidity Sanitky a konkurentii

Likvidita Sanitky, s. r. 0. Konkurent B
2007 2008 2009 2010 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Okamzita 0,18 0,22 0,42 0,44 0,31 0,87 1,96 2,92 4,60 5,89
Pohotova 0,82 0,81 0,49 0,63 0,74 0,81 1,38 1,60 1,62 2,16
Bézna 0,82 0,81 0,49 0,63 0,74 0,81 1,38 1,63 1,63 2,18
PK (vtis. K&) | -1629 | -1838 | -3441 | -2743 | -2020 | -779 | 1296 | 1996 | 2224 | 3385
o Konkurent A Konkurent C, s. r. 0.
Likvidita
2007 2008 2009 2010 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Okamzita 3,28 1,60 1,27 1,87 3,42 1,63 1,78 1,76 1,21 -
Pohotova 4,71 2,23 2,32 4,95 7,20 2,88 1,55 0,89 0,71 -
Bézna 4,71 2,23 2,32 4,95 7,20 2,88 1,55 0,89 0,71 -
PK (v tis. K&) 1716 1455 1274 | 1999 | 2388 [ 2112 | 1575 | -478 | -1568 -

Zdroj: vlastni tvorba a vypocty dle vyro¢nich zprav spole¢nosti

Podnik nedisponuje dostatecnou likviditou, pomoci které by mohl rychle vyrovnat kratkodobé
zavazky. Jedna se prevazné o zavazky tichého spolecnika, kde nepfedpokladam, ze v blizké

dob¢ by byla potieba toto vyporadani Vyrovnatls.

¥ Likvidita 1. stupné (Okamzita likvidita) = Penize / Kratkodobé cizi zdroje.
Likvidita 2. stupné (Pohotova likvidita) = (Ob&zn4 aktiva - Zasoby) / Kratkodobé cizi zdroje.
Likvidita 3. stupné (B&zna likvidita) = Obézna aktiva / Kratkodobé cizi zdroje.
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2.3.2 Analyza aktivity

V tabulce nize (Tabulka 7), ktera popisuje ukazatele aktivity, jsou vypocteny doby, které

urcuji, jak spole¢nost dokaze hospodafit s aktivy a jejich jednotlivymi slozkami.

Tabulka 7: Vyvoj ukazatelit aktivity Sanitek, s. r. 0. a konkurentir'®"’
Sanitky s. r. 0. Konkurent B
Aktivita (dny) |
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
DO pohledéavek 137 107 9 30 70 - - - - -
DO obchodnich zavazki 148 126 115 44 47 - - - - -
Doba obratu aktiv 230 228 208 275 329 256 192 212 267 282
. Konkurent A Konkurent Cs. r. 0.
Aktivita (dny)
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
DO pohledavek - - - - - 25 30 29 28 -
DO obchodnich zavazki - - - - - 4 2 2 4 -
Doba obratu aktiv 151 193 215 214 227 63 98 118 143 -

Zdroj: vlastni tvorba a vypocty dle vyro¢nich zprav spole¢nosti

Doba obratu aktiv u Sanitek se prodluzuje. Je v§ak zadouci, aby doba obratu byla co nejnizsi.
Doba obratu pohledavek roste, coz znamend, ze se prodluzuje doba inkasa pohledavek. Je
tomu tak kviali pomalému jednani ze strany pojistoven. Na druhé strané doba obratu
obchodnich zavazki se zkracuje, jelikoz Sanitky rychleji hradi své zavazky viuci dodavatelim.
Vznika zde tlak mezi dodavateli a odbérateli, kde dodavatelé chtéji po odbératelich splatit
pohledavky v co nejkrat§i dobé. Ob¢ posledni zminéné doby jsou nositeli informace, ze
ocenovana spolecnost je ochotna podstoupit vétsi riziko. Také to znamena, ze v daném
odvétvi neni oceflovany podnik na strané tvlrce ceny, ale pouze tim, kdo akceptuje
podminky.

Oproti konkurenci je obrat aktiv pomalejsi. Sanitky disponuji vétsimi aktivy nez konkurenti,
ale vSechna tato aktiva nemohou generovat vétsi trzby, proto je doba obratu pomalejsi.
V souhrnu po rozboru jednotlivych ukazatel aktivity Vv tabulce vyse (Tabulka 7) je

spolecnost vV poradku.

5 Informace od vedeni podniku.
1 DO pohledavek z obchodnich vztahii = pohledavky z obchodnich vztahii / (trzby za prodej / 365)
DO zavazkli z obchodnich vztahit = zavazky z obchodnich vztahlG / ((vykonova spotfeba + naklady
vynalozené na prodané zbozi)/365)
Rychlost obratu aktiv = 365 / Pocet obratti aktiv za rok
Pocet obratt aktiv za rok = Celkové trzby za zbozi a sluzby / Aktiva
7 Pole oznacena jako ,,-,, nebylo mozné urcit z vykazi spolecnosti.
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2.3.3 Analyza rentability

Z pohledu potencionalniho investora je rentabilita velmi dilezitym ukazatelem. D4 se z ni

urcit, zdali je podnik dlouhodobé schopen pteziti. Rentabilita ur¢uje vynosnost podniku.

Tabulka 8: Vyvoj ukazatelii rentability Sanitek, s. r. 0. a konkurenti™® (v %)

. Sanitky s. r. 0. Konkurent B
Rentabilita
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011
Rentabilita CK 3,0 194 | 153 | 17,2 | 16,8 9,75 | 38,28 | 37,27 | 23,05 | 9,09
Rentabilita VK 46,9 76,1 | 34,2 | 32,9 | 26,7 | 70,93 | 76,62 | 4550 | 2559 | 8,35
Rentabilita trzeb 1,8 9,5 6,9 | 106 | 12,0 541 | 15,18 | 16,56 12,59 | 4,70
. Konkurent A Konkurent C s. r. o.
Rentabilita
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011
Rentabilita CK 17,4 266 | 299 | 20,9 | 17,7 | 3855 | 61,81 | 44,91 | 23,16 -
Rentabilita VK 19,1 340 | 32,1 | 19,0 | 14,8 | 46,63 | 93,07 | 83,70 | 45,18 -
Rentabilita trzeb 5,8 11,4 | 14,2 | 10,0 8,5 525 | 13,21 | 11,58 7,36 -

Zdroj: vlastni tvorba a vypocty dle vyro¢nich zprav spole¢nosti

Tabulka 8 obsahuje jednotlivé rentability porovnavanych podnikl v odvétvi. Rentabilita
celkového kapitalu Sanitek ma klesajici charakter a drzi se na trovni pod 20 %. To je docela
vysoka rentabilita, kterd naznacuje, ze podnik tvofil hodnotu®™. Rentabilita vlastniho kapitalu i
pfes rostouci zisk mezirocné klesa, ale stale je na urovnich i vysoce piekracujici 20 %.
Vysvétlenim je zadrzovani vynosu spolecnosti a tim navySovani hodnoty vlastniho kapitalu.
Ukazatel rentability trzeb roste, coz znamena, Ze zisk roste rychleji nezli trzby. Pficinou je
snizovani nakladii a zvétSovani trzeb.

Prostorové srovnani podnikd v odvétvi vykazuje relativné vysoké rentability vlastniho
kapitalu. Toto odvétvi je tedy atraktivni a ziskové. Rokem s nejvyssi rentabilitou vlastniho
kapitalu je rok 2008, kdy byl je§té zaveden stary systém vyplaceni za vykony?’. Sanitky jsou
jedni¢kou v porovnani s konkurenty. Jako jedind spole¢nost zvySuji rentabilitu trzeb.
Dlvodem kladnych vysledki muize byt lepSi zplisob prace sndklady a Sir$i klientska

zakladna.

'8 Rentabilita celkového kapitalu = EBIT / Celkovy kapital
Rentabilita vlastniho kapitalu = Zisk po dani / Vlastni kapital
Rentabilita trzeb = Zisk po dani / Trzby

9 Viz kapitola 2.4.2

0 Viz poznamka pod ¢arou 10 v kapitole 2.2.1.
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2.3.4 Analyza ukazateli zadluzenosti (dlouhodobé finan¢ni rovnovahy)

Tabulka 9: Vyvoj ukazatelii zadluienosti Sanitek, s. r. 0. a konkurentii*

Sanitky s. r. 0. Konkurent B
Zadluzenost
2007 2008 2009 2010 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Podil VK na CK v % 6,20| 20,10| 35,40| 42,90| 49,70| 10,89| 37,59| 62,53| 67,14| 72,87
Podil CZ na CK v % 93,80 79,90| 64,60| 57,10| 50,30| 89,11| 62,41| 37,47 | 32,86| 27,13
Urokovékryti 24,35 0,00 0,00 0,00| 43,23| 32,42| 20,25| 19,05| 11,25 4,63
Primémd doba spldceni | - g15| 55| 2g80| 178 232| 630 118 040| 030 032
dluhi (roky)
Konkurent A Konkurent C s. r. o.
Zadluzenost

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Podil VK na CK v % 78,10| 67,90| 79,20 90,00 92,80| 65,40| 52,61| 42,85| 41,54 -

Podil CZ na CK v % 2190| 32,10 20,80| 10,00 7,20 34,60 47,39| 57,15| 58,46 -

Urokové kryti 000| 000| 000] 000| 000| 000| 6143] 13.75| 653| -
Priméma doba splaceni | 4 1/ 1961 63| 030| 024| -072| -036| -024| -009| -
dluhi (roky)

Zdroj: vlastni tvorba a vypocty dle vyro¢nich zprav spole¢nosti

Tabulka 9 zobrazuje, ze u vSech spole¢nosti kromé& spole¢nosti Konkurent C, s. r. o.
ve sledovaném obdobi mezirocné rostl podil vlastniho kapitalu na cizi kapital. Rostouci podil
vlastniho kapitalu snizuje riziko pro vlastniky podniku. Jedna se 0 kazdorocni posun
k idealngjsimu pomérovému stavu. ProtoZe spolecnost zadrzuje zisky, navySuje podil
vlastniho kapitalu na celkové bilan¢ni sumé.

Urokové kryti definuje, kolikrat celkovy zisk pokryje tirokové platby, proto &im vyssi je jeho
hodnota, tim lepsi. U Sanitek je urokové kryti kolisajici. Obecné ma trokové kryti dobré,
jelikoz spole¢nost bud’ Zadné Groky neplati, nebo zisk v ndsobcich desiti pfevySuje urokové
platby. Z hlediska ziskavani avéru ma spole¢nost vynikajici rating.

Primérnad doba splaceni dluhii je dynamicky ukazatel zadluzenosti podniku, ktery urcuje
dobu, za jakou je podnik schopen splatit vSechny své zavazky, které zbydou po odecteni
likvidnich prosttedki a po vydé€leni provoznim cash flow. U Sanitky je doba splaceni dluhd
klesajici a Vv poslednich letech se pohybuje kolem 2 let. Idealn¢ by tato doba meéla byt
vrozmezi mezi 3 — 5 lety, coz Sanitky z dlouhodobého hlediska splnuji. Rok 2007 je
ve znaku zaporné hodnoty z dlivodu zdporného provozniho zisku. ProtoZe doba nemize byt

zéporna, ukazatel v tomto roce nema vypovidaci hodnotu.

2l Podil VK na CK = VK / CK — ,kvota vlastniho kapitalu*
Podil CZna CK=CZ/CK
Urokové kryti = EBIT / NU
Primérné doba splaceni dluhii = (CZ — Penézni prosttedky) / provozni CF
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Rozhodnout, zda je vdaném odvétvi vyhodnéjsi financovat spiSe vlastnim, nebo cizim
kapitalem, je komplikované. Z analyzy zadluzenosti je zfetelné, Ze spolecnosti maji snahu
blizit se podilem vlastniho kapitalu na celkovém k 50 %. Vzdy je podstatné, jaké jsou nazory
vedeni podniku na zptsoby financovani hlavni ¢innosti. Na zdklad¢ vyhodnoceni poméra si
vSak myslim, ze 50% hranice je idealni a Sanitky jsou v dobré pozici. V tomto odvétvi neni
typické vyuzivat dlouhodob¢ troceného financovani, coz je vidét v tabulce vyse (Tabulka 9).
Pokud je vyuzivano ciziho kapitalu, tak je v odvétvi velice rychle splacen. Tim, Ze Sanitky
dlouhodobé vyuzivaji financi od tichého spole¢nika, je pramérna doba splaceni dluhu delsi

nez u konkurence.

2.3.5 Vykonové ukazatele

Udaje v tabulce nize (Tabulka 10) poskytuji piehled vykonnosti ve vztahu k nikladéim

na zamestnance.

Tabulka 10: Vyvoj vykonovych ukazatelit Sanitky

Vykonové ukazatele 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pocet zaméstnancd 20 24 28 30 26 26
Osobni naklady 5043718 | 5819 127 | 5830030 | 5939 162 | 5900 656 | 5 810 228
Pfidana hodnota 5187 202 | 4589 447 | 7 952 873 |8 141 070 | 8 524 492 | 8 650 495
VH pied dani -382579| 319667 | 2077657 | 1769 874 | 2159 347 | 2 414 709
Osobni naklady / Pfidana hodnota 0,97 1,27 0,73 0,73 0,69 0,67
Hruby zisk / Pfidana hodnota -7% 7% 26 % 22 % 25% 28 %
Pridand hodnota f pocet 250360 | 191227| 284031| 271369| 327865| 332711

Zdroj: vlastni tvorba a vypocty dle vyro¢nich zprav spole¢nosti

w7

Hruby zisk k pfidané hodnoté vyjadiuje, jaké ¢ast z pfidané hodnoty je podnikem udrzena
ve formé zisku pied zdanénim. Trend je rostouci a v porovnani s konkurenty jsou Sanitky
lepsi. Interval v odvétvi se pohybuje mezi 10 % - 30 %. Je dobré, ze Sanitky se zlepsuji
v zadrzovani vet$i ¢asti ptidané hodnoty ve formé hrubého zisku.

Osobni néklady k ptfidané hodnot¢ klesaji, protoze dochazi k usporam a ke snizovani osobnich
nakladi. Pfidana hodnota na zaméstnance roste. Divodem muze byt lep$i motivace a
optimalizace procesu vykonavani pracovni cCinnosti. Toto jsou dva kladn¢ hodnocené

ukazatele, jez dokazuji snahu vedeni o maximalni efektivitu vyuziti pracovni doby.
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2.4 Vyhodnoceni finan¢ni analyzy

2.4.1 Rychly test

Tento test se snazi zobrazit a posoudit finan¢ni zdravi podniku. Jednotlivé pfedem urcené
ukazatele jsou ohodnoceny znamkami ze stupnice (Tabulka 11). Tato stupnice vychazi
z empirickych dat némeckych financnich analytikii. Znamkové ohodnoceni je stejné jako

ve Skole, tedy 1 = velmi dobry stav a 5 = silnd hrozba insolvence.

Tabulka 11: Stupnice hodnoceni

STUPNICE HODNOCEN{
Ukazatel Velmi dobry | Dobry | Stfedni | Spatny | . ireele
insolvence
1) ) (©) (4) (5)
Podil VK na celkovém kapitalu > 30 % >20% >10% <10 % Zaporny
Podil provozniho CF k trzbam >10% >8% >5% <5% Zaporny
Rentabilita celkového kapitalu >15% >12% >8% <8% Zaporna
Doba splaceni dluhi < 3 roky <5let | <12let | >12let > 30 let

Zdroj: vlastni zpracovani, Synek, Miloslav. Osobni webové stranky. Podklady pro studenty. [Online]
[Citace: 10. 12 2012.] http://nb.vse.cz/~synek/dalsi_metodiy.doc, str. 4

V testu jsou zkoumdny Ctyfi ukazatele a vysledna znamka je prostym aritmetickym primérem

dil¢ich znamek.

Tabulka 12: Vysledné hodnoty vybranych ukazatelii

Rychly test 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Podil VK na celkovém kapitalu v % 6,05 6,17 20,10 35,44 42,93 49,72
Podil provozniho CF k trzbam v % 0,00 20,84 6,38 18,11 14,87 511
Rentabilita celkového kapitalu v % -6,41 3,02 19,42 15,30 17,23 16,81
Doba splaceni dluht -45,75 -9,12 3,83 2,80 1,78 2,32

Zdroj: vlastni zpracovani, Synek, Miloslav. Osobni webové stranky. Podklady pro studenty. [Online]
[Citace: 10. 12 2012.] http://nb.vse.cz/~synek/dalsi_metodiy.doc, str. 4

Tabulka 13: Znamkové ohodnoceni

Rychly test 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Podil VK na celkovém kapitalu 4 4 2 1 1 1
Podil provozniho CF k trzbam 4 2 3 2 2 3
Rentabilita celkového kapitalu 4 4 1 1 1 1
Doba spléaceni dluhti 1 1 2 1 1 1
Primérna znamka 3,25 | 2,75 2 1,25 | 1,25 15
Vysledna znamka 2,0

Zdroj: vlastni zpracovani, Synek, Miloslav. Osobni webové stranky. Podklady pro
studenty. [Online] [Citace: 10. 12 2012.] http://nb.vse.cz/~synek/dalsi_metodiy.doc, str. 4
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Ve sledovaném obdobi se dle znamkového ohodnoceni zdravi podniku zlepsuje (Tabulka 13).
Z pocatecni znamky 3,25 se Sanitky dostaly na znamku 1,5. V poslednim roce si podnik
trochu pohorsil, jelikoz zde vyraznéji poklesl podil provozniho cash flow K trzbam kvuli
narustu kratkodobych pohledavek (vysvétleni je v kapitole 2.2.3). Rentabilita celkového
kapitalu je v poslednich letech velmi dobra a stejné tak tomu je u doby splaceni dluhi.
Spolecnost se snazi pracovat pouze s kratkodobymi cizimi zdroji a nevyuzivat dlouhodoby

cizi kapital. Tento test prokazuje, ze spole¢nost je velmi zdrava.

2.4.2 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ukazatel EVA pomiize stanovit, jakym zptisobem podnik ve zkoumaném obdobi tvofil
hodnotu. Tento ukazatel nemize byt zkreslen vysi vykazaného zisku a zohlediiuje ¢asovou
hodnotu penéz a riziko investord. Je méfen ekonomicky zisk, ktery se ziska za predpokladu,

zZe jsou uhrazeny bézné naklady a také naklady kapitalu (véetné nVK).

Vzorec 1: Ekonomickd piidand hodnota®

EVAt = NOPATt - NOAt-1 * WACCTt, kde:

NOPAT = zisk z operacni ¢innosti podniku, v tomto pripadé aplikujeme KPVH, jehoZ vypocet je soucdsti casti
generdtorit hodnot, Tabulka 33
NOA = kapital vazany v aktivech potrebnych k hlavnimu provozu podniku, jednd se o investovany kapital, jehoz
vypocet je také soucdsti ¢asti generdtori hodnot, Tabulka 32

WACC = prumeérné vazené naklady kapitalu, zde se vyuziva zjednoduseny predpoklad, ze hodnota WACC byla
VvV minulosti ve vysce 10%

Tabulka 14: Ekonomickd p¥idand hodnota (EVA) — odhadnutd
vidy k 31.12. (v K¢)

2008 2009 2010 2011
EVA 1578911 | 1310906 | 2296589 | 2244141
Zdroj: vlastni tvorba, vypocet uveden v piiloze (

Piiloha 4)

Z tabulky vyse (Tabulka 14) je patrné, Zze podnik ma tendenci k tvorbé kladné ekonomické
pfidané hodnoty, coz odpovidéa na jednu ze zakladnich otazek, které jsou feSeny ve financni

analyze, tedy zdali je podnik schopen tvofit ekonomickou pfidanou hodnotu. Tim, Ze hodnota

%2 Kislingerova, Eva. Manazerské finance. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2004, str.69.
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je kladna, jen s minimalnimi vykyvy lze konstatovat, ze investice do podniku poméhaji tvofit

hodnotu.

2.4.3 Celkové zhodnoceni finan¢ni analyzy

Na zaklad¢ dikladného zpracovani a prozkoumani vSech Gcéetnich vykazt spole¢nosti Sanitky
mohu potvrdit, Ze data jsou prikazna, a Ze se z nich budu vychazet pfi ocenovani podniku.
Finan¢ni analyza ucetnich vykazti dokazuje, Ze finanéni zdravi podniku je velmi dobré.
Spolecnost se neustdle snazi rozvijet a efektivné pracovat se svymi ndklady. Analyza
pomérovych ukazatelli v porovnani s konkurenty na ¢eském trhu zobrazuje, ze Sanitky jsou
taktéz zdravym podnikem. Podnik znovu ,,chytd dech® a uspésné se rozviji a maximalizuje
svuj zisk. Ve srovnani s porovnavanymi konkurenty maji Sanitky nizsi likviditu, ale drzi se
v piedepsanych intervalech oproti konkurenci. Rentabilita spole¢nosti je mnohondsobné lepsi
nez u konkurence. Sanitky vyuzivaji cizi zdroje, ale to nikterak nezvySuje jejich zadluzenost.
V ukazatelich aktivity je t€snym podprimérem.

Podle vypoctu ekonomické ptidané hodnoty podnik spravné nakladd s investovanym
kapitalem a dlouhodobé¢ tvoii kladnou hodnotu.

Na zéakladé¢ vSech téchto informaci mohu zkonstatovat, ze Sanitky, s. r. o. je zdrava
spolecnost, ktera dobfe hospodaifi se svym majetkem a neustdle se snazi investovat
do vlastniho rozvoje a snaZi se maximalizovat své zisky. Z tohoto souhrnu plyne, Zze Sanitky
budou i nadale dlouhodobé tvofit hodnotu. Spole¢nost spliiuje podminku ,,going concern® a

pro vysledné ocenéni pouziji jednu Z vynosovych metod ocenovani.
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3 Strategicka analyza

Strategickou analyzu povazuji za nejdilezitéjsi ¢ast znaleckého posudku. Sklada se z analyzy
vngjsiho a vnitiniho potencidlu. Analyza vnéjsiho potencidlu slouzi k nalezeni Sanci a rizik,
které piinasi vymezeny relevantni trh a odvétvi. Cilem analyzy vnitiniho potencialu podniku
je urcit silné a slabé stranky, v ¢em ma dany podnik naskok pied konkurenci a v ¢em naopak
zaostava. Cilem strategické analyzy je zhodnoceni, jaké perspektivy ma podnik
z dlouhodobého hlediska, dale jaky vyvoj trhu, konkurence a trzeb podniku je mozno

predpokladat a jaka rizika jsou s podnikem spojena.

3.1 Analyza vnéjSiho potencialu

3.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

Podnik je ovliviiovan ekonomickym prosttedim, jehoz je soucasti. Je proto potfeba dané
prosttedi, neboli trh, vymezit z hlediska vécného, teritoridlniho, z hlediska zakaznikii a
konkurentti. Dalsim krokem bude kvantitativni vymezeni relevantniho trhu v penéznich (K¢)

I fyzickych jednotkach (najeté kilometry, pocet pfevezenych pacientt).

Vécné vymezeni

Spoleénost Sanitky se podle informaci z obchodniho rejstitku zabyva nasledujicimi
&innostmi®;

e Silni¢ni motorova doprava - vnitrostatni pfileZitostna osobni

e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona

Hlavni ¢innosti Sanitky je dopravni zdravotni sluzba. Zde je tfeba rozlisit dopravni zdravotni
sluzbu od vozidel rychlé pomoci — zdravotni zachranné sluzby (sanitek). Zdravotnicka
zachrannd sluzba zabezpecuje v daném regionu (dnes na krajské tirovni) pfednemocnicni
neodkladnou péci, tj. v kraji jezdi zachranna sluzba na piipady, které nékdo oznamil na linku
155 nebo 112. Pak zde mame dopravu nemocnych, ranénych a rodicek, tzv. dopravni

zdravotni sluzbu (DZS), neboli pfevozovou sluzbu. DZS zajistuji sanitni vozy, které nevozi

2 Ministerstvo financi CR. ARES - Administrativni registr ekonomickych subjekti. [Online] [Citace: 23. 1. 2012]
http://wwwinfo.mfcr.cz/ares/ares.html.cz.
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akutni pacienty, ale transportuji pacienty z mista ,,A*“ do mista ,,B“. Nejednd se o ptipady
ohrozeni zivota, ale o pfevoz na vySetieni, domil z nemocnice nebo na stfedisko a zpét domt
apod. Zachranna sluzba ma Zluté velké sanitni vozy S reflexnimi pruhy a pievozova sluzba
pouziva pestré spektrum rtuznych druhti vozidel a barevnych provedeni, ptfevazné bilé barvy.
Zachranna sluzba standardné zasahuje s pouzitim vystraznych znameni, tj. majaka a sirény,
kdezto ptevozova sluzba nemé zadny divod k jejich pouzivani a z 99 % vystrazna znameni
vyuziva neopravnéné. V zahrani¢i pfevozové sluzby nemaji majaky vibec, nebo disponuji
pouze majaky oranzové barvy a pouze pro mimoiadné udalosti, jako jsou hromadna nestésti
apod.**Vécend lze vymezit trh jako podniky poskytujici smluvni zdravotni dopravu

Vv neakutnich pfipadech — zdravotni dopravni sluzbu.

Smluvni zdravotni doprava je v plné vysi vyplacena pojistovnami (VZP, pojiStovna
Ministerstva vnitra, atp.). Odmény za provedené vykony jsou urcovany dle vyhlasky
Ministerstva zdravotnictvi CR &. 439/2008 Sb.

Kazd4d dopravni spole¢nost musi mit s danou pojiStovnou uzaviené smlouvy ohledné
pfepravy pacientll. Smlouvy jsou uzavirany na dobu ur€itou, a to na dobu 1 roku. Pojistovny
mohou pii uzavirani smluv doplnit podminky odmén dopravnim sluzbam. Napt. pokud ma
spolecnost k dispozici 24hodinovy dispeink, navySuje se vySe odmény za prevoz pacienta
0 0,95 bodu.

V odstavei vySe je termin ,.bod“. Odmény nestatnich zdravotnich dopravnich sluzeb jsou

vypocitdvany na zakladé€ bodovych hodnot. Je proto tfeba jednotlivé pojmy vysvétlit:

body a soucet vSech pfimych nakladli na vykon (osobnich nakladt nositele vykonu, nakladii
bodova na jednoucelové pfistroje a jejich specifickou tidrzbu, pii provedeni vykonu pfimo

i spotiebovany zdravotnicky material a pii provedeni vykonu pfimo spotfebované
hodnota vykonu P Y y prip y p p

1é¢ivé ptipravky) kalkulovany v korunach a vyjadteny v bodech

Zdroj: http://www.bodnik.cz/seznam/439/6nov1poj.html

K upiesnéni principu vykazovani odmén za provedené vykony je nezbytné uvést jesté tabulku

nize (Tabulka 15).

2 Schwarz, Zdenék. Idnes.cz. schwarz.blog. [Online] 2008. [Citace: 20. 12 2012.]
http://schwarz.blog.idnes.cz/c/47589/Zachranka-versus-dopravni-zdravotni-sluzba.html
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Tabulka 15: Hodnota bodu za pievezeného pacienta v obdobi 2008 - 2011

5 Nazev vykonu
Cislo vykonu Popis vykonu body/1 km
10 Doprava zdravotnického pracovnika v navstévni sluzbé 12,26
12 Doprava 1ékafe v LSPP 12,46
20 Doprava pacienta soukromym vozidlem 5,30
45 Pfevoz pacienta v pasmu 1 — 30 km 20,50
46 Pievoz pacienta v pasmu 31 — 60 km 19,00
47 Pfevoz pacienta v pasmu 61 — 130 km 17,50
48 Prevoz pacienta v pasmu 131 km a vice 17,00
50 Pievoz na pitvu a z pitvy 35,00
Doprava transfuznich ptipravki, specialnich 1éCiv, tkani a organt
60 k transplantaci, doprava lékate nebo jiného zdravotnického 30,46
pracovnika ke specializovanému a nezbytnému vykonu
70 Jizda vozidla ZZS 40,07
Pievoz specialni sanitkou pro novorozence
72 Prevoz nedonoseného nebo patologického novorozence do 40,07
nejblizsiho specializovaného zdravotnického zatizeni
74 Doprava lékaie RLP v setkdvacim systému 30,46
80 Pfevoz infekéniho pacienta 26,00

Zdroj: http://www.bodnik.cz/seznam/439/6nov8dop.html, vlastni Giprava

Zvyraznéné fadky tabulky vyse (Tabulka 15) ukazuji, na zaklad¢é kterych vykont dochazi

k odménam za vykony spole¢nosti Sanitky.

K uceleni vySe uvedenych informaci povazuji za nutné vSe shrnout do jednozna¢ného textu.
Vynosy spole¢nosti Sanitky jsou zaloZeny na proplacenych vykonech za dopravu pacientd z a
do zdravotnickych center. Vykony jsou proplaceny pojistovnami, a to na zakladé ,,paciento-
kilometru“. Dle vyhlasky Ministerstva zdravotnictvi CR &. 439/2008 Sb. jsou za jednotlivé
pfevozy udélovany body. Kazdy tento bod se vztahuje na jeden ujety kilometr a jedna se
0 pauééllni25 nahradu nakladii spojenych s pfevozem pacienta. Jeden bod odpovidd hodnoté
jedné koruny. Z téchto informaci nam vyplyva, ze za kazdy ujety kilometr s pacientem
v daném pasmu je vyplacena tabulkova hodnota, ktera tomuto vykonu odpovida.

Jen pro lepsi pochopeni, pro¢ je hodnota bodu stanovena na konkrétnich urovnich, uvadim

nize vycet informaci, jaké polozky jsou zahrnuty v sazbé za jeden kilometr.

% Jak je v tabulce vyse (Tabulka 15) vid&t, ¢im vétsi je vzdalenost, kam se pacient prepravuje, tim nizsi je
bodova hodnota za tento vykon. Logicky, ndklady spojené s piepravou na kratsi vzdalenosti jsou vyssi z davodu

vétSiho opotiebeni automobilil a vyssi spotfeby pohonnych hmot.
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V sazbé za 1 km je zahrnuto:

1. ptijem pozadavku
. zpracovani a tfidéni informaci
. zadani realizace posadce vozidla

. jizda k pacientovi a k zemielému pii pfevozu na pitvu a z pitvy (pohonné hmoty, mzdy)

wm BN W N

. odborné nalozeni pacienta a jeho pievoz do zdravotnického zatizeni, poptipadé
do mista uréeni

odborny dohled a nezbytna péce v pribehu prevozu

6.

7. pribézna komunikace s dispecinkem

8. predani pacienta ve zdravotnickém zafizeni, popiipadé v misté bydlisté nebo v misté urceni
9.

navrat na stanovisté

10. uklid, desinfekce a pfiprava vozidla.

Dale k bodovani doplnim:

Dopravni zichrannd sluzba vykazuje pocet kilometri ujetych v jednotlivych pasmech
na konkrétniho pacienta po vhodné dopravni komunikaci. Misto urceni je stanoveno lékafem.
Je-li soucasné piepravovano vice pacientd, nejvice vSak Ctyfi osoby vcetné doprovoda
pacientl, kazdy pfepravovany se vykazuje zvlast. Jizda nevytizené Sanitky bez pacienta se

nevykazuje.

Na zékladé¢ smlouvy mezi zdravotnickym zafizenim a zdravotni pojistovnou lze dohodnout
I jiny zpasob thrady nez za ujeté kilometry. V takovém ptipadé lze ptevoz hradit sjednanou
pausalni ¢astkou. Ptfi sjednavani pausalni castky se vychazi ze stanovenych sazeb za 1 km,

prumérné prepravni vzdalenosti v konkrétni lokalité a vytizeni sanitnich vozi.

V souhrnu, vySe mési¢nich trzeb se odviji od poctu ujetych kilometrti s pacientem. Tyto ujeté
kilometry jsou nésledné vynéasobeny bodovou hodnotou a vyslednd hodnota je pfevedena
z bodové hodnoty v poméru 1:1 na hodnotu korunovou, kterd je nasledné poji§t’0vn0u26
dopravci vyplacena.

Nedilnou soucasti, kterd ovliviiuje vysi piijml a kterou je nutné zminit, je princip, na kterém
dochazi k pfidélovani pacientl k ptfepravé. Sanitni viiz je zaukolovan na zakladé pfepravniho
listku? od zdravotniho organu, ktery u sebe ma pacient. Proto zde podstatnou roli hraje dobry

vztah s jednotlivymi doktory.

% 2/3 — 3/4 vykonid jsou hrazeny od VZP CR, zdroj: Asociace Eeskych a moravskych nemocnic. Zdravotni
pojistovny. [Online] [Citace: 24. 12 2012.] http://www.acmn.cz/index.php?nid=1140&lid=CS&0id=133815
27 ps

Priloha 5
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V roce 2011 spolecnost disponuje vozovym parkem o poctu 28 sanitek, z nichz je 25
Vv provozu (,,funkénich®). Tento pocet se v pribéhu sledovaného obdobi spise zvétsoval, a to
pfevazné v zavislosti na pozadovanych poétech pievozu. Dale ke své Cinnosti podnik vyuziva
dispecink, ktery je nedilnou soucasti. Dispecink zprostiedkovava a dodava vSechny potiebné
informace fidi¢im sanitnich vozl. Snazi se naplanovat cesty takovym zptisobem, aby se vozy
nikdy nemusely vracet prazdné, jelikoz vtomto piipadé pojistovny neproplaceji naklady
za ujeté kilometry. Dispecink zajiStuje, aby byly vozy maximaln¢ zaplnéné pacienty, jelikoz
naklady na pfevoz jednoho pacienta zbodu A do bodu B jsou rovny nakladim
na prevoz pacientl Ctyi (maximum, které muze sanitka pfepravovat) z bodu A do bodu B.
V tuto chvili dochazi k ohromné tispote nakladl a k vétSimu zisku tvofenému na vykonech,
jelikoz spole¢nost fakturuje pojistovné k proplaceni tuto cestu étyfikrat. Na druhou stranu
musim pfipomenout, Ze v piipadech, kdy se sanitni vz piepravuje z lokality do lokality bez
obsazeni, nedochazi k proplaceni nakladd pojistovnami. Aby k témto ptipadiim nedochazelo,
je opravdu dilezité, aby dispecink perfektnim zptisobem planoval itinerafe jednotlivych

sanitnich vozu.

Vymezeni z hlediska zakaznika

Smluvni zdravotni dopravni sluZzby ptevazeji nemocné, ranéné, t€hotné a osoby S omezenim
pohybu z a na vySetieni. Zakaznici jsou pievazné starsi lidé. Dalsi, méné pocetnou skupinu
tvofi lidé, kteti se nemaji jak dostat do nemocnice nebo zpét a lidé, ktefi nevédi, kde takovato
zatizeni jsou. Cast klientely tvofi i cizinci do¢asné nebo dlouhodobé pobyvajici na tizemi
Ceské republiky, kteii sluzby zdravotni dopravni sluzby vyuZivaji na zékladé svého naroku
z cestovniho pojisténi. Hlavni skupinou jsou a v budoucnu dale budou seniofi, respektive
osoby ve véku od 55 let.

»Starnuti obyvatel je jiz del§i dobu charakteristickym rysem demografického vyvoje celé
Ceské republiky a ani Karlovarsky kraj neni vyjimkou. Déti ve véku 0-14 let na konci roku
2010 predstavovaly pouze 14,7 % populace (14,6 % v roce 2009). Osoby ve véku 65 let a vice
na konci roku 2010 ptedstavovaly 14,4 % populace (oproti 14,1 % v roce 2009).

V nésledujicich letech lze ocekévat dalsi narlst poctu osob starSich 64 let, protoze do tohoto
véku zestarnou populacné silné povalecné rocniky. Jiz dnes vykazuje index stafi (pomér poctu

osob starich 64 let na 100 déti ve véku do 14 let) v kraji trvale rostouci trend; v roce2010 byl
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index staii v Karlovarském kraji 98,1 (v roce 2009 mél hodnotu 96,3) a v Ceské republice
107,8 (v roce 2009 mél hodnotu 107,0)**

Uz bylo zminéno, Ze rozhodujici skupinou zakaznik jsou pro dopravni zdravotni sluzby
seniofi a 0soby ve véku od 55 let. Jak dokazuje nasledujici Tabulka 16, jejich pocet

Vv poslednich letech v Karlovarském kraji kontinualné roste.

Tabulka 16: Vyvoj demografickych ukazatelii v Karlovarském kraji

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pocet obyvatel 55+ 81817 | 83897 | 86101 | 87796 | 89463 | 91349
Celkem pocet obyvatel 304 602 | 307 449 | 308 403 | 307 636 | 307 444 | 303 165

Zdroj: UZIS®, vlastni zpracovani

Vymezeni relevantniho trhu

Smluvni zdravotni dopravni sluzba Sanitky sidli a poskytuje své sluzby hlavné
v Karlovarském kraji, vyjimecné je vezen pacient z/do vétsi vzdalenosti, nezli je hlavni mésto
Praha. Karlovarsky kraj je, co se do poctu obyvatel tyka, nejmensim krajem. Je na hranicich
S Némeckem a vyskytuji se zde tii lazenské oblasti, které dopoméhaji rozvoji smluvni
zachranné dopravni sluzby. V lazenskych oblastech se vyskytuje vétsi mnozstvi osob se
zdravotnimi problémy. Pokud maji pacienti navstévujici lazenska zafizeni vystavené

piepravni listky, dopravni zdchranna sluzba je pfiveze a odveze do lazeniskych zatizeni.

Obrazek 1: Teritoridlni vymezeni

Karlovarsky kraj

Zdroj: UZIS. Zdravomickd rocenka Karlovarského kraje. [Online] [Citace: 1. 11. 2012].
http://www.uzis.cz/katalog/rocenky/zdravotnicka-rocenka-karlovarskeho-kraje

Konkurenty v Karlovarském kraji jsou dvé dalsi vétsi spolecnosti a nékolik mensich

spole¢nosti. Hlavnimi konkurenty jsou spole¢nost Konkurent B a Konkurent A.

%8 Ustav zdravotnickych informaci a statistiky CR. Zdravomickd rocenka Karlovarského kraje. [Online] [Citace:
1. 11. 2012]. http://www.uzis.cz/katalog/rocenky/zdravotnicka-rocenka-karlovarskeho-kraje, str. 14

» UzIS CR. Zdravotnictvi Karlovarského kraje. [Online] [Citace: 2. 11. 2012]. http://www.uzis.cz/cr-
kraje/kraje/karlovarsky-kraj
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3.1.2 Kvantitativni vymezeni velikosti relevantniho trhu

Kvantitativni vymezeni relevantniho trhu se dé vyjadrit jak ve fyzickych jednotkéach, tak
I vV korunach. Relevantni trh je z pohledu fyzickych jednotek vymezen poctem vykazanych
kilometrti a pfevezenych pacientii. Z pohledu penéznich jednotek se jeho velikost pocita
Z trzeb za provedené vykony. Trh je, jak jsem sd¢lil v predeslém odstavci, vyélenén pouze
na Ceskou republiku, konkrétné na Karlovarsky kraj.

Na strankach Ceského statistického ufadu (CSU) a strankach Ustavu zdravotnickych
informaci a statistiky CR (UZIS) jsou k dispozici pouze piesna data pro celou Ceskou
republiku. Nasledujici Tabulka 17 ukazuje, jaké mély zdravotni pojistovny v poslednich

letech naklady spojené s dopravou pacientd.

Tabulka 17: Ndklady zdravotnich pojistoven na dopravu (celd CR, mil. K¢)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Néklady pojistoven na dopravu 1271 | 1478 | 1480 | 1458 | 1494

Néklady pojistoven na ZZS 1432 | 1423 | 1588 | 1707 | 1786
Zdroj: UZIS®, vlastni Giprava

V tabulce vyse (Tabulka 17) je patrny rostouci trend zvySujicich se nakladd vynalozenych
na dopravu. Je zde také vidét, jaké naklady zdravotni pojistovny eviduji v souvislosti se
zdravotni zachrannou sluzbou (ZZS). Zvyseni nakladu je zietelné v roce 2008, kde se
na zékladé¢ wvyhlasky ¢. 439/2008 Sb. zmeénila véha jednotlivych bodi a struktura
vykazovanych vykonl. Pojistovny od tohoto roku musely zacit vyplacet vice penéz
za dopravu dopravnim sluzbam. Tyto naklady pojistoven pokryvaji kolem 95 % trzeb

f s , y 131
dopravnich zachrannych sluzeb™.

K nejpfesnéjSimu  kvantitativnimu vymezeni relevantniho trhu v penéZnich jednotkéach
z vetejné dostupnych zdroji vyuziji pravé hodnot nakladl pojistoven na dopravu
z tabulky vyse (Tabulka 17), ke kterym piifadim pocet celorepublikovych vykazanych
paciento-kilometrd. Nasledné v zavislosti na poctu vykazanych kilometrt v Karlovarském

kraji dokdzu odhadnout souhrn trzeb za cely Karlovarsky kraj, kde 95 % tvofi vydaje

%0 http://www.uzis.cz/rychle-informace/zdravotni-pojistovny-naklady-segmenty-zdravotni-pece-5.
31 http://www.uzis.cz/katalog/zdravotnicka-statistika/cinnost-zdravotnickych-zarizeni-ve-vybranych-oborech
v obdobi 2006-2011.
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pojistoven na dopravu a zbyvajicich 5 % vykédzanych kilometrii je hrazeno zdravotnickymi
zafizenimi, samoplatci a cizinci.

Tabulka 18: Kvantitativai vymezeni vnitiniho trhu

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Velikost trhu v K¢ | 60 266 726 | 54 603 471 | 60 343 479 | 69 390 488 | 60 889 160 | 56 103 921
Tempo riistu trhu -9,40 % 10,51 % 14,99 % -12,25 % -7,86 %

Zdroj: UZIS¥, vlastni dopocet a tprava

Velikost relevantniho trhu v penéznich jednotkach je zobrazena v tabulce vyse (Tabulka 18).
Je dulezité zdraznit znovu rok 2008, kde se provedla zména proplaceni bodovych jednotek.
Dle mého usudku je zfejmé, Ze odvétvi smluvni dopravy se stalo jesté atraktivnéjSim, nezli
bylo a provozovatelé se snazili vykazovat co nejvice vykont, a proto je rok 2009 rokem
nejsilnéjsim. Pojistovny musely proplacet penize za vice vykonl. Aby snizily tyto vydaje,
zaCaly byt dirazngjsi na 1ékare, ktefi pifevozni listky vypisovali. Od roku 2010 jsou vynosy
na trhu niz$i, jelikoz byly zavedeny dikladnéjsi kontroly vykazovanych kilometrii a
vypsanych piepravnich listkii. Do budoucna vsak tento trend klesajici nebude. Pojistovny
totiz do konce roku 2011 provedly optimalizaci a kontrolu v oblasti nakladi na dopravu.
Proto si myslim, ze $krty a omezeni z jejich strany jiz nebude tak vyznamné. Na druhé strané
zane rast poptavka po téchto vykonech. Pti¢inou je rychlejsi starnuti populace a delsi vek

doZziti u muzi a Zen.
3.1.3 Prognoza relevantniho trhu

Soucasti vypoctu prognodzy relevantniho trhu je urceni zakladnich faktord ovlivitujicich vyvoj
relevantniho trhu. Pomoci téchto faktor miizeme penézné vymezit vysi budoucich trzeb trhu.
Vymezeni relevantniho trhu je pouze na Karlovarsky kraj, proto jsou vSechna zpracovavana a

progndzovana data cilend jen na tuto oblast.

Zakladni faktory ovliviiujici vyvoj relevantniho trhu

Nize rozeberu obecné faktory, které by mohly ovliviiovat vyvoj na trhu dopravni zdravotni
sluzby. Hlavnimi faktory, které maji vliv na vyvoj trhu, jsou pocet obyvatel ve v€ku nad 55

let, poCet vykéazanych kilometra a pocet pifevezenych pacientt.

%2 Ustav zdravotnickych informaci a statistiky CR. Zdravomickd rocenka Karlovarského kraje. [Online] [Citace:
1. 11. 2012]. http://www.uzis.cz/katalog/rocenky/zdravotnicka-rocenka-karlovarskeho-kraje.
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Pocet obyvatel ve véku nad 55 let neustale roste®®. Jednoduchym vysvétlenim tohoto naristu
je postupny ptesun ,,silnych* a pocetnych ro¢nikti, 50 a 70, do diichodového veéku. Studie
dokazuje, ze v Karlovarském kraji bude v roce 2047 téméf polovina ob¢anti v tomto véku (viz
Obrdazek 2 a Tabulka 26). Prevzal jsem proto predpokladany vyvoj sledované populace starsi

55 let a zapsal jsem jej do tabulky nize (Tabulka 19).

Obrazek 2: Demograficky strom v roce 2050
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Zdroj: Ministerstvo zdravotnictvi -http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Prognoza_2010.pdf, str. 23

Dalsimi faktory, které musim urcit, abych mohl dopocitat vyvoj relevantniho trhu, jsou pocet
pfevezenych pacientll a pocet vykazanych kilometrd. Jak vidime Vv tabulce nize (Tabulka 19)
ve sloupci pocet obyvatel na 55 let, od roku 2006 se kazdoro¢né jejich pocet navySuje.
Predpokladam, Ze ¢im vice bude osob starSich 55 let, tim vétSi bude pocet prevezenych
pacientii. Plati zde mirna pfima uméra. Z tabulky nize (Tabulka 19) mizeme vy¢ist, ze pocet
prevezenych pacientt od roku 2009 klesal, ale tento trend jiz pokracovat nebude. V textu jsem
v kapitole 2.2.1 uvade¢l, ze v roce 2011 vyvrcholila snaha pojistoven o spravné a transparentni
nastaveni systému vypisovani piepravnich listkl a vykazovani ujetych kilometrti, proto klesal
pocet ptevezenych pacientti. Myslim si, Ze od roku 2012 se znovu, a to pomalym tempem,
zacne zvySovat pocet pievezenych pacientll. Tempo meziro¢niho rlstu poctu pievezenych
pacientl jsem stanovil na 0,5 %. Toto tempo rlstu je 2x pomalejsi, nezli predpokladany
prumérny nartist poctu obyvatel ve skupiné nad 55 let. Vysledné hodnoty 0,5 % meziro¢niho

narlstu jsem taktéz znazornil v tabulce nize (Tabulka 19). Poslednim dilezitym faktorem,

3 CSU. Projekce obyvatelstva v krajich a oblastech CR do roku 2065. [Online] [Citace: 25. 12. 2012]
http://www.czso.cz/csu/2010edicniplan.nsf/p/4021-10.
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ktery ovliviiuje vysi trzeb, je pocet vykazanych kilometri. Aby regresni rovnice, ktera urcuje
hodnotu trzeb v daném roce, byla co nejpiesnéjsi a nebyla zkreslena, nemély by faktory, které
do ni vstupuji, mezi sebou mit vyraznou piimou Uméru. V piipadé¢ poctu vykazanych
kilometrii a poctu ptevezenych pacientli to vSak miize vypadat, ze je zde silnd zavislost
(neboli pfima umeéra). Toto vSak neni pravdou. Na 100 km mulze ptipadat jak 1, tak 5
ptevezenych pacientll, takze zavislost neni vysoka. Vypocital jsem proto pomocny ukazatel
pocet kilometrti na osobu (Tabulka 19). Jedna se o podil vykazanych kilometri a poctu
pirevezenych pacientli. Za stejného vysvétleni, jako u ristu poctu pievezenych pacienti
(transparentnost, kontroly, uspora) jsem u tohoto ukazatele naprognézoval meziro¢ni tempo
rustu na 0,5 %. Soucinem poctu kilometrd na osobu a poctu pievezenych pacientli pak mohu
stanovit piedpoklad poctu vykazanych kilometri (Tabulka 19). Z vypoctu je znatelné, ze
pocet vykazanych kilometrl roste rychleji neZ pocet prevezenych pacientl. 0,5% mezirocni
rust kilometr na osobu a 0,5% rust pfevezenych pacient v sou¢inu absolutnich hodnot dava
1% narast poctu vykazanych kilometra. (1,005 * 1,005 = 1,010025).

V tabulce nize (Tabulka 19) jsou zaznamenany progndzy vsech 3 kliCovych faktorti pro

stanoveni rastu relevantniho trhu pro 1. fazi.

Tabulka 19: Faktory vyvoje relevantniho trhu

_ Poéet° Pocet otl));\fgttel Pocet
kilometrii na | pfevezenych vykazanych
0sobu pacienti nald = km
et
2006 29,56 162 045 81817 | 4789249
2007 28,54 146 069 83897 | 4168296
2008 29,42 125591 86 101 | 3694907
2009 27,54 159 893 87796 | 4403791
2010 26,21 153 072 89463 | 4011739
2011 23,38 150 820 91349 | 3525657
2012 23,49 151574 92655 | 3561002
2013 23,61 152 332 93832 | 3596701
2014 23,73 153 094 94676 | 3632758
2015 23,85 153 859 95659 | 3669176
2016 23,97 154 628 96509 | 3705960

Zdroj: CSU*, UZIS®, vlastni dopoet a tiprava

34 CSU. Projekce obyvatelstva v krajich a oblastech CR do roku 2065. [Online] [Citace: 25. 12. 2012]
http://www.czso.cz/csu/2010edicniplan.nsf/p/4021-10.

% http://www.uzis.cz/katalog/zdravotnicka-statistika/cinnost-zdravotnickych-zarizeni-ve-vybranych-oborech
v obdobi 2006-2011.

-32-



Prognoéza vyvoje trhu
Abych zjistil, zda je vyvoj trhu zavisly na dil¢ich faktorech (viz Zdkladni faktory oviivijici
vyvoj relevantniho trhu), vyuziji k upiesnéni zavislosti jednoduchou a vicenasobnou regresni

analyzu.

Vzorec 2: Jednoduchd regresni analyza

x=a+bxf

X = vyse trzeb za trh jako celek

a, b, ¢ = konstanty

f1 = napr. pocet prevezenych pacientii v konkrétnim roce
Zdroj: Matik, Milo a kol. 2007. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2.

upravené a rozsifené vydani, str. 69

Pti pouziti jednoduché regresni analyzy ani jedna ze zvolenych veli¢in nekorelovala k trzbam.
Ptesnéji vysvétleno, Ze v jednotlivych vypoctech zavislosti, napt. mezi poctem pievezenych
pacientdi a trzbami, nebo po¢tem vykazanych kilometrti a trzbami, nebyla zadna statisticka
zavislost. Za predpokladu, ze dv€é zkoumané veliCiny jsou zavislé, jejich koeficient
determinace se Vv absolutnich hodnotach blizi k 1 (relativné k 100 %). V téchto piipadech
jednoduché regrese byl nejvyssi koeficient determinace u faktori poctu pfevezenych pacientl
a trzeb, ktery mél vysi 32 %>, Vysvétleni je jednoduché. Za pomoci jednoduché regrese
u vsSech zvolenych faktorti je model velice nepiesny. Zmény, které nastaly v bodovych
ohodnocenich mezi lety 2007 a 2008, pferozdéleni uctovani vykoni v pasmech do 30 km a
od 31 km a v posledni fadé zména pfistupu pojistoven k proplaceni vykoni, zapficinily
komplikované vykyvy v trendu. Horizont, se kterym zde pocitam je pftili§ kratky na to, aby
mohl Iépe vykreslit urcity logicky trend pii pouziti pouze jednoho vysvétlujiciho faktoru.

Pouzil jsem proto funkci vicenasobné regrese.

% \iz Piloha 9
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Vzorec 3: Vicendsobnd regrese

x=a+bxfi+ cxf, +d=*f3
X = vyse trzeb za trh jako celek
a, b, ¢, d = konstanty dopoctené s MS EXCEL pri pouziti fce regresni analyza
f1 = pocet obyvatel 55 + v roce t
f, = pocet vykazanych kilometrii v roce t
f3 = pocet prevezenych pacientii v roce t

Zdroj: Matik, Milo$ a kol. 2007. Metody ocenovani podniku: Proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2.
upravené a rozsifené vydani, str. 69

Pii pouziti vicendsobné regrese a kombinaci vSech faktori vychazi hodnota korela¢niho
koeficientu t&sn& pod hranici 94 % s90% hladinou vyznamnosti®’. Vicenasobna regrese
dokazala vytvofit trendovou rovnici s dostacujici hladinou vyznamnosti i pifi pocitani
s komplikovanym vyvojem na trhu.

., , , 38
Vyuziti modelu vicendsobné regrese

Trzby v Karlovarském kraji =
=-266 185 384 + 3245*Obyvatelé (55+) + 34*Vykdzané Km -633 *Prevezeni pacienti

Po dosazeni hodnot z tabulky vySe (Tabulka 19) do vySe zminéného vzorce vyse (Vzorec 3)
dostavam piedpokladanou vysi trzeb na relevantnim trhu v jednotlivych letech.
Druhou prognézou, kterou jsem pouzil, je extrapolace casové fady, kde funkci z dostupnych

moznych trendtl nejlépe vystihuje logaritmicka ptimka.

Vzorec 4: Extrapolace asovych iad logaritmickou funkci

x =a+bx*In(t)
a,b = konstanty

t = ¢asove obdobi roku (poradi roku)

Zdroj: Matik, Milo§ a kol. 2007. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni - zdikladni metody a postupy. 2.
upravené a roz§ifené vydani, str. 69

Vysledny koeficient determinace je velice Spatny, 14,14 %>, Samotna funkce uz od pohledu

nema zadny trend a nemoznost jejiho pouziti je identicka s oditvodnénim nepouzitelnosti jako

37 Viz Priloha 9
8 Viz Priloha 9,Vzorec 2
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u jednoduché regrese. Vyssi koeficient determinace bych mohl ziskat pfi ocisténi vzorku
stavajicich trzeb o extrémni rok 2008, tuto moznost zde vSak nebudu rozvijet. Pii takto
nizkém koeficientu determinace nelze, dle mého nazoru, vychazet z prognoézy za pomoci
extrapolace ¢asové fady, a proto se jim jiz dale nebudu zaobirat. Vezmu jej pouze Vv potaz pfi

stanoveni spodni hranice mozného intervalu tempa rtstu trhu.

Vyuziti modelu extrapolace casovych Fad™

Trzby v Karlovarském kraji = 59 090 739 + 1 071 977 *In(Rok)

Tabulka 20: Diléi prognozy relevantniho trhu v Karlovarském kraji

Extrapolace ¢asové rady Regresni analyza

TrhvKE | Tempo rastu | Trhv K¢ | Tempo ristu
2006 60 266 726 60 266 726
2007 54 603 471 -9,40 % 54 603 471 -9,40 %
2008 | 60343479 10,51 % 60 343 479 10,51 %
2009 69 390 488 14,99 % 69 390 488 14,99 %
2010 | 60889160 -12,25 % 60889 160 | -12,25%
2011 56 103 921 -7,86 % 56 103 921 -7,86 %
2012 57 004 767 1,61 % 59 875 648 6,72 %
2013 | 56861624 -0,25 % 64 431 582 7,61 %
2014 | 56 735363 -0,22 % 67 916 816 5,41 %
2015 | 56622419 -0,20 % 71862 976 5,81 %
2016 | 56520 249 -0,18 % 75 387 605 4,90 %

Zdroj: vlastni tvorba, vysledek dopocti ze vzorcu vyse (Vzorec 3 a Vzorec 4)

Jednotlivé prognozy se neshoduji a kazda ma opacny trend. Tempo rhstu trhu pomoci
extrapolace Casové fady je negativni, ale meziro¢né roste smérem k nule. Tempo rlstu trzeb
vyjadfené vicendsobnou regresni analyzou je kladné a mezirocné zpomaluje. Vidime
ztetelnou snahu o simulaci zpét k hodnotam, jez predchazely (napiiklad rok 2009). Dle mého
nazoru a na zdkladé¢ situace na tomto relevantnim trhu, snizim meziro¢ni tempo ristu trzeb
na trhu v letech prvni faze o 2 procentni body. Relevantni trh je vice ovliviiovan faktory
kvalitativnimi, nezli kvantitativnimi, jak plyne ztabulky nize (Tabulka 22). Vykony

v dopravé Vv letech 2012 — 2016 porostou z pocatku rychleji, dopravcei se budou snazit najit

% Viz Priloha 9
0 Viz Priloha 9, Vzorec 4
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klicky, jak vykazat vice vykont. V 1. fazi bude meziro¢ni rist zpomalovat. Od roku 2017
(ve druhé fazi) se tempo riistu bude meziroéns zvétsovat o 3 %**.

V tabulce niZze (Tabulka 21) jsem znazornil upravena progndézovana tempa rastu trhu.
Upravenou prognozu z tabulky vySe (Tabulka 20) nazveme tempem rustu normalnim. Dalsi
dva sloupce obsahuji pesimistickou a optimistickou variantu. Optimistickou variantu
ponecham na Grovni temp rustu trhu z tabulky vyse (Tabulka 20). Pesimisticka varianta ma
Vv jednotlivych letech o 1 procentni bod nizsi prognézu tempa rastu trhu. Nelze byt piilis

skepticky v ramci ,,pétiletky*, jelikoz se jedna o velice perspektivni trh.

Tabulka 21: Koneénd prognoza relevantniho trhu

Normalni varianta Optimisticka varianta Pesimisticka varianta

Trh v K¢ | Tempo ristu | Trh v K¢ | Tempo ristu | Trh v Ké | Tempo ristu

2006 |60 266 726 60 266 726 60 266 726
2007 |54603471 -9,40 % 54 603 471 54 603 471
2008 | 60343479 10,51 % 60 343 479 60 343 479
2009 |69 390 488 14,99 % 69 390 488 69 390 488
2010 | 60889160 | -12,25% 60 889 160 60 889 160
2011 |56 103921 -7,86 % 56 103 921 56 103 921

2012 | 58 753 570 4,72 % 59 875 648 6,72 % 58 192 530 3,72%
2013 | 62 049 053 5,61 % 64 431 582 7,61 % 60 874 620 4,61 %
2014 | 64 164 430 3,41 % 67 916 816 5,41 % 62 341 212 2,41 %
2015 | 66 609 277 3,81 % 71 862 976 5,81 % 64 093 177 2,81 %
2016 |68 544 045 2,90 % 75 387 605 4,90 % 65 313 929 1,90 %
2. faze 3,00% 5,00% 2,00%
Zdroj: vlastni dopocet, Tabulka 20 Priloha 7.1 a 7.2

Vypolty zaloZzené na varianté optimistické a pesimistické vyuZiji pfi zavérecném

intervalovém ocenéni.

3.1.4 Analyza atraktivity trhu (kvalitativni charakteristika)

Pro hlubsi prozkoumani specifického trhu dopravni zdravotni sluzby slouzi Tabulka 22.
V tvahu beru rizna kritéria, jez maji pfifazenu vahu 1 — 3. Témto dil¢im kritériim pfitazuji
body (0 - 6). Celkovy pocet bodu je souétem nasobkt vah a jejich bodovych ohodnoceni.

Celkova atraktivita trhu je vyhodnocenim dosazeného poctu bodt oproti maximalnimu poctu.

* yysvétleni plyne z tabulky nize (Tabulka 26) a textu pod ni.
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Cim vyse je hodnota nad 50 %, coZ je trovei primémé atraktivity, tim atraktivngj3i je trh a

naopak.
Tabulka 22: Analyza atraktivity trhu
Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Viaha Negativni Priamér Pozitivni X
0 1|2 3 4 |5 6 Body
Rust trhu 3 X 12
Velikost trhu 2 X 4
Intenzita konkurence 3 X 15
Primérna rentabilita 2 X 10
Bariéry vstupu 1 X
Moznosti substituce 1 X
Citlivost na konjunkturu 1 X 4
Struktura zakaznikt 2 X
Celkem 15 62
Maximalni pocet bodi: 90
Dosazeny pocet bod: 62
Hodnoceni: 69 %
Zdroj: Matik, M.: Metody ocenovani podniku. Proces ocenéni — zakladni metody
a postupy. Praha, Ekopress, 2007, str. 66, vlastni zpracovani
Riist trhu

Trh z pohledu nakladii pojistoven*? ve sledovaném obdobi celorepublikové rostl, viz Tabulka
17. Nicméné v ramci Karlovarského kraje, ktery je trhem cilovym, je zaznamenan pokles, viz
Tabulka 18. Duvodem jsou optimalizace a pruhlednéjsi vykazovani, které dopravcum
ovlivnilo celkovou vysi trzeb. Vyhledové ma trh neustaly potencial, jelikoZ cilovou skupinou
jsou osoby star§i 55 let*?, kterych bude v nasledujicich letech vyrazng piibyvat (pfiblizng 800
rocn&)™, Nepiedpokladam témét zadnou moznost, nebo jen ve velmi malé mite, vystavby
novych poliklinik a nemocnic, které by poskytly novou poptavku po dovozu/rozvozu/odvozu

Vv

pacientd. V dlouhodobéjsim vyhledu o¢ekavam narust trhu, proto bodové ohodnoceni 4 body.

*2 Tyto naklady jsou rovny celkovym trzbam za dopravu.

* Osoby nad 55 let tvoii vice jak 1/3 celkového obyvatelstva Karlovarského kraje. Viz Tabulka 16.
* Cesky statisticky uiad. Analyza vydajii ve zdravotictvi. [Online] [Citace: 24. 12. 2012].
http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/publ/3306-12-r_2012.
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Velikost trhu
Oproti ostatnim krajim je Karlovarsky kraj nejmensi®®. Skladba obyvatelstva je pom&rové
stejna, jako celorepublikovy pomér, ktery ¢ini 30 % osob starSich 55 let. Z tohoto diivodu

mohu fici, Ze oproti ostatnim okrestim je trh maly a pfifadim mu 2 body.

Intenzita konkurence

Na trhu figuruji pouze dva dalsi velci konkurenti a nékolik mnohem mensich dopravci.
Prosttedi vytvari malou konkurenci. Stavajici dopravci na trhu maji nasmlouvané neustale
stejné zdravotni zastupce a nedochazi k Castému prestupu zdravotnich stfedisek mezi
preferencemi dopravct. Hlavné z divodi, ze dopravei nemohou oproti konkurenci nabidnout

nic vyhodnéjsiho. JelikoZ je konkurence velice mald, hodnotim toto kritérium 5 body.

Prumérna rentabilita
Rentabilita byla rozebrana ve finan¢ni analyze (Tabulka 8). Z analyzy vyplynulo, Ze
v porovnani s konkurenci je podnik, a stejné tak celkové odvétvi, velice rentabilni. Proto

davam vysoké hodnoceni 5 bodd.

Bariéry vstupu

Poptavka, ktera vznikd v rdmci odvétvi a na vymezeném trhu je uspokojovana v 100% mife.
Za ptedpokladu, Ze by byla vyssi poptavka, stavajici dopravci by rozsifili vozovy park.
V opaéném piipadé vozovy park zmenSuji, aby neméli zbyte¢né naklady. Tato nasycenost
trhu vytvaii ohromné bariéry pro novou konkurenci. Jak jiz bylo zminéno v odstavci Intenzita
konkurence, zdravotnici nepreferuji casté zmény zabéhlych dopravci, a proto je Sance pro
nové konkurenty miziva. Dal§i bariérou jsou nutné smlouvy s pojisStovnami. Pojistovny
neuzaviraji nové smlouvy s dal§imi dopravci na trhu, ktery je plny. Mohu konstatovat, ze
stavajici spole¢nosti maji na trhu oligopol a nejsou zde zddné moznosti pro nové dopravce.

Proto ohodnoceni 6 bodda.

MozZnosti substituce
Pokud by nebyla moznost vyuzivat dopravy zachrannych spolecnosti, lidé by se do nemocnic
a k 1ékaiim dostavali jinym zpisobem, napiiklad za pomoci rodiny. V piipadé, Ze by doprava

nebyla hrazena pojistovnou, ale musel by si ji pfevazeny pacient hradit sam, vyrazné by

*% 303 165 obyvatel k roku 2011.
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ubylo poctu pievezenych pacientli. Nemocni lidé se pottebuji dostat do nemocnic a pii
prepravé v zavislosti na svém onemocnéni/zranéni vyzaduji urCity standard, ktery je stanoven

zékonem. Pfi sumarizaci zminénych davodu pfifazuji 3 body.

Citlivost na konjunkturu

Vzhledem k tomu, ze néklady jsou hrazeny pojistovnami a ne spotiebiteli, tak za ptfedpokladu
vyrazného hospodaiského ristu by i1 pies rostouci trzby pojistoven nedochéazelo k vyraznym
zvétSenim plateb za prepravené pacienty. Pravdépodobné by klesla mira kontrol a dopravci by
vykazovali vice najetych kilometra a trzby by jim rostly. Za politiky ,,utahovani opaskl‘ maji
pojistovny spiSe tendence ke zruSeni vyplat za vykony a chtéji prenést tyto platby
na spotiebitele. Tento cyklus je vSak kopirovéan velice pomalu, a proto trh neni piili§ citlivy

na konjunkturu. Udé€luji 4 body.

Struktura zakazniki

Pocet zakaznikd v daném odvétvi ¢ini piiblizné 1/3 populace. A z poméru obyvatel nad 55 let
a poctu pievezenych pacientii 1ze usoudit, ze kazdy byl ptevezen vice jak 1,5x kazdy rok. Pro
starSi obyvatele je tato sluzba velice uzite¢na, dokonce umoznuje dostat se do zdravotnického
zatizeni s lep$i vybavenosti pro konkrétni vySetfeni. Doprava mtze slouzit Gplné kazdému,

neni vSak vSemi vyuzivana. Strukturu hodnotim pozitivné 4 body.

Dosazena hodnota 69 % plynouci z tabulky vySe (Tabulka 22) dokazuje, Ze se jedna o velice
atraktivné ohodnoceny trh na zdkladé¢ zvolenych kritérii. Mezi vyhody patii stala a
do budoucna rostouci struktura zadkaznikl. Nevyhodou v8ak je nemoZnost expandovat a mala

velikost trhu.

3.2 Analyza konkuren¢ni sily

Tato analyza slouzi k ur¢eni budouciho vyvoje trzniho podilu spole¢nosti na relevantnim trhu.
Trzni podil je uréen z analyz trznich podili Sanitky, s. r. o. na relevantnim trhu. Dale
z identifikace hlavnich konkurentii a zZ analyzy a hodnoceni hlavnich faktord, které maji vliv

na konkurenéni silu podniku.
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3.2.1 Vymezeni hlavnich konkurentu

Spole¢nost Sanitky operuje na velice malém trhu, ktery je nasycen. Spolu s ocefiovanym
podnikem se v Karlovarském kraji nachazeji dva hlavni konkurenti, a témi jsou, jak bylo
zminéno v podkapitole 3.1.1 teritorialni vymezeni, Konkurent B a Konkurent A.

Ob¢ spole¢nosti operuji pouze v Karlovarském kraji, a co do velikosti, jsou oba konkurenti
mensi. Webové stranky spole¢nosti Konkurent B uvadéji, Ze jejich vozovy park ma 32 vozd.
Jedna se o informaci z roku 2004, kdy méla tato spole¢nost v kraji monopol. Od roku 2004 se
postaveni Konkurenta B na trhu zhorSilo a v sou€asnosti ¢itd vozovy park spolecnosti méné
nez 20 funkénich sanitnich vozt. Spole¢nost Konkurent B je na trhu delsi dobu, jeho trzni
podil postupné klesal, jelikoz Sanitky postupné pievzaly ¢ast jeho vykont. Druhym hlavnim
konkurentem je spolecnost Konkurent A, ktera disponuje je$t¢ méné sanitnimi vozy,
cca 15 automobily. Sanitky na trhu dlouhodob¢ disponuji stejnou trzni silou s mirnym rdstem.
Na trhu se k roku 2011 stabilizoval podil vSech tfi vedoucich spole¢nosti a neocekavaji se
zadné vyrazné vykyvy v trznich podilech.

Spolecnosti si v nabidce poskytovanych sluzeb piimo nekonkuruji. Konkuruji si vSak
Ve zpuisobu, jakym jsou schopny se prezentovat a dostat na svou stranu zdravotniky, kteti pro
né vystavuji prepravni listky. Jak jsem jiz nékolikrat v textu zminil, neni zde velka fluktuace
zdravotnich zafizeni v preferencich zdravotnich dopravci. Jednatel potvrdil, ze jakmile dojde
K domluvé mezi dopravcem a zafizenim/zdravotnim personalem, tato domluva zistava a

neménti se.

3.2.2 Faktory rozhodujici o mii‘e konkurenceschopnosti podniku

Tyto faktory se dé€li na dvé skupiny. Na faktory piimé a nepfimé%.
Piimé faktory:
Sife nabizeného sortimentu
Marketing
Dostupnost
Servis a sluzby
Celkova image firmy

Ceny

*® Matik, Milo$ a kol. Metody oceriovini podniku: Proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2. upravené a
roz§ifené vydani. Praha : Ekopress, 2007. str. 80.
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Neprimé faktory:
Kvalita managementu
Financni situace spolecnosti

Zaméstnanci

Pro ptesnéjsi a objektivnéjsi zpracovani jsem dil¢i bodovani hlavné ptfimych faktorti hodnotil
z vlastniho pohledu, tj. z pohledu nezainteresované osoby, ktera na jednotlivé faktory hledi
nezavisle. Vyhodnoceni neptimych faktort je bez hlubsiho nahledu do spolecnosti
komplikovanéjsi. Informace k posouzeni jsem ziskal na setkani zaméstnancti a vyznamnych
obchodnich partnert z né€kolika nezavislych rozhovord. Ziskdnim tii rtiznych Ghli pohledu

jsem mohl objektivné ohodnotit nepiimé faktory.

Primé faktory

Sii‘e nabizeného sortimentu — Sanitky nabizi sluzby v oboru dopravnich zdravotnich sluZeb.

Jedna se o specificky obor, ktery je zaméten hlavné na piepravu pacientll do/z zdravotnickych
zatizeni. Nejde o obor, kde by byla nutnost mit zdravotnické vzdélani pro posadku vozl
(kromé& znalosti minima prvni pomoci). Doprava muze slouzit i pro osoby, které nejsou
nemocné a pouze se potfebuji dostat z mista A do mista B. Laicky feceno, je to zdravotni
»taxisluzba®. Pokud osoba nemé vypsany a potvrzeny ptepravni listek, mize byt pievezena,
ale pouze na své néklady. Vozy spolecnosti pojmou az Ctyfi pfepravované osoby najednou.
Vsechny vozy v nabidce mohou pievazet osoby vleze, jelikoZz disponuji lékatskymi vozitky.
Kazdy viiz ma také kapacitu pro bezpecnou piepravu jednoho vozickaie s moznosti aretace
vozic¢ku v prostoru sanitniho vozu.

VSichni konkurenti na trhu disponuji stejnym sortimentem pro piepravu pacientii. Diivodem

je legislativa, ktera vyzaduje urcity standard.

Marketing — zpusob, jakym je spole¢nost schopna se prezentovat pied potencionalnimi
vystaviteli ptrepravnich listki, hraje dtlezitou roli. Zdravotnickd zafizeni se musi
0 spolecnosti ur¢itym zpusobem dozvédét. Jedina forma, kterou Sanitky vyuzivaji, je osobni
seznameni s doktory a sestfiCkami, navazani dobrych vztahli a ziskani vzajemnych kontakti.
Marketing spole¢nosti je provadén hlavné osobni cestou, kdy vedeni, nebo povéieni
pracovnici komunikuji se zdravotnickym persondlem. Pokud jsou vztahy dobré, Sanitky
mohou byt doporuceny do dal§ich zdravotnickych zafizeni. Spolecnost oproti konkurenci
nevyuziva naptiklad webu, kde by se mohla prezentovat a kde by vefejné vystavovala

informace ohledn¢ svého chodu a fungovani.
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Dostupnost — sluzby jsou dostupné pro kazdého. Zalezi pouze na tom, zda je lidé chtéji
vyuzivat, nebo ne. Dva nepietrzité dispecinky a dopravni pohotovost, které dopomahaji chodu
spole¢nosti, jsou schopny zajistit sanitni viiz kdekoliv v ramci kraje i Ceské republiky.

Konkurence nabizi stejné sluzby.

Servis a_sluzby — viz dostupnost, sluzby jsou pro kazdého. Ridi¢i sanitnich vozii jsou

vyskoleni a certifikovani odbornici v ¢innosti, jez vykondvaji. Zakladnim faktorem je spravny
osobni pristup k pfevazenym osobam. Pokud je pievazeny pacient nespokojen, preda tuto
informaci vystaviteli pfepravniho listku a ten muze nasledné¢ rozvazat smluvni dohodu
S pfepravcem a vybrat si jinou spole¢nost. Sluzby poskytované spole¢nosti Sanitky jsou
na vysoké urovni, ditkazem je pomalé zvy3ovani trzniho podilu®’. Viem prevazenym osobam
se persondl snazi pomoci jak pfi pfipravé na pievoz, tak po pievozu. Aby tohoto mohlo byt
fadné dosazeno, vSichni fidi¢i sanitnich vozl jsou vitalni a zdravé osoby. Jsou schopni
bezpecné pomoci starSim osobam s premisténim mezi jejich byty (i ve vyssSich patrech) a

sanitnimi vozy, také pomahaji pacientim dostat se bezpe¢né¢ do ordinace doktora a zpét.

Image firmy — Celkova image ma na konkuren¢ni pozici podstatny vliv. Od pocatku
pusobeni se spolecnost snazi navazat dobry kontakt s pfepravovanymi osobami. V piipadé
star§ich, nebo nemocnych osob je tento kontakt ¢asty a fidi¢i se s pievazenymi osobami dobie
znaji. Spolecnost plisobi lokdlné na malém trhu a pocet vypisovatelli pfepravnich listki je
jeste mensi. Dulezity je, jak bylo zminéno v odstavci marketing, osobni kontakt vedeni a
fidich se zdravotnickym personalem, ktery dopomahd k bezproblémovému chodu
zprostfedkovavanych sluzeb. Vedeni spoleCnosti si mysli, Ze vtomto bodé¢ ma oproti

konkurenci vyhodu, jelikoz si na svém image siln¢ zaklada®,

Ceny — Ceny jsou stejné jako u konkurence, nebot’ vychazeji z legislativni upravy. Nelze zde
nabidnout niz§i nebo vyssi sazbu. Proto si firmy v odvétvi nemohou z tohoto pohledu viibec

konkurovat.

*"Viz Tabulka 25
*® Informace od jednatele spole¢nosti.
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Neprimé faktory

Management spole¢nosti — Sanitky maji jednoho vlastnika. Vlastnik a jednatel v jedné osob¢

se snazi udrzovat dobré vztahy s lékaiskymi zafizenimi a vyjednava a podepisuje smlouvy

S pojistovnami. Spole¢nost je fizena zaméstnanym feditelem, ktery ma letité zkuSenosti

V oboru a neustdle se snazi hledat nové moznosti, jak zefektivnit a zlepsit zpiisob piepravy

pacientil. Reditel spole¢nosti je de facto osobou, ktera cely podnik vede. Majitel s feditelem

denné komunikuje problémy, na které se snazi najit vhodna feSeni. Management ma jasné

vize ohledn¢ budoucnosti podniku. Z informaci ziskanych od jednatele spole¢nosti jsem

sestavil tabulku nize (Tabulka 23).

Tabulka 23: Hodnoceni kvality managementu Sanitky, s. r. 0.

Ptiklad pro Spatné

Bodové hodnoceni

Ptiklad pro dobré

Kritérium 5 :
teriu hodnoceni 0l1121314|5]| 6 hodnoceni
Schopnost tvofit vize Zadné X Vedeni ma jasnou vizi
Schopnost tvofit strategie Zadna X Vedeni ma jasnou strategii
h t it § Cilix it s 1 o o
rSiZiISapnos ocenit sance a P1ili§ optimistické cile X Realistické pohledy
Planovani bézné ¢innosti Z4adné X Pravidelné, obsahle
, Nejasné kompetence, ,
Styl vedeni, hodnoty © i . X | Jasna kompetence a hodnoty
pfetizené vedeni

Osobni kvalifikace Nedostatecna X Vysoce kvalifikovany
Schopnost se ucit Strnulost v minulém X Vysoka, zajem o nové
Motivace pracovnikil Zadna motivace X Silna motivace
Cetnost hodnoceni 4
Body * ¢etnost 3 5124

Ziskany pocet boda 40
Maximalni pocéet bodu 48
Hodnoceni 83%

Zdroj: Matik, M. a kol. Metody ocerniovani podniku. Proces ocenéni — zdikladni metody a postupy. Praha:
Ekopress, 2007, str. 82, vlastni zpracovani
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Zaméstnanci — v roce 2011 bylo v podniku zaméstnano okolo 26 pracovniki, 2 mechanici,
2 dispeceti a fidi¢i sanitnich vozl. Zaméstnancim je vypldcena minimalni mzda.
U mechanik a dispeceri je minimalni mzda navySena o ,,bonusovou* hodnotu, kterd je
zavisla na jejich chovani a V}'Ikonnosti.49 Ridi¢i sanitek jsou taktéZ odménovani minimalni
mzdou, ke které je pfipoCtena ,.bonusova“ Castka a hodnota vypoctena na zaklad¢ fidicem
vykézanych celkovych ,,paciento-kilometri v daném mzdovém obdobi®. | Bonusova“ &astka
je u fidict urCovana na zéaklad¢ jejich pfistupu k praci, peclivosti, chovani a hlavné jakym
zpusobem se pricinuje k tomu, aby mél co nejvice pacienti k pfevozu‘r’l.

Primérna cistd mzda fidice je 12000 K¢, mechanika 13000 K¢, stejné tak u dispecera.
Na standard Karlovarského kraje se jednd o dobré mzdové ohodnoceni se zaru¢enim stalych
vyplat v danych terminech. Karlovarsky kraj mél v roce 2011 miru nezaméstnanosti 9,81 %,
coz byla 5. nejvyssi mira v ramci celé Ceské republikySz. Zaméstnanci jsou velice spokojeni
se stavajicim stavem a velmi osobnim pfistupem managementu. Podnik investuje do jejich

profesniho rozvoje a poskytuje jim fadu benefitt.

Financni situace — je velice dobrd a jak jsem nastinil ve finan¢ni analyze, spolecnosti se

v minulych letech dafilo, a proto investovala zisky do vlastniho rozvoje a siln¢ premyslela

o moznych investi¢nich projektech. V porovnani s konkurenci ma spolecnost lepsi pozici.

* Polozka je subjektivné urovana feditelem spole¢nosti a nebyla podrobn& vysvétlena.

% Ke zjednoduseni, ¢im vice kilometr fidi¢ najede, tim vice je mu uhrazeno, zaleZi také na Gasové flexibilits
zaméstnance.

*! Vedeni se snazi Fidi¢e motivovat, aby se z nich stali ¢asteén& obchodnici a snazili se vytvofit si co nejlepsi
vztahy s doktory a sestfi¢kami, ktefi vystavuji pfepravni listky.

%2 CSU. Nezaméstnanost. [Online] [Citace: 20. 12.2012].
http://www.czso.cz/xb/redakce.nsf/i/mira_nezamestnanosti_v_jihomoravskem_kraji_k_31_prosinci_2011.

-44 -



Celkové hodnoceni finan¢ni pozice

Pro ptehlednost je vytvofena Tabulka 24, ktera souhrnné hodnoti konkurenéni pozici Sanitky,

S.I. 0.
Tabulka 24: Hodnoceni konkurenéni pozice Sanitky, s. r. 0.
Hodnoceni
Kritérium Ko,nkvu FNCE | b -iimer Poslnik ma
ma prevahu prevahu
01 2 3 415 6
2 1 Sife nabizeného sortimentu
% 2 Marketing X
s 3 Dostupnost X
;E 4 Servis a sluzby X
A~ 5 Image firmy X
6 Ceny X
°§’ ? 7 Kvalita manggementu
’§ % 8 Z.améstn’ar%m
— 9 Finan¢ni situace X
Cetnost hodnoceni 00 1 3 2| 3 0
Body x cetnost 0|0 2 9 815 0
Ziskany pocet bodl 34
Maximalni pocet boda 54
Hodnoceni 63%

Zdroj: Maiik, M. a kol. Metody oceriovini podniku. Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. Praha:
Ekopress, 2007, str. 89, vlastni zpracovani

Z konkuren¢niho hodnoceni pozice vyplyva, Ze ocefiovand spolec¢nost je mirné nad celkovym
primérem svych konkurentl. Tento siln€jSi postoj oproti konkurenci je zietelny
I z minulych vyvoji trznich podili zobrazenych v tabulce nize (Tabulka 25). Hlavnimi
konkurenénimi vyhodami jsou Kvalita managementu a spokojeni zamé&stnanci. Oba tyto
faktory dopomahaji k vynikajicimu budovani image spolecnosti. Sanitky by se mély vice

zviditelnit, napfiklad zvefejnénim informaci o sobé ve formée internetovych stranek.

3.2.3 Prognoza vyvoje trzniho podilu

Na zékladé analyzy konkurencni sily spole¢nosti Sanitky, s. r. o. mohu konstatovat, zZe
spolecnost je a bude schopna si udrzet svlij stavajici trzni podil, ktery bude postupné

do budoucnosti navySovat. V roce 2011 ¢ini podil spolecnosti na trhu 30 %. Tento podil, jak
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je vidét vtabulce nize (Tabulka 25), pomalym tempem poroste. Odhad budouciho
meziro¢niho ristu podilu na trhu odhaduji na 1,1%. Oproti trendu za sledované obdobi je to
spiSe razné zpomaleni, ale jak jsem jiz v textu n¢kolikrat zminoval, ziskat nové klienty
(vystavitele ptepravnich listkll) je komplikované. Diivodem piedpokladaného nartstu trzniho
podilu jsou rostouci trzby na trhu a kazdoro¢ni piirastek obCani ve véku nad 55 let. Z tohoto
ptirtstku, ktery ¢ini téméf 800 osob ro¢né (viz Tabulka 19) se spole¢nost pokusi vzdy ziskat
co nejvetsi Cast. Z analyzy sledovaného obdobi je zietelné, vyjma zménového roku 2009, ze
Sanitky zvySuji svij trzni podil. Tento ziskany trzni podil je na tkor konkurent v kraji, ktefi
nepusobi tak perspektivné jako ocenovana spole¢nost. Jak jsem jiz uvadél v kapitole 3.2.1,
Sanitky od svého pocatku pisobnosti v Karlovarském kraji neustale ukrajuji ¢ast trzeb svym

konkurentiim. V roce 2016 bude odhad trzniho podilu ¢init 31,7 %.

Tabulka 25: Trini podily Sanitky, s. r. 0. v Karlovarském kraji

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2.faze

Trzni podil | 27,5 % |32,2% | 26,5%|28,1% | 30,0% | 30,3% |30,7%|31,0%|31,3% |317%|323%

Index rastu | 1,24 1,17 | 0,82 1,06 1,07 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,02

Zdroj: Tabulka 21: Konecna prognoza relevantniho trhu Tabulka 4, Tabulka 21, vlastni vypocet

Tempo rastu pro druhou fazi odhaduji na 2 %. Vysvétleni rtstu pro druhou fazi je uvedeno
pod tabulkou nize (Tabulka 26). Vysledny trzni podil pro druhou fazi spole¢nosti odhaduji na
32,3 %, tedy nartst oproti roku 2016 o 0,6 %. Na této vysi podnik stabilizuje svij trzni podil.
Dal$im odlvodnénim nartstu podilu na trhu, ktery povazuji za velice racionalni, je budouci
prognoza poctu obyvatel. V tabulce nize (Tabulka 26) je zachycena prognoza poctu obyvatel

v Karlovarském kraji v roce 2047 ve véku 55+.

Tabulka 26: Prognéza poctu obyvatel v roce 2047

2047 2011
Pocet lidi nad 55 129804 91 349
Pocet lidi v KV kraji 283669 303 165
Pocet lidi v kraji / 0 0
pocet lidi nad 55 458 % 30.1%
Meziroc¢ni 1‘001’}1 rust 4%
v tomto obdobi

Zdroj: CSU>

% CSU. Projekce obyvatelstva v krajich a oblastech CR do roku 2065. [Online] [Citace: 25. 12. 2012].
http://www.czso.cz/csu/2010edicniplan.nsf/p/4021-10.
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Tabulka 26 naznacuje, Zze vroce 2047 bude populacni vrchol v Karlovarském kraji co
do poctu obyvatel starich 55 let. Od roku 2047 bude tento podil klesat™. V roce 2047 ¢&ini
odhad poc¢tu obyvatel v Karlovarském kraji 283 669, tedy oproti roku 2011 pokles
0 20tis. lidi. V roce 2011 ¢ini pomér osob starSich 55 let na celkovém poctu obyvatel
v Karlovarském kraji 30 %, v roce 2047 se tento pomér odhaduje na 45,8 %. Za dobu 36 let
bude kazdoro¢né tento podil vzristat o 4 %. Ztohoto odhadu rhstu obyvatel
ve véku 55 let a vice pouziji polovinu, tedy 2 %, o kterou si myslim, ze bude index rtstu

trzniho podilu u spol¢enosti schopen rust.

3.3 Perspektivnost podniku a prognoza trzeb

Perspektiva spolecnosti je faktorem, ktery slouzi ke kone¢nému sestaveni planovanych trzeb
podniku. Soucasti strategické analyzy byla analyza atraktivity trhu, kterou jsem stanovil
na hladinu 69 %, a analyza konkuren¢ni sily vysla 63 %. Ob¢ analyzy vysly v nadprimérnych
hodnotach, a proto mohu fici, Ze podnik mé dobrou perspektivu, a Ze spliiuje predpoklad
,»going concern®. Lepsi zobrazeni kombinace konkuren¢ni sily a atraktivity trhu ukazuje

Tabulka 27 s Bostonskou matici.

Tabulka 27: Bostonska matice

Podniky, které by

Podniky s
mély zménit Podnikys dobrou | . Y
oy . . jednoznacnou
zaméreni svého perspektivou )
L, perspektivou
podnikani
Podniky, které b
| e Y Pod Podniky s
mély zménit o
ey prijate dobrou
zaméreni svého . .
L perspektivou perspektivou
podnikani
Podniky s

Podniky témér bez | Podnikys malou

. . omezenou
perspektivy perspektivou

perspektivou

Zdroj: vlastni vypolty a iprava matice™

V souvislosti s vysledky vnitini a vnéj$i analyzy mohu stanovit prognézu trzeb do budoucna.

Postup vypoctu indexu tempa ristu trzeb je jednoduchy, jedna se o soucin indexu trzniho

> Obrdzek 2 v kapitole 3.1.1 zobrazuje demograficky strom v tomto obdobi.
> Porter, M. E. 1994. Konkurencni vyhoda. Praha: Victoria Publishing, 1994
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podilu ztabulky vySe (Tabulka 25) a dopocteného indexu rdstu trhu ztabulky vyse
(Tabulka 21). Od tohoto soucinu se odecita 1. Vysledné trzby dopocitam jako soucin tempa

rustu trzeb a celkovych trzeb v predeslém roce. Prognoza trzeb je zobrazena v tabulce nize

(Tabulka 28).

Tabulka 28: Prognoza riistu trieb

ﬁlsltrl]ldter);eb II}d?X zmér}y Tempo rﬁ_stu trzeb Truzby p({dn'i‘%m Triby ’ Triby ’

- trh trzniho podilu - Sanitky normalni optimistické | pesimistické

2007 0,91 1,24 0,12 14 994 529 14 994 529 | 14 994 529
2008 1,11 1,17 0,30 19 442 460 19 442 460 | 19 442 460
2009 1,15 0,82 -0,05 18 401 217 18401 217 | 18 401 217
2010 0,88 1,06 -0,07 17 084 350 17084 350 | 17 084 350
2011 0,92 1,07 -0,02 16 827 013 16 827 013 | 16 827 013
2012 1,05 1,01 0,06 17 816 477 18 156 737 | 17 646 347
2013 1,06 1,01 0,07 19 023 766 19754 232 | 18 663 694
2014 1,03 1,01 0,05 19 889 756 21052 924 | 19 324 593
2015 1,04 1,01 0,05 20 875 823 22522 369 | 20087 259
2016 1,03 1,01 0,04 21719 627 23888 154 | 20696 097
2. faze 1,03 1,02 0,05 22 818 640 24 365917 | 21532219

Zdroj: Priloha 7: Propocet vynosové hodnoty podniku dle alternativnich scénait budouciho
vyvoje.l a 7.2, Tabulka 21, Tabulka 25, viastni vypocet

Trzby podniku pomalu porostou, jelikoz kopiruji o€ekavany vyvoj na trhu, ktery roste od roku
2012. Tento rist trhu kazdoro¢né zpomaluje. Index trzniho podilu meziroéné poroste o 1,1 %
(coz zvedne hodnotu trzniho podilu ro¢né o 0,3 % v ramci Karlovarského kraje, Tabulka 25).

Délka prvni faze je stanovena na 5 let. Na obdobi od roku 2012 — 2016 (1. fazi) v kapitole 4.4
tohoto posudku podrobné sestavim finan¢ni plan. Pro druhou fazi o¢ekavam nartst celkového
indexu relevantniho trhu o 3 % a nartst indexu trzniho podilu ve druhé fazi o 2 % (Tabulka
28). Ve druhé fazi ofekavam, ze trh se bude neustale pomalym tempem az do roku 2047
rozvijet. Pfi zminéni takto dlouhodobého horizontu mohu opétovné konstatovat, zZe spolecnost

bude neustale dlouhodob¢ prosperovat. Tempo ristu trzeb Sanitek ve druhé fazi bude 5%.
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3.4 SWOT analyza

Vnéjsi a vnitini faktory, které plisobi na podnik, jsou soucasti SWOT analyzy. Posuzuji se
ptilezitosti, hrozby, silné a slabé stranky spoleCnosti. Jedna se o souhrn faktorti z analyzy

vnéjsiho potencialu a analyzy konkurencni sily.

Tabulka 29: SWOT analyza spoleénosti Sanitky, s. r. 0.

jednu cinnost

SWOT Analysis
INSIDE OUTSIDE
Dlouhodoba silna Expanze do dalsich
pozice na trhu okresii/krajii
Moderni ., ,
, Uzavreni novych smluv
rekonstruované v .
., S pojistovnami
zdazemi
Strenghts - Stabilni a zkusené Opportunities —
Silné stranky vedeni PrileZitosti
Stabilni vy kronny Pohlceni konkurence v okrese
personal
Vsechny potrebné
veci k vykonu
Cinnosti ve viastni
rezii
Zavislost na vyvoji Ubrava legislati
cen PHM P g vy
Weaknesses - Zavislost na
Slabé strinky smlu\,/nlc:h Riist ceny PHM Threats — Hrozby
podminkach
Zaméreni pouze na Rist dani

Zdroj: vlastni tvorba

3.5 Vyhodnoceni strategické analyzy

Po dikladném zanalyzovani spole¢nosti Sanitky, s. r. 0. mohu potvrdit, Ze se jedna o podnik
s dobrou perspektivou do budoucna. Hrani¢ni bariérou vyssich trzeb je omezena velikost trhu,
ktery roste velice pomalu. Trh ma potencidl z dlouhodobého hlediska. Podil spolec¢nosti
v Karlovarském kraji, ktery je jedinym odbytistém pro sluzby spole¢nosti, je velmi dobry.

Spolecnost pokryva 30 % trhu a ma vyhlidky na pomaly nartst. Ostatni hlavni konkurenti se
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déli o zbytek trhu, a to mensim dilem neZ oceniovany podnik. Spolecnost je zdrava a valna
vétsina zkoumanych faktord vykazuje nadprimérné hodnoty. O¢ekavam pomaly nartst trzeb
Vv zavislosti na rastu trhu. Tento trend bude dlouhodoby. Diky nasycenosti trhu a jeho
ocekavanému ristu do budoucna se jedna o obor podnikdni, ve kterém se mtize spolecnost
neustale rozvijet a vydélany kapital mize vyuzit k riznorodym investicim.

Strategick4 analyza doplnila a podpofila tezi’® o velmi dobrém zdravi podniku s piedpoklady

nekonecné zivotnosti. Proto jako hlavni metodu ocenéni zvolim jednu z vynosovych metod.

V celkovém hodnoceni jsem nezminil jeden faktor, ktery by se dal povazovat za klicovy.
Soucasny zptisob proplaceni vykonii pojistovnami dopravcim je podchycen legislativng.
Pojistovny jsou povinny za dopravu platit. Za piedpokladu, ze by byla legislativa
pozménéna®’, vyvoj na trhu by byl GipIné jiného charakteru. Z mého pohledu by tento krok byl
pro vSechny dopravce likvidacni, jelikoz by se z dopravni zachranné sluzby stala sanitni
Htaxisluzba®, Obcané by sluzbu za Gcelem uUspor téméf vubec nevyuzivali. Malé skupiné
dopravci by se podaftilo na trhu udrzet, ale trzby by silné poklesly a drzely by se na hranici
nakladl na provoz. Je komplikované pfedpokladat, jakym zplisobem by se zachoval cely trh,
a proto tuto variantu ponechavam spise jako krajni.

V tomto nejzazSim piipad¢ bych se piiklanél k ocenéni pomoci metody amortiza¢ni. Musim
vSak znovu podotknout, ze toto ocenéni vyjde nizké, spiSe podprahové. Dovoluji si
konstatovat, ze majetek, kterym spolecnosti na trhu disponuji, by v piipadé likvidace vynesl
velmi malo finan¢nich prostiedkd, jelikoz je ucelovy a stal by se na trhu neuplatnitelny. Dalsi
domnénkou je, Ze nékteré spole¢nosti v ramci Ceské republiky operuji pouze s vozovym
parkem a nevyuZivaji Zadného pevného zazemi, proto by také likvidace byla silné
podhodnocena. Zakladem podnikani dopravnich zdravotnich sluzeb jsou kontakty a smlouvy
S pojistovnami a zdravotnimi zafizenimi, které nejsou nikterak ucetné¢ podchycené. Tento

nehmotny majetek v kombinaci s dopravnimi prostfedky tvori hodnotu celého podniku.

%0 Vychazi ze zavéru finanéni analyzy v kapitole 2.4.3.
> Timto pozmé&nénim je mysleno zruseni povinnosti pojistovnam vyplacet tyto vykony.
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4 Generatory hodnoty a finanéni plan™

,Pred sestavenim kone¢ného ocenéni podniku musim vytvofit finan¢ni plan, jenz se sklada
z planované rozvahy, vysledovky a vykazu penéznich toki. Abych mohl finanéni plan
sestavit, musim udélat analyzu a prognozu generatort hodnoty. Generatory hodnoty jsou
skupina vybranych podnikohospodaiskych faktord, které v souctu tvoii (generuji) hodnotu
podniku. Jsou to: trzby a jejich rust, ziskova marze, investice do provozné nutného
pracovniho kapitdlu, investice do provozn¢ nutného dlouhodobého majetku, zplsob
financovani, diskontni mira a o¢ekdvana doba, po kterou bude podnik tvofit pozitivni cash
flow.

Vypocet a analyzu generatort hodnoty jsem provedl na stejném obdobi jako finan¢ni analyzu,
tedy od 1. 1. 2006 do 31. 12. 2011. Dalsim krokem je stanoveni délky 1. faze. Na zakladé
strategické analyzy jsem tuto délku 1. faze stanovil na dobu 5 let, od 1. 1. 2012
do 31. 12. 2016. Po prvni fazi nasleduje druha faze. Pokud beru v avahu vysledky z finanéni a
strategické analyzy, tak mohu piedpokladat nekonéici Zivotnost podniku. Tato faze zacina
od 1. 1. 2017 a pokraéuje do nekone¢na, nebo vyty¢eného data konce Zivotnosti podniku.
Prvnim krokem je upraveni dat z ucetnich vykazii na data ekonomicky spravna. Nejdiive
rozdélim aktiva na ta, kterd jsou provozné¢ nutnd a na aktiva provozné nepotiebna.
Po rozdéleni vypocitam korigovany provozni vysledek hospodateni. Nasledné mohu sestavit a

progndzovat generatory hodnoty a sestavit finan¢ni plan.

4.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nepotiebna

Provozné nutnymi aktivy je ta ¢ast aktiv, kterd je v plné vysi vyuzivana na hlavni provoz
podniku. Cast aktiv, ktera k hlavnimu provozu potfeba neni, je oznadovana jako aktiva
nepotiebna. Mohou jimi byt naptiklad piebytecné finan¢ni prostfedky, nebo nevyuzivané
budovy. Tato nepotiebna aktiva nemaji vyznamny vliv na vynosy souvisejici s hlavni ¢innosti
podniku.

Jedinou podstatnou slozkou z aktiv podniku, kterou vtomto ptipadé musim rozebrat, je

dlouhodoby hmotny majetek. Spole¢nost ve sledovaném obdobi investuje hodné finan¢nich

% Valna Gast teoretickych vysvétlivek je erpana z pripadové studie Ocenéni podniku Jednota, spotiebni
druzstvo v Jindfichové Hradci, vypracované na piedmétu Praktika k ocenovani podniku v LS2011, jejiz

teoretické Casti znovu vyuzit.
% petrikovi&, Jan a kol. Ocenéni podniku Jednota, spotiebni druzstvo v Jindrichové Hradci. Praha:2011
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prostiedkii do rekonstrukce stavajiciho aredlu, ve kterém operuje. Ne vSechny prostory jsou a
budou vyuzivany khlavni cinnosti podniku, proto jsem se rozhodl vyclenit Cast

nedokon¢eného dlouhodobého majetku do nepotiebnych aktiv, viz Tabulka 30.

Tabulka 30: Dlouhodoby hmotny majetek provozné nutny (v K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek celkem | 2212 774 | 3251373 | 5726566 | 7695583 | 9162 318
Nedokon¢eny DHM 2062049 | 3206893 | 5662810 | 7235348 | 8 954 847
DHM provozné potiebny 150 725 44 480 63 756 460 235 207 471

Zdroj: Tabulka 3, vlastni zpracovani

Spolecnost od roku 2007 buduje a rekonstruuje cely aredl. Majetek jeSté neni uveden
do provozu a nepodili se na hlavni ¢innosti. Vy¢lenim jej proto do provozné nepotiebného
majetku. Z informaci vedeni vSak vim, Ze v prab¢hu roku 2012 bude cela stavba se vSemi
rekonstrukénimi prvky dokoncena. Z celkové investice k hlavni ¢innosti nebude slouzit
vSechen tento dlouhodoby majetek, pouze ¢ast nové vybudovaného dispecinku, dilny,

kancelate, zdzemi pro pracovniky, dovybaveni dvora pro parkovani sanitnich vozi.

4.1.1 Provozné nutny majetek a nutny investovany kapital

Tabulka 31: Provozné nutny majetek (v K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Pozemky 159 600 159 600 159 600 397 800 397 800
Stavby 1568134| 1515120| 1412627| 1313668| 1218244
Samostatné movité véci 236 845 183 614 305 383 562 621 405 281
Oceiiovaci rozdil k nabytému majetku | -1813854| -1813854| -1813854| -1813854| -1813854
Kratkodobé pohledavky 5614571 5697870 448 121 | 1384349| 3247907
Kratkodoby finan¢ni majetek 1641575 2166510 2868209| 3218442| 2358653
Provozné nutna aktiva 7406871 7908860 3380085| 5063027| 5814032
Provozné nepotiebna aktiva 2062049| 3206893| 5662810| 7235348| 8954847

Zdroj: Tabulka 3, vlastni zpracovani

V tabulce vyse (Tabulka 31) je roz¢lenén provozné nutny majetek a nepotiebna dlouhodoba

aktiva.
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Tabulka 32: Provozné nutny investovany kapitdl (v K¢)

2007 2008 2009 2010 2011

Krétkodobé pohledavky celkem 5614571| 5697870| 448 121| 1384349 3247907
Kritkodobé zavazky celkem () 8884805 9702187 6757493| 7345467| 7626105
Casové rozli¥ent aktivni 0| 1026927| 1423695 572736| 397077
Casové rozlideni pasivni (-) 0 0 0 0 0
Provozné nutny PK bez pendz 3270233| 2977390 | -4885678| -5388382| -3981120
Finanéni majetck provoznd nutny | 1641575| 2166510| 2868209| 3218442| 2358 653
Provozné nutny PK 1628659| -810880| -2017469| -2169939| -1622 467
E&fg‘;“’d"by' majetek provozné 150725|  44480|  63756| 460235| 207471
i;;lvt‘;zl‘;il'l‘(‘;ﬁy VGO 1477934| -766400| -1953713| -1709704| -1 414996

Zdroj: Tabulka 3, vlastni zpracovani

Od roku 2009 provozné nutny investovany kapital postupné roste (Tabulka 32). Spole¢nosti
narusta objem pohledavek, proto nartsta i provozné nutny pracovni kapital. Kratkodobé
zavazky nevykazuji extrémni vykyvy, jen jejich struktura se méni. Je zde pieliv mezi
pomé&rem obchodnich zavazkii a zavazkd ostatnich®. Idealnim stavem by byla kladna hodnota
pracovniho kapitalu. Ta vSak v této situaci nemiize nastat, jelikoz ptfevazuji kratkodobé
zavazky. Tento negativni stav neni v pofadku, ale vyplyva z podnikové ekonomiky, je proto

teba mit tuto situaci na paméti.

4.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Rozdé€lenim aktiv na provozné nutna a nepotiebna jsem zjistil, ktery majetek podnik pro sviyj
hlavni provoz potiebuje. Jest€ vSak musim upravit provozni vysledek hospodaieni, a to
o vynosy a ndklady, které jsou spojeny s provozné nepotiebnymi aktivy (napi. prodej
dlouhodobého hmotného majetku). Vyloué¢im jednorazové naklady a vynosy a veskeré
polozky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku. Dale je tieba zahrnout naklady (poplatky
bance za sluzby) a vynosy souvisejici s financnim majetkem, ktery byl soucasti provozné
pottebnych aktiv. Témito Upravami ziskam korigovany provozni vysledek hospodateni

(KPVH), ktery je generovan provozn¢ nutnym investovanym kapitalem.

% podrobna struktura &lenéni je soudasti priloh (Priloha 3).
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Tabulka 33: KPVH (v K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Provozni VH 41529| -830677| 2377820| 1580616| 2514728| 2552931
Trzby 2 prodeje dl. majetku (-) | 939570| 600000 430 000 0 0 0
ZC prodaného dI. majetku (+) | 750000| 101000 0 0 0 0
Vynosové troky (+) 207 122 259 476 368| 10869
Ostatni finanéni vynosy (+) 0 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady (-) 17993 19 865 15692 13 926 13 377 15 060
odpisy DM (+) 17275|  68255| 106245| 155724| 220615| 252764
;;E:gﬁpnf;ed odpisy a 231609 | -1281165| 2038632| 1722890| 2722334| 2801504
Odpisy () 17275|  68255| 106245| 155724| 220615 252764
Dait () 45 840 0| 501270 332900 400502| 475570
KPVH po odpisech a danich | -294 724 | -1349420| 1431117| 1234266 2101217| 2073170

Zdroj: Tabulka 4Tabulka 4: Vysledovka Sanitky s. r. o. vZdy k 31. 12. — zjednodusenda (v K¢), vlastni

zpracovani

Vyjma casti dlouhodobého hmotného majetku jsem vSechna aktiva podniku zatadil
do provozné nutnych aktiv (Tabulka 33). Provozni vysledek hospodateni jsem snizil o trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a zvysil o zlstatkovou cenu téchto aktiv.
Od roku 2007 korigovany provozni vysledek hospodateni roste a az v roce 2011 se zastavuje
ptiblizn€ na urovni hodnoty z ptedeslého roku. Korigovany provozni vysledek hospodateni je
vyjadien pred odpoctem odpisi a dani a dale 1 po odpoctu odpist a pred odpoctem dani. Tyto

vysledky jsou déle vyuzity pii analyze a prognoze generatort hodnoty.
4.3 Generatory hodnoty

4.3.1 Trzby

V tabulce nize (Tabulka 34) jsou trzby za vykony v obdobi 2006 — 2011 pievzaté z vykazu
ziskl a ztrat a za obdobi 2012 — 2016 (1. faze) ze strategické analyzy (Tabulka 28).

U prognozy trzeb za prvni fazi vyuzivam ,,normalni* varianty.

Tabulka 34: Analyza a prognoza trieb (v tis. K¢)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 | 2.faze
Trzby za vykony 14995 | 19442 | 18401 | 17084 | 16827 | 17816 | 19024 | 19890 | 20876 | 21720
Tempo ristu trzeb | 12% | 30% | -5% 1% 2% 6 % 7% 5% 5% 4% 5%

Zdroj: Tabulka 28Tabulka 28: Prognéza riistu trZeb, vlastni zpracovani
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Trzby v obdobi 2008 — 2011 klesaly. Diivody tohoto poklesu jsou vysvétleny v kapitole 2.2.2.
Trzby meziro¢né rostou, tempo tohoto ristu se zpomaluje (mezirocné témét o 1 %). Predikce

pro rust trzeb pro druhou fazi je 5 %.

4.3.2 Ziskova marze

Provozni ziskova marze za minuld obdobi se pocita podilem korigovaného provozniho vysledku
hospodarteni pted odpisy a danémi k vykonlim. Za vykony povazuji trzby za prodej sluzeb, které
jsou pievzaté z tabulky vySe (Tabulka 4). Odpisy z vypoétu vyélenuji a diikladnéji se jimi
zabyvam v kapitole 4.3.4.

Ziskova marze muze byt prognézovana dvéma zpusoby. Prognozou shora, ktera je urcena
z vychozi pozice postaveni podniku na trhu a prognoézou zdola, kterd je progndzou

jednotlivych vynosovych a ndkladovych polozek.

Tabulka 35: Provozni ziskovda marie — minuly vyvoj

2007 2008 2009 2010 2011
Trzby 14994529 | 19442 460| 18401217| 17084 350| 16 827 013
KPVH pied opisy a dani -1281165| 2038632 1722890 2722334| 2801504
Ziskova marZe pied odpisy a dani -8,54% 10,49% 9,36% 15,93% 16,65%

Zdroj: Tabulka 33, Tabulka 34, vlastni zpracovani

V roce 2007 spolecnost vykazovala zaporny vysledek hospodateni. Od roku 2008 ziskova
marze roste, vyjma pielomu let 2008 a 2009, kde byla provedena zisadni zména

ve vykazovani vykont.

Ziskova marze shora

,Provozni ziskovd marze shora analyzuje vliv faktord, které ptisobi na ziskovou marzi.
Hlavnimi faktory, které je tfeba zhodnotit pfi prognoézovani ziskové marze shora, je pocet
pfimych konkurentli, dodavateld a odbérateld; stupen standardizace; sila vazeb oceniovaného
podniku k dodavatelim a odbératellim; stabilita poptavky; rust trhu; velikost trznich bariér;
moznosti substituce. Prognézovand ziskovd marZe se ndsledné urci na zdkladé analyzy

N . . - . 1«62
za minula obdobi a intenzity konkurence, ktera je zhodnocena pomoci Porterova modelu® «®

%1 Porter, M. E.: Konkurenéni vyhoda. Praha, Victoria Publishing 1996, str. 23.
%2 petrikovi&, Jan a kol. Ocenéni podniku Jednota, spotiebni druzstvo v Jindrichové Hradci. Praha. 2011.
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V Porterové modelu jsou jednotlivym faktorim pfifazeny body na zaklad¢ jejich vlivu

na ziskovou marzi.

Vypis jednotlivych faktord, které vstupuji do Porterova modelu:

Pocet a struktura odbératelii — Pocet odbératelli je v ramci trhu velky (1/3 populace v kraji).
Jejich citlivost na zménu ceny je nulova. Odbeératelé si nevoli, kym budou pfevezeni, pokud
sluzbu sami nehradi. Proto neutralni vliv na intenzitu konkurence.

Pocet a struktura dodavateli — Dodavatelti pohonnych hmot je mnoho, ale cenu neovlivni,

tu fidi trh. Objem vypsanych piepravnich listki spole¢nost ovlivni jen dobrymi vztahy (ma
malou vyjednévaci schopnost). S ostatnimi dodavateli je spole¢nost jako u ptedchozich ,,price
taker*. Podnik nemé Zadnou moznost ovlivnit marzi.

Pocdet a struktura konkurenti — Na relevantnim trhu jsou tfi hlavni dodavatelé, ktefi

nabizeji identickou sluzbu. Konkurence je vysoka, pokud jeden dopravce spravné neplni své
povinnosti, dalsi za n€j prevezme misto.

Stupeii standardizace produktu — Vsechny spolecnosti nabizeji stejné sluzby, nemohou

nabidnout Zadny vétsi ,,nadstandard.” VSechny podniky na trhu pracuji se stejnou cenou,
kterou neovlivni, proto primérné ohodnoceni.

Sila vazeb ocefiovaného podniku k dodavatelim a odbératelim — S dodavateli jsou vazby

silné. Jsou zde snahy o upevnéni vztahil s pfepravovanymi pacienty. Dle mého nédzoru mensi
vyhoda oproti konkurenci (subjektivni ndzor, proto priimérné obodovani).

Stabilita poptavky — Stabilni poptavka, bez vykyvi. Nepodléha cyklickym vykyviim na trhu.

Hrozba v legislativé.

Rust trhu — Trh je zaplnén, zbyvajici konkurenti se d€li s ocefiovanou spole¢nosti o cely trh.
Na zaklad¢ demografického ristu a jeho projekce se bude trh do roku 2047 rozvijet. Dobra
pozice podniku na trhu. Pfetahovani mezi konkurenty o podil na trhu.

Velikost trznich bariér — Existuji bariéry vstupu do odvétvi, zejména legislativni. Trh je

nasycen. Po¢atecni investice na vstupu by byla velmi vysoka.

MozZnost substituce — Standard nabizenych sluzeb ve zdravotni dopravé se neda nahradit. To

snizuje intenzitu konkurence. Neda se ani diktovat cena.
Souhrn jednotlivych faktord je zobrazen v tabulce nize (Tabulka 36). Kazdému faktoru jsem

ptifadil bodové ohodnoceni. Negativni faktory ovliviujici ziskovou marzi maji nizsi bodové

ohodnoceni a naopak.
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Tabulka 36: Porteriiv model vlivu faktorit na ziskovou marzi a jeho vyhodnoceni

Bodové hodnocenti kritéria intenzity konkurence
Kritérium negativni vliv pozitivni vliv Body
0 1 2 3 4

Pocet a struktura odbératell X 4
Pocet a struktura konkurentt X 1
Pocet a struktura dodavateld X 1
Stupeii standardizace produktu X 2
Sila vazeb k odbérateltim a dodavatelam X 2
Stabilita poptavky X 3
Rust trhu X 2
Velikost trznich bariér X 3
Moznost substituce X 2
Maximum boda 36 Celkem bodu 18 Hodnoceni  50%

Zdroj: vlastni zpracovani, kapitola 3.2.2

Vysledné procentualni ohodnoceni dokazuje, Ze faktory intenzity konkurence nemaji na marzi
zasadni vliv. Podnik si mize stanovovat primérnou marzi, ale za predpokladu neménnych
podminek na trhu. Nejzasadngjsi je rist ceny pohonnych hmot. Cim vys§i je jejich cena, tim

nizsi jsou marze podniku.

Dalsi vyznamnou skupinou, kterd ovliviiuje ziskovou marzi, jsou osobni ndklady

(Tabulka 37).

Tabulka 37: Osobni ndklady

2007 2008 2009 2010 2011
Osobni néklady v K¢ | 5819127 | 5830030 | 5939 162 | 5900 656 | 5810 228
Tempo ristu 0,19% 1,87 % -0,65 % -1,53 %
Podil na trzbach 38,81 % 29,99% | 32,28% 3454% | 34,53 %

Zdroj: Tabulka 4, vlastni vypocty

Osobni naklady pifimo umérné klesaji s klesajicimi trzbami. V poslednich dvou letech
sledovaného obdobi tvoii podil na trzbach 34,5 %. Spolecnost si v poslednich dvou letech drzi
stejny pocet pracovniku, 26. V zavislosti na objemu prace bud’ pfijimé, anebo propousti
zamé&stnance (zejména fidice sanitnich vozl). Od roku 2009 vedeni hledalo nejoptimalnéjsi
zpusob, jak spravedlivé hodnotit pracovniky. Zameéstnanci viC¢i vedeni nemaji pozici
k vyjednavani. Pokud se jim platové ohodnoceni nelibi, mohou ukon¢it pracovni pomgr.
Spole¢nost si miize bez problému najit nového zaméstnance. Do budoucna ptedpokladdm

stavajici podil osobnich nékladt na celkovych trzbach.
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Po ptezkoumani faktorti ovliviiuyjicich ziskovou marzi mohu fici, Ze Sanitky nemaji vyraznou
silu ovliviiovat vysi své marze. Spole¢nost neuréuje cenu za provedené vykony, naopak ji
prebira. Hlavni poloZzkou, kterd ovliviiuje celkovou marzi, jsou osobni naklady a naklady na
provedené vykony, konkrétné ¢ast vydajii na pohonné hmoty. Rist ceny ropy na trhu vyrazné
snizuje marzi ocenovanému podniku a naopak. Pro prvni fazi musim pocitat s moznym
nariistem ceny pohonnych hmot. Tento oCekavany nartist negativné ovlivni ziskovou marzi.
Propléceni vykont je fixni bez ohledu na cenu pohonnych hmot. Proto predpokladam, ze se
ziskovd marZze v prvni fazi bude pohybovat mezi 12 - 13 %, respektive jeji hodnota bude
Vv ramci intervalu ohrani¢ené¢ho ziskovymi marzemi Vv letech 2008 a 2011. V nasledujicim
grafu (Graf 3) je vidét vyvoj ceny nafty za sledované obdobi. V tabulce nize (Tabulka 38)

jsou stanoveny hodnoty ziskové marze v prvni fazi a hodnota korigovaného provozniho zisku

pted odpisy a dani.
Graf 3: Vyvoj ceny motorové nafty
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Tabulka 38: Provozni ziskova marie shora
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby v K¢ 16827 013 | 17816477 | 19023766 | 19889 756 | 20875823 | 21719 627
KPZ pted opisy a dani v K¢ 2 801 504 2209 277 2 347 569 2 432 555 2530 190 2 608 569
Ziskova marZe pi‘ed odpisy a dani 16,65 % 12,40 % 12,34 % 12,23 % 12,12 % 12,01 %

Zdroj: Tabulka 34, Tabulka 35, vlastni vypocty

83 Cesky statisticky Gkad. Indexy spotiebitelskych cen. [Online] [Citace: 20. 12. 2012].
http://www.czso.cz/csu/2011edicniplan.nsf/p/7101-11
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Prognoza ziskové marze shora je zaloZzena pouze na odhadu vychazejicim z intenzity
konkurence a z mozného vyvoje osobnich nakladi. Lze tedy ziskat urCitou predstavu, jakym

smérem by se ziskova marze mohla vyvijet.

Provozni ziskova marze zdola

»Provozni ziskovd marze zdola se urcuje podle nakladovych polozek (vykonova spotieba,
naklady na prodané zbozi a osobni naklady) a dalSich vyznamnych polozek (dané a poplatky,
zmena stavu rezerv a opravnych polozek a ostatni provozni polozky).

Dopocet korigovaného provozniho vysledku hospodafeni je stanoven rozdilem mezi
provoznimi vynosy a naklady. Pomoci procentniho vyjadieni jednotlivych polozek budoucich
nakladl a ptredpokladanych vykond stanovujeme korigovany provozni vysledek hospodareni
pfed odpisy a dani. Ziskovd marze zdola je nasledné propoctem mezi budoucimi vykony a
ptedpokladanym korigovanym provoznim vysledkem hospodateni.“®*

Pfi analyze ziskové marze zdola u spole¢nosti Sanitky rozebiram dvé polozky, které maji
hlavni vliv na ziskovou marzi. Jimi jsou vykonova spotieba, kterd uruje vysi piridané
hodnoty a osobni naklady. Myslim si, ze v prvni fazi v roce 2012 vykonovéa spotieba vzroste
na hodnotu 52,5 %. Hlavni diivod jsem jiz popisoval pfi analyze ziskové marze shora, je jim
nepredikovatelny vyvoj ceny pohonnych hmot. SnaZzim se zde proto nastolit takovy stav, kdy
se cena pohonnych hmot bliZi k cenam roku 2008 a vys. Pocitam S nepifimou timérou, kdy pii
rustu ceny pohonnych hmot klesd Cisty zisk. I kdyz rostou trzby, tato nékladova polozka
vazné ovliviiuje ziskovou marzi. Osobni néklady pfiblizné kopiruji stav trzeb. V poslednich
dvou letech sledovaného obdobi byla jejich vySe stabilizovana a pro prvni fazi pfedpokladam,
ze jejich pomér vuci trzbam bude stabilni S nepatrnym riistem. Zaméstnanci nemaji moznost
ovlivnit vysi svych mezd, které jsou pocitany z minimalni mzdy a bonusovych ohodnoceni.

V tabulce nize (Tabulka 39) je provedena analyza ziskové marze zdola.

% Petrikovi&, Jan a kol. Ocenéni podniku Jednota, spotiebni druzstvo v Jindrichové Hradci. Praha. 2011.
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Tabulka 39: Provozni ziskova marZe zdola (v %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vykony 100,00 | 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00
Vykonova spotieba 61,28| 69,39| 59,10| 5576| 50,10| 48,59
Pfidana hodnota 38,72| 30,61| 40,90| 44,24| 49,90| 5141
Osobni naklady 37,65| 38,81| 29,99| 32,28| 3454| 34,53
Dang a poplatky 0,01 0,15 0,07 0,28 0,35 0,35
Ostatni provozni vynosy 0,53 0,35 0,69 0,08 1,10 0,15
Ostatni provozni naklady 3,19 0,42 0,97 2,34 0,10 0,01
Ostatni finan¢ni naklady 0,13 0,13 0,08 0,08 0,08 0,09
Ziskova marze -1,73 -8,55| 10,48 9,36| 1593| 16,58

Zdroj: Tabulka 4, vlastni zpracovani

V prvni fazi, v roce 2012 ziskova marze poklesne na hodnotu 12,4 % a po zbytek prvni faze

bude pomalu klesat diky rostouci vykonové spotiebé a osobnim nakladiim, vizTabulka 40. Ve

druhé fazi bude podnik udrzovat hodnotu ziskové marze na hladiné roku 2016. Zde je

hlavnim pfedpokladem stdld cena pohonnych hmot.

Tabulka 40: Prognoza ziskové marie zdola (v %)

2012 2013 2014 2015 2016
Vykony 100,00 | 100,00( 100,00| 100,00| 100,00
Vykonova spotieba 52,50 52,55 52,65 52,75 52,85
Pfidana hodnota 4750| 47,45 4735 47,25| 47,15
Osobni naklady 3455| 3456| 34,57| 3458| 34,59
Dang a poplatky 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
Ostatni provozni vynosy 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Ostatni provozni naklady 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
Vynosové troky 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Ostatni finanéni naklady 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Ziskova marze 12,40 12,34 12,23 12,12 12,01

Zdroj: Tabulka 39, Tabulka 34, vlastni zpracovani

Vysledna hodnota marze (Tabulka 41) je stanovena sladénim marze

(Tabulka 38) a marze zdola (Tabulka 40) na zaklad€ uvedenych piedpoklada.
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Tabulka 41: Prognoza ziskové marZe

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ziskova marze

sladénd -8,5 % 10,5 % 9,4 % 159 % 16,6 % 12,4 % 12,3 % 12,2 % 12,1 % 12,0 %

Budouci KPVH
pied odpisy a -1281165 | 2038632 | 1722890 | 2722334 | 2801504 || 2209277 | 2347569 | 2432555 | 2530190 | 2 608 569
zdanénim

Zdroj: Tabulka 38, Tabulka 39, Tabulka 40, vlastni zpracovani

Korigovany provozni vysledek hospodaieni pied dani a odpisy poroste od roku 2013 pomaleji
nezli trzby za vykony. Pro druhou fazi bude ziskova marZze na urovni roku 2016, a proto
korigovany provozni vysledek hospodareni pied odpisy a dani poroste stejn¢ rychle jako trzby

podniky za vykony.

4.3.3 Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

,»Provozné nutnym pracovnim kapitalem je pracovni kapital, jehoz jednotlivé polozKy jsou
stanovené pouze v provozné¢ nutném rozsahu. Od obéZznych aktiv se neodCita celkovy
kratkodoby cizi kapital, ale pouze netroceny cizi kapitdl a vSechny veliCiny se zapocitavaji

pouze v provozné nutném rozsahu.

Do provozné nutného pracovniho kapitalu se zahrnuji tyto:

- zasoby (+) => Ve spolecnosti se zasoby nevyskytuji, proto zde neni co prognozovat
- pohledavky (+)

- kratkodoby finan¢ni majetek (+)

- netiro¢ené zavazky (-)

- ¢asové rozliSeni aktivni (+)

< . T 65
- Casové rozliseni pasivni (-) ,,

Nejdiive provedu analyzu vyvoje jednotlivych polozek v ramci sledovaného obdobi a

nasledné vytvoiim progndzu.

Kratkodobé pohledavky

Vsechny kratkodobé pohledavky jsou soucasti provozné nutnych aktiv. Doba obratu

pohledavek je v poslednich tiech letech sledovaného obdobi rostouci. Sanitky nemaji téméf

% petrikovi&, Jan a kol. Ocenéni podniku Jednota, spotiebni druzstvo v Jindrichové Hradci. Praha. 2011.
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zadnou vyjednévaci pozici u svych odbératelti a musi cekat, nez pojistovny provedou zapsani
fakturace do svého sytému. Podnik poskytuje kratkodobé zalohy na mzdy klesajicim tempem.
V roce 2011 poskytl pravdépodobné kratkodobou piij¢ku sptiznéné osobé/spolecnosti.
Ocekavam ustaleni doby obratu pohledavek na hranici kolem 55 dna. Kratkodobé poskytnuté
zalohy mirné stoupnou a zlistanou na hranici roku 2013. Jiné pohledavky Kklesnou
na stejné hodnoty, jako tomu bylo v letech 2008 — 2010, tedy na nulu. Zaznamenané vykyvy
z minulosti nejsou typickym chovanim spole¢nosti. VSe je znazornéno v tabulce nize
(Tabulka 42).

Tabulka 42: Rozbor a prognoza doby obratu pohleddvek (ve dnech)

2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Kratkodobé¢ pohledavky celkem 136,67 | 106,97 | 8,89| 29,58 | 70,45| 58,60 | 58,65| 58,65| 58,65| 58,65

pohledavky z obchodnich vztahti | 29,17 | 27,16| 0,39 | 26,14 | 53,77| 55,00| 55,00| 55,00| 55,00| 55,00

kratkodobé poskytnuté zalohy 102,67| 79,80| 850| 3,44| 355| 360| 365| 365| 365| 3,65

jiné pohledavky 4,83 000( 000| 000 13,12 000| 00| 000 000 0,00

Zdroj: Tabulka 3, vlastni zpracovani

Netrocené zavazky

V tabulce nize (Tabulka 43) uvadim doby obratu jednotlivych polozek kratkodobych zavazku.
Doba obratu v poslednich tiech letech sledovaného obdobi celkové vzrusta. Dil¢im faktorem,
ktery tento rist zapfiCifiuje, jSOu oOstatni zavazky, kde spole¢nost vykazuje kratkodobou
pujcku tichého spole¢nika, kterou pfijala v roce 2010. Zavazky z obchodnich vztahii mezi
roky 2010 a 2011 klesly, jelikoz Sanitky byly nuceny k rychlému vyporadani svych zavazki
(asi hlavné s dodavateli stavebnich materialti a zednickych praci). Na poc¢atku sledovaného
obdobi byla doba obratu delsi jak 100 dni. Podnik operuje v odvétvi, ve kterém neni v pozici,
ze které by mohl tuto dobu prodluzovat. Spole¢nost nema zZadné zavazky za zaméstnanci.
Zavazky

ze socialniho a zdravotniho pojiSténi se snizily a udrzuji se na nizké hladin€. Danové zavazky
jsou kolisavé. Doba obratu dohadnych uctt pasivnich klesla na nulové hodnoty.

Planuji, ze kratkodobé zavazky budou ve sledovaném obdobi klesat. Hlavnim faktorem bude
prubézné klesani ostatnich zavazkli vrdmci celé prvni faze. Zavazky ze socidlniho a
zdravotniho zabezpeceni a danové zavazky budou na primerné urovni za sledované obdobi.
Ocekavam ustaleni hodnoty doby obratu kratkodobych obchodnich z4vazki a mirny rast

k 50 denni lhuts.
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Tabulka 43: Rozbor a prognoza doby obratu krdatkodobych zavazkii (ve dnech)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Kratkodobé zavazky celkem 216,28 | 182,14 | 134,04 | 156,93 | 165,42 | 155,00 | 145,50 | 136,00 | 126,50 | 117,00
zavazky z obchodnich vztaht 148,17 | 126,37 | 114,97 | 43,74 | 47,19| 47,69 | 48,19 | 48,69 | 49,19 49,69
zavazky k zaméstnancim 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

zavazky ze socialniho a

. o 16,53 9,28 8,35| 2,61 306 4,67| 4,67 4,67 | 4,67 4,67
zdravotniho zabezpeceni

stat - danové zavazky a dotace 9,82 582| -0,01 5,46 8,43 591 5,91 5,91 5,91 591
kratkodobé prijaté zalohy 1194| 1767| -811| 0,00 O000f 000| 0,00| 0,00 0,00 0,00
dohadné ucty pasivni 29,82 | 23,00 1884| 0,00| O00| 0O00| O000| 0,00| 0,00 0,00
ostatni zavazky 0,00f 0,00 0,00|105,13|106,73| 96,73 | 86,73| 76,73| 66,73| 56,73

Zdroj: Tabulka 3, vlastni zpracovani

Kratkodoby finan¢ni majetek

Cely kratkodoby finan¢ni majetek je soucasti provozné nutného majetku. Okamzitd likvidita
spole¢nosti je v potadku, ale na trhu je typické mit likviditu jesté vyssi. Rysem spolecnosti je
drzet dostatek penéz na uctech. Rok 2011 vykazuje pokles oproti pfedchozim rokdm.
Okamzita likvidita bude postupné navySovana, v prvni fazi rocné o 2 % (zobrazeno

v tabulkach nize (Tabulka 44 a Tabulka 45).

Casové rozliseni

O cCasovém rozliSeni aktiv a pasiv nemam k dispozici blizsi informace, proto je ponecham

na urovni posledniho roku sledovaného obdobi.

Provozné nutny pracovni kapital

V tabulkach nize (Tabulka 44 a Tabulka 45) je proveden rozklad a sestavena prognoza
pracovniho kapitalu. Do roku 2011 hodnota pracovniho kapitalu rostla. V roce 2012 z diivodu
zkraceni celkové doby obratu pohledavek doslo k jednorazovému naruSeni tohoto trendu.
Po celou dobu prvni faze hodnota pracovniho kapitidlu roste. Jelikoz podnik vyuziva a
Vv nasledujicich letech bude vyuzivat kapitalu od tichého spole¢nika, je hodnota pracovniho

kapitalu zaporna.
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Tabulka 44: Provozné nutny pracovni kapital (v K¢)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
Kratkodobé pohledavky celkem 5614571 | 5697870 448121 | 1384349 3247907
pohledavky z obchodnich vztaht 1198519 | 1446968 19816| 1223539| 2478962
kratkodobé poskytnuté zalohy 4217720 | 4250902 428 304 160 810 163 866
jiné pohledavky 198 332 0 0 0 605 080
Kratkodobé zavazky celkem (-) 8884805| 9702187| 6757493| 7345467 | 7626105
zavazky z obchodnich vztahl 6086944 | 6731473 5795908 | 2047408| 2175529
zavazky k zaméstnancim 0 0 0 0 0
zavazky ze soc. a zdrav. zabezpeceni 678 946 494 289 421198 122 003 141 120
stat - danové zavazky a dotace 403 498 310000 -372 255 461 388 861
kratkodobé ptijaté zalohy 490 417 941 425 -408 975 0 0
dohadné uéty pasivni 1225000 | 1225000 949 735 0 0
ostatni zavazky 0 0 0| 4920595| 4920595
Casové rozlieni aktivni 0| 1026927| 1423695 572736 397 077
Casové rozlieni pasivni (-) 0 0 0 0 0
Provozné nutny PK bez penéz -3270233| -2977390| -4885678| -5388382| -3981120
Finan¢ni majetek provozné nutny 1641575| 2166510| 2868209 | 3218442| 2358653
Provozné nutny PK -1 628 659 -810880 | -2017469| -2169939| -1622 467
Tempo rustu PK 50,2 % -148,8 % -7,6 % 252 %
Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na PK 18,4 % 1159 % 11,6 % -212,7 %
Primérny koeficient naro¢nosti 0,3%
Zdroj: Tabulka 3, vlastni zpracovani
Tabulka 45: Prognéza provozné nutného pracovniho kapitilu (v K¢)
Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Kratkodobé pohledavky celkem 2860617 | 3057066| 3196228 3354686| 3490283
pohledavky z obchodnich vztahii 2684675| 2866595 2997086| 3145672 3272821
kratkodobé poskytnuté zalohy 175942 190 471 199 141 209 014 217 462
jiné pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky celkem (-) 7566086 | 7583644| 7411183| 7235261| 6962407
zavazky z obchodnich vztaht 2327861| 2511663| 2653243 2813379| 2956850
zévazky k zaméstnancim 0 0 0 0 0
zavazky ze soc. a zdrav. zabezpeéeni 228 154 243614 254704 267 331 278 137
stat - daflové zavazky a dotace 288 257 307 790 321801 337755 351 407
kratkodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
ostatni zavazky 4721813 4520576| 4181435| 3816796| 3376013
Casové rozligeni aktivni 397 077 397 077 397 077 397 077 397 077
Casové rozligeni pasivni (-) 0 0 0 0 0
Provozné nutny PK bez penéz -4308392| -4129501| -3817879| -3483499| -3075047
Finan¢ni majetek provozné nutny 2491412 2648866| 2736852 2816591| 2849621
Provozné nutny PK -1816 980 | -1480635| -1081027 -666 907 -225 426
Tempo rustu PK -12,0 % 18,5 % 27,0 % 38,3% 66,2 %
Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na PK -19,7 % 279 % 46,1 % 42,0 % 52,3 %
Primérny koeficient narocnosti 37,6 %

Zdroj: vlastni zpracovani, Tabulka 42, Tabulka 43, Tabulka 44
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Koeficient naro¢nosti (Tabulka 44 a Tabulka 45), poméfuje zménu pracovniho kapitalu a

zménu trzeb za sledované obdobi. Graf 4 znazoriiuje vyvoj provozné nutného pracovniho

kapitalu za sledované a prognézované obdobi.

Graf 4: Provozné nutny pracovni kapital (v K¢)
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Zdroj: Tabulka 45, vlastni tvorba

4.3.4 Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

Provozné nutnym dlouhodobym majetkem je vSechen dlouhodoby majetek, ktery se vyuziva

K hlavni c¢innosti podniku. Musim rozdé€lit jednotlivé slozky dlouhodobého hmotného

majetku, abych mohl pfesnéji prognézovat jejich rist a vycet nejzasadnéjSich investicnich

pocintl v ramci sledovaného obdobi.

Spole¢nost nedisponuje nehmotnym majetkem.

Pozemek, ktery slouzi k hlavni ¢innosti je dostacujici, a jeho hodnotu pro
prvni fazi ponecham na velikosti roku 2011.

Stavby — stavajici zazemi, které se rekonstruuje.

Nedokon¢eny dlouhodoby majetek - Sanitky od roku 2007 investuji do celého
aredlu stavajictho se z: nového dispecinku, nové dilny, zdzemi pro
zaméstnance, kancelaf, konferenéni mistnost, parkovaci prostory pro sanitni
vozy, plus kompletni zednicka rekonstrukce celého aredlu (voda, elektfina,
topeni, fasada, stfecha,...).

Samostatné movité veéci a soubory movitych véci - jednd se o cely vozovy
park, ktery je téméi cely odepsan, jelikoz spolecnost vlastni sanitni vozy
dlouhou dobu; vybaveni stavby.

Spole¢nost nedisponuje dlouhodobymi finanénimi pohleddvkami.
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Z celého vyctu jsem vyhodnotil jako neprovozni ¢ast majetku vSechen nedokonceny majetek
do konce roku 2011. Z informaci od vedeni vim, ze k 1. 1. 2012 bude cely nedokonceny
majetek pfeveden do staveb, proto v ramci progndézy budu stouto informaci pracovat.
Nepotiebnym majetkem tedy budou od roku 2012 stavby ve vysi 5 747 954 K¢. Jedna se o tu
cast staveb, kterd nebude vyuzivana k hlavni ¢innosti podniku. Jeji vySe je stanovena
odhadem z informaci od vedeni. VySe celkovych investic do dlouhodobého majetku
za sledované obdobi se blizi k9 mil. K¢. Pfiblizné 2/3 této investice jSOU na provozné
nepotiebnou cast aktiv, kterou vyc¢lenim.

Podnik z divodu rozsahlych investic do arealu neplanuje v ramci prvni faze provadét zadné
dalsi investice tohoto charakteru. Z hlediska perspektivy trhu a také na zakladé analyzy roku
2011 ptedpokladam, Ze vySe rocnich investic bude maximalné ve vysi ro¢nich odpisi. V roce

2011 podnik investoval celé své odpisy.

Tabulka 46: Analyza koeficientit narocnosti riistu trieb na dlouhodoby majetek (v K¢)

Ned"k"“fﬁ:jy;gll‘(’“h"d“by' 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Stav majetku na konci roku 0| 2062049 | 3206893| 5662810| 7235348 | 8954847
Odpisy
Investice netto 2062049 | 1144844| 2455917 | 1572538 | 1719498
Investice brutto 2062049 | 1144844| 2455917 | 1572538 | 1719498
Koeficient naro¢nosti z In 261,0 %
Koeficient naroc¢nosti z Ib 261,0 %
Investice brutto/trzby 13,8 % 59 % 13,3 % 9,2 % 10,2 %

STAVBY 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Stav majetku na konci roku 1654235| 1568134| 1515120| 1412627 | 1313668| 1218244
Odpisy 37 212 66 158 74 835 70 228 94 903
Investice netto -86 101 -53014| -102 493 -98 959 -95 424
Investice brutto -48 889 13144 -27 658 -28 731 -521
Koeficient naro¢nosti z In -12,7 %
Koeficient naro¢nosti z Ib -2,7%
Investice brutto/trzby -0,3% 0,1% -0,2 % -0,2 % 0,0 %

SAMOSTALE MOVITE | 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Stav majetku na konci roku 276 004 236 845 183 614 305 383 562 621 405 281
Odpisy 31043 40 087 80 889 150 387 157 861
Investice netto -39 159 -53 231 121 769 257238 | -157 340
Investice brutto -8 116 -13 144 202 658 407 625 521
Koeficient naro¢nosti z In 3,8%
Koeficient naro¢nosti z Ib 17,2 %
Investice brutto/trzby -0,1 % -0,1% 1,1% 2,4 % 0,0%

Zdroj: vykazy a uc€etnictvi spoleCnosti, vlastni zpracovani, Priloha 2
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V tabulce vyse (Tabulka 46) jsem analyzoval hlavni slozky dlouhodobého hmotného majetku,
abych zjistil hodnoty koeficientu naro¢nosti u investic netto. Umyslné zde zveiejiuji
1 koeficient narocnosti u nedokoncené¢ho majetku. Za sledované obdobi jsou investice netto
do staveb zaporné. Dlouhodoby majetek jen ztraci na hodnoté, respektive jeho vyse
meziron¢ klesd. Hodnota koeficientu naro¢nosti brutto je kromé roku 2008 také zaporna.
Toto prokazuje, Zze spolecnost do stavajictho majetku, kromé zminéného roku 2008,
neinvestovala témé&f zadné prostiedky. Divodem byl rozsahly investicni projekt
na rekonstrukci celého arealu. Koeficient ndroc¢nosti z investic netto ve sledovaném obdobi je
zapornych 12,7 %. Koeficient ndro¢nosti pro samostatné véci movité je kladny ve vysi 3,8 %.
Podnik investuje do vozového parku vzdy jednou za urcité obdobi. V tomto piipadé
investoval v roce 2010, coz zvysilo hodnotu koeficientu naro¢nosti. Z toho mohu vyvodit
zavér, ze koeficient narocnosti trzeb na dlouhodoby majetek, respektive na piiristek
dlouhodobého majetku nelze mechanicky (bez uprav) pouzit naptiklad do vypoctu odhadu
pokracujici hodnoty pomoci parametrického vzorce.

Abych mohl dlouhodoby majetek 1épe progndzovat, zanalyzuji také investi¢ni koeficienty
u konkurence. Vykazy spole¢nosti jsou k dispozici pouze v agregovaném nahledu a vSichni
konkurenti vykazuji téméf vzdy mezirocni narGst dlouhodobého majetku. Pii analyze
celkového dlouhodobého majetku ma konkurence celkovy koeficient narocnosti investic
brutto i netto niz8i nez ocenovany podnik (Tabulka 47). Vzhledem k tomu, Ze porovnavana
data jsou nesouroda, rozhodnul jsem se, Ze nebudu piihliZet k hodnotdm za konkurenci a budu

pracovat pouze s hodnotami za ocenovany podnik.

Tabulka 47: Porovndni koeficientit narocnosti a investic brutto/triby s konkurenci (v %)

Podnik | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | pramér t')”dex i
rutto netto

KonkurentB | 31,00] 6,00] 9,00| 17,00] 4,00| 1347 60,00] 28,40
KonkurentA | 526] 12,50 503| 6,12 982 7,75 4300 16,50
Konkurent C 8,00| 12,00| 13,00 [ 11,00 | 160,20 113,00
Sanitky 14,40| 590| 1430| 12.80| 1020| 11,53 | 263,00| 287,00

Zdroj: vykazy konkurentt, Priloha 2, vlastni zpracovani

Jak jsem uved| v tabulce vyse (Tabulka 46), podnik dlouhodobé investoval do staveb, ale
k poslednimu roku sledovaného obdobi jesté nebyly uvedeny do provozu. Tyto investice byly
znacné€ vysoké. Pocatkem roku 2012 budou nové stavby ucetné uvedeny do provozu a téhoz

roku se za¢nou odpisovat.
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Pro prognézu staveb a samostatnych véci movitych v prvni fazi mé podnik jasnou vizi.
Do staveb nehodla dlouhodobé téméri viibec investovat, jelikoz v roce 2012 bude dokoncena
kompletni rekonstrukce celého arealu. Mira takto rozsahlych investic je pfiméfena a piipadné
budouci investice budou jen minoritni. Jak je zictelné v tabulce nize (Tabulka 48), podnik
v roce 2012 navySuje hodnotu provozné potiebnych staveb na 4 237 024 K¢. Nejedna se
o investici, ktera by méla byt odd€lené evidovana v tabulce nize (Tabulka 48). Cely projekt
byl financovan v piedeslych letech a v roce 2012 bude vSechen nedokonceny hmotny majetek
pieveden na stavby. Stavby evidované do roku 2015 se dle propoctu budou odpisovat jesté 15
let a nové stavby zroku 2012 po dobu 30 let. Od roku 2012 bude podnik investovat
do dlouhodobého hmotného majetku ve vysi odpist z ptivodnich staveb (81216 K¢ v roce
2013).
Tabulka 48: Prognéza dlouhodobého hmotného majetku — stavby (v K¢)

Stavby 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Pavodni - odpisy (1/15) a (1/30) 188113 | 188113| 188113| 188113 188 113
- zlistatkova hodnota 1218244 |4237024|4048911|3860799|3672686| 3484573
Pfevedeny majetek - investice netto 3018780| -106896| -109 604 | -112221| -114750
- investice brutto 81216 81216 81216 81216

- pofizovaci hodnota 0 81216| 159725| 235617 308 980

- odpisy (1/30) 0 0 2707 5324 7 854

Celkem - odpisy 188113 | 188113 | 190820| 193437 195 967
- zhistatkova hodnota 4237024 (4130128 |4 0205243908304 | 3793553

Zdroj: Tabulka 46, informace od jednatele, vlastni zpracovani

Planuji, Ze vydaje na samostatné movité véci (pfevazné vozovy park) budou od zacatku prvni
faze vynakladany pravidelné ve vysi 100 000 K¢ ro¢né. Staré a problémovéjsi sanitni vozy

budou nahrazovany novymi vozy. Doba odpisu tohoto majetku je vzdy 5 let. Prognoza je

v tabulce nize (Tabulka 49).

Tabulka 49: Prognéza dlouhodobého hmotného majetku — samostatné véci movité (v K¢)

Samostatné movité véci 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Puvodni - odpisy 135094 | 135094| 135094 0 0
- zustatkova hodnota | 405281 270187| 135094 0 0 0

Novy - investice netto -135094| -55094| -75094| 40000| 20000
- investice brutto 100 000| 100000| 100000| 100000| 100000

- pofizovaci hodnota 100 000| 180000| 240000| 280000| 300000

- odpisy (1/5) 0| 20000 40000| 60000| 80000
Celkem - odpisy 135094| 155094 | 175094| 60000 80000
- zastatkova hodnota 370187| 315094 | 240000| 280000| 300000

Zdroj: Tabulka 46, informace od jednatele, vlastni zpracovani
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Vyse provozné nutného investovaného majetku mezi roky 2011 a 2012 naroste. Po zbytek
prvni faze bude jen klesat, ponévadz hodnota odpisi bude vys§i nez brutto investice
do dlouhodobého majetku.

Dalsi dil¢i investice do staveb a do samostatného movitého majetku jdou do nakladi a jsou

soucasti vykonové spotieby ve vykazu zisku a ztrat (Priloha 2). V ptipadech, kdy se nejedna

o nové stavby a o technické zhodnoceni, se zachycuji tyto investice pouze nakladové.

Hodnota provozné nutného investovaného kapitalu a dil¢i rozklad je v tabulce (Tabulka 50).

Tabulka 50: Prognoza provozné nutného dlouhodobého majetku (v K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Pozemky provozné nutné 397 800 397 800 397 800 397 800 397 800
Stavby 4237024 | 4130128 | 4020524 | 3908304 | 3793553
Investice netto 3018780| -106896| -109604| -112221| -114750
Odpisy 188 113 188 113 190 820 193 437 195 967
Tempo ristu 247,8% -2,5% -2,7% -2,8% -2,9%
Samostatné movité véci 370 187 315 094 240 000 280 000 300 000
Investice netto -35 094 -55 094 -75 094 40 000 20000
Odpisy 135 094 155 094 175 094 60 000 80 000
Tempo ristu -8,7% -14,9% -23,8% 16,7% 7,1%
Nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Investice netto 0 0 0 0 0
Odpisy 0 0 0 0 0
Tempo riistu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investice netto celkem 2983687 | -161990| -184697 -72 221 -94 750
Odpisy celkem 323 206 343 206 365 914 253 437 275 967
Zistatkova hodnota celkem 5005012 | 4843021 | 4658324 | 4586104 | 4491353
Tempo ristu celkového DHM 147,6% -3,2% -3,8% -1,6% -2,1%
Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na DHM 301,5% -13,4% -21,3% -7,3% -11,2%
Primérny koeficient naro¢nosti 61,0%

Zdroj: vykazy spole¢nosti, Tabulka 48, Tabulka 49, vlastni zpracovani,

4.4 Finan¢ni plan

Abych mohl podnik ocenit vynosovou metodou, musim sestavit finan¢ni plan pro obdobi
prvni faze, tedy od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2016. Soucasti planu jsou planovany vykaz ziskl
(Tabulka 52) a ztrat, planovany vykaz cash flow (Tabulka 53) a planovana rozvaha
(Tabulka 54). Nejdulezitéjsi prvky planovanych vykazu jsou sestaveny v piedeslé kapitole
4.3. Polozky vykazi, které nejsou soucasti generatortt hodnot, jsem dopocital a oduvodnil

pfimo v planovanych vykazech.
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4.4.1 Plan financovani

Podnik v minulosti nevyuzival dlouhodoby cizi kapital, ani kratkodoby cizi kapital. Jedina
forma financovani, kromé¢ financovani vlastnim kapitalem, je za pomoci jinych zavazki, které
jdou za tichym spole¢nikem. Strategii podniku je dlouhodobé se nezadluzovat. Spolecnost si
nebere Gveéry a nema ziizen zadny uverovy limit, ani kontokorent. Z analyzy vykazu
ve sledovaném obdobi jsem dopocital, Ze vySe uroku ze Splacenych pljcek odpovida 5 %.
Neocekavam, ze po rozsdhlém investovani v pribéhu sledovaného obdobi a pii vysoké
likvidité, by spolecnost v pribehu prvni faze chtéla vyuzit jakoukoliv formu ciziho kapitalu.

Podnik bude snizovat svijj zavazek vuci tichému spole¢nikovi, viz Tabulka 51.

Tabulka 51: Pldn financovani, splatek a nakladovych uroki v 1. fazi (v K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
ZéavazKy za tichym spole¢nikem 4920595 | 4721813 | 4520576 | 4181435| 3816796 | 3376013
splatka tichému spoleénikovi 198 781 201 237 339 142 364 639 440 783
Nékladové troky 58964 246030| 236091 226 029 209 072 190 840
Odhadovana vyse urok za tichym spole¢nikem 5,00%

Zdroj: Priloha 2, vlastni zpracovani
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4.4.2 Planovany vykaz ziska a ztraty

Hodnota mimoiadného vysledku hospodatfeni bude nulova, stejné jako Vv minulosti. Dan

Z piijmu pravnickych osob bude na hladin€ 19 % po celou dobu prvni faze.

Tabulka 52: Planovany vykaz ziskit a ztrdaty (v K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za sluzby a zbozi 16827013 | 17816477 | 19023766 | 19889 756 | 20875823 | 21719627
Vykony 16827013 | 17816477 | 19023766 | 19889 756 | 20875823 | 21719627
Vykonova spotieba 8176518 | 9353651 | 9996989 | 10471956 | 11011996 | 11478823
Piidana hodnota 8650495 8462827| 9026777 9417799| 9863826 | 10240804
Osobni naklady 5810228 | 6155593| 6574614| 6875889| 7218859| 7512819
Odpisy 252764 323 206 343 206 365914 253437 275967
Dané a poplatky 59 056 62 529 66 766 69 805 73 266 76 227
Ostatni provozni vynosy 25802 44 541 47 559 49724 52 190 54 299
Ostatni provozni naklady 1318 136 457 145 704 152 336 159 889 166 351
Provozni VH po odpisech 2552931 | 1829583| 1944047| 2003580| 2210565| 2263739

Vedlejsi €¢innost
Vynosové troky 10 869 11508 12 288 12 847 13484 14 029
Nakladové troky 58 964 246 030 236 091 226 029 209 072 190 840
Ostatni finan¢ni naklady 15 060 17 549 18 738 19591 20 562 21393
HYV z vedlejsi ¢innosti -63 155 -252 071 -242 541 -232773 -216 150 -198 204
Mimoradna ¢innost

Mimoradny VH 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni celkem
VH za ucetni obdobi pred dani 2489777 1577513| 1701506| 1770808| 1994415| 2065535
Dari 475570 299727 323 286 336 453 378 939 392 452
VH za ti¢etni obdobi 2014207 1277785| 1378220 1434354| 1615476| 1673084

Zdroj: Tabulka 34, Tabulka 41, Tabulka 45, Tabulka 50, vlastni zpracovani
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4.4.3 Planovany vykaz penéznich toku

Planovany vykaz penéznich tokl je roz€lenén na penézni toky z hlavni a vedlejsi ¢innosti
(Tabulka 53). Stav penéznich prostiedkid na zacatku i na konci ucetniho obdobi zahrnuje

provozn¢ potfebné i nepotiebné penize. VSechny penézni prostiedky, jejichz okamzita

likvidita v priméru pievySuje hranici 30 %, jsou soucasti provozné nepotiebnych penéz.

Tabulka 53: Planovany vykaz CF (v K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Stav penéz na zac¢atku roku 2358 653 | 4186916 | 5548 236 | 6 855 665 | 8 208 982
Penézni tok z provozni ¢innosti
Korigovany provozni VH po odpisech 1829583 | 1944047 | 2003580 | 2210565 | 2 263 739
Dari ptipadajici na KPVH -347 621 | -369 369 | -380680 | -420007 | -430 110
KPVH po dani 1481962 | 1574678 | 1622900 | 1790558 | 1833629
Upravy o nepenéZni operace 323206 | 343206 365914 253437 275 967
Odpisy 323206 | 343206 | 365914 | 253437 | 275967
Upravy obé&inych aktiv 327271 | -178891 | -311622 | -334380 | -408 452
Zména stavu pohledavek 387290 | -196449 | -139162 | -158 458 | -135597
Zména stavu kratkodobych zavazkt -60 019 17558 | -172460 | -175922 | -272 855
Provozni CF 2132440 | 1738994 | 1677191 | 1709615 | 1701 144
Investi¢ni ¢innost
Investice do DM provozné nutného -100 000 | -181216 | -181216 | -181216 | -181216
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti -100 000 | -181 216 | -181216 | -181216 | -181 216
(CFFCTZ';;OVOZ“é nutného majetku celkem 2032440 | 1557778 | 1495975 | 1528398 | 1519 927
Penézni tok z vedlejsi ¢innosti
Ostatni finanéni naklady -17 549 -18 738 -19 591 -20 562 -21393
Diference v platbé DzP oproti dani z KPVH 47 893 46 083 44 227 41 068 37 659
PenéZni tok z vedlejsi ¢innosti celkem 30 344 27 345 24636 20506 16 265
Finan¢ni ¢innost
Vynosové uroky 11 508 12 288 12 847 13 484 14 029
Nékladové uroky -246 030 | -236 091 | -226 029 | -209 072 | -190 840
CF z finan¢ni ¢innosti -234 522 | -223803 | -213182 | -195588 | -176 811
Penézni tok celkem
CF celkové 1828263 | 1361320 | 1307429 | 1353317 | 1359382
Stav penéz na konci roku 4186 916 | 5548 236 | 6 855665 | 8 208 982 | 9 568 364
Provozné nutné penize 2491412 | 2648866 | 2736 852 | 2816591 | 2 849 621
Provozné nepotiebné penize 1695504 | 2899369 | 4118813 | 5392391 | 6 718 743

Zdroj: Tabulka 59, Tabulka 54, Tabulka 52, Tabulka 45, Tabulka 50, vlastni zpracovani
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4.4.4 Planovana rozvaha

Vyse vysledku hospodafeni je pievzata z vykazu zisku a ztrat (Tabulka 52), penézni
prostiedky provozné nutné jsou pievzaté z vykazu cash flow (Tabulka 53). Véaha provozné
nutnych penéznich prosttedktt v pribéhu druhé faze roste 232,93 % na 40,93 %
(viz Tabulka 45). Vyse zakladniho kapitalu a fondd ze zisku ponecham na vysi z roku 2011.

V tabulce (Tabulka 54) je vidét pomaly nartst bilan¢ni sumy spole¢nosti.

Tabulka 54: Planovand rozvaha v K¢

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva celkem 15165955 | 16383 721| 17 779500 | 19 041 394 | 20 480 948 | 21881 177
Stals aktiva 9162318| 8939111| 8777121| 8592424| 8520203| 8425453
DHM - provozné potebny 207471 3191158| 3029167| 2844470 2772250| 2677499

- provozné nepoticbny | 8954847 | 5747954| 5747954| 5747954| 5747954| 5747954
Ob&Zn4 aktiva 5606561 | 7047533| 8605301 | 10051893| 11563668 | 13 058 647
Pohledavky (celkem) 3247907| 2860617 3057066| 3196228| 3354686| 3490283
Kratkodobé pohledavky 3247907| 2860617 3057066| 3196228| 3354686| 3490283
Finanéni majetek 2358653| 4186916 5548236| 6855665 8208982| 9568364
- provozné potiebny 2358653| 2491412 2648866| 2736852| 2816591| 2849621
- provozné nepotebny 0| 1695504| 2899369| 4118813| 5392391| 6718743
Casové rozliSeni aktivni 397077 397077| 397077| 397077| 397077| 397077
Pasiva celkem 15165955 | 16383 721| 17 779500 | 19 041 394 | 20 480 948 | 21881 177
Vlastni Kapital 7539851 | 8817636| 10195856 | 11630210 | 13 245687 | 14 918 770
Zakladni kapital 200000 | 200000 200000| 200000| 200000| 200 000
Fondy ze zisku 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
xlyriﬁcylslﬁ i‘e‘fp‘)dafem' 5305644 7319851| 8597636| 9975856 11410210 | 13 025 687
Vysledek hospodafeni 2014207 | 1277785| 1378220| 1434354 1615476| 1673084
bézného ucetniho obdobi
Cizi zdroje 7626105| 7566086 7583644| 7411183| 7235261| 6962407
Krétkodobé zavazky 7626105| 7566086| 7583644| 7411183| 7235261| 6962407
Casové rozliSeni pasivni 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Tabulka 53, Tabulka 52, Tabulka 45, Tabulka 50, vlastni zpracovani
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4.5 Finan¢ni analyza planu

V tabulce nize (Tabulka 55) jsem provedl struény rozbor finanénich ukazatel. Zpusob jejich

propoctu a interpretace je stejny jako Vv kapitole 2.3. Cilem finan¢ni analyzy planu je ziskat

nahled na dalsi perspektivu podniku.

Tabulka 55: Finanéni analyza planu

2011 | 2012 2013 2014 2015 2016
LIKVIDITA
Likvidita 1. st. (okamzita) 0,31 0,55 0,73 0,93 1,13 1,37
Likvidita 2. st. (pohotova) 0,74 0,93 1,13 1,36 1,60 1,88
Likvidita 3. st. (b&zna) 0,74 0,93 1,13 1,36 1,60 1,88
Pracovni kapital -6741358|-5039129|-3159777 |-1176087 | 952393 | 3174569
ZADLUZENOST
Podil vlastniho kapitalu na celkovém 49,7 % 53,8 % 57,3 % 61,1 % 64,7 % 68,2 %
Urokové kryti 43,23 7,41 8,21 8,83 10,54 11,82
Primérna doba splaceni dluhti 2,32 2,11 1,18 0,31 -0,52 -1,34
AKTIVITA (dny)
Doba obratu zasob 0 0 0 0 0 0
Doba obratu pohledavek 70 59 59 59 59 59
Doba obratu obchodnich zavazkl 47 48 48 49 49 50
RENTABILITA
Rentabilita celkového kapitalu z EBIT 16,8 % 11,1 % 10,9 % 10,5 % 10,8 % 10,3 %
Rentabilita vlastniho kapitalu po dani 26,7 % 14,5 % 13,5% 12,3 % 12,2 % 112 %
Rentabilita trzeb po dani 12,0 % 72 % 7,2 % 7,2 % 7,7 % 7,7 %
Rentabilita trzeb z provozniho zisku 15,2 % 10,3 % 10,2 % 10,1 % 10,6 % 10,4 %
Rentabilita trzeb z provozniho cash flow - 12,0 % 9,1 % 8,4 % 8,2 % 7,8 %

Zdroj: Tabulka 52, Tabulka 53, Tabulka 54, vlastni vypocty

Oba ukazatele likvidity se zlepSily a pohybuji se nad obecné doporu¢ovanymi hodnotami®®.

6

Ukazatelé aktivity odraZeji hodnoty nastavené v kapitole generatorii hodnoty. Rentabilita
vlastniho a celkového kapitdlu se snizila oproti plivodnimu obdobi, jelikoz ptebytecny zisk
neni pierozdélen a zveda celkovou hodnotu vlastniho kapitalu. Podil vlastniho kapitalu na
celkovém roste. Spolecnost jak méla ve zvyku, bude zadrzovat své zisky. Doba splaceni dluhti
klesa do zapornych hodnot, jelikoZz hodnota kratkodobého finanéniho majetku je vyssi nez
celkové zavazky.

Vsechny finanéni ukazatele se zlepSily. Rentabilita poklesla z divodu velkych hodnot

vlastniho kapitalu.

% Obecné doporucované orientaéni hodnoty likvidity:
Likvidita 1. stupné 0,2 - 0,3
Likvidita 2. stupné 0,9 - 1,1
Likvidita 3. stupné 1,5 - 2,0
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4.5.1 Provozné nutny investovany kapital a jeho rentabilita

,,PIi vypoc¢tu provozné nutného investovaného kapitalu vychazim z Gcéetni rozvahy a vyiazuji
provozné nepotiebna aktiva. Dale snizim obézna aktiva o ty zavazky, u kterych nelze pfimo
urCit naklady. Souctem provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného
pracovniho kapitalu vznikd provozné nutny investovany kapital.“®” (viz Tabulka 56).
Nepotiebnym dlouhodobym majetkem byl ve sledovaném obdobi nedokonceny dlouhodoby

majetek a v prvni fazi Cast staveb, kterd neni vyuzivana k provozu. Hodnota neprovozniho

majetku ¢ini 5 747 954 K¢.

Tabulka 56: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitdalu — sledované obdobi a prognoza

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
Provozné nutny investovany kapital k 31. 12. 335920 | 1047454 | -139859 | 104 150 | 398 858
Obrat investovaného kapitalu provozné nutného 57,88 17,57 -122,15 161,57
Rentabilita investovaného kapitalu 426,0 % 117,8 % | -1502,4 % | 1990,6 %

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Provozné nutny investovany kapital k 31. 12. 3188032 | 3362387 | 3577297 | 3919 196 | 4 265 927
Obrat investovaného kapitalu provozné nutného 5,21 5,97 5,92 5,84 5,54
Rentabilita investovaného kapitalu 43,4 % 49,4 % 48,3 % 50,1 % 46,8 %

Zdroj: Tabulka 45, vlastni zpracovani

Mezi vyznamné faktory tvorby hodnoty patii rentabilita investovaného kapitalu. Rentabilita
investovaného kapitalu je vyznamngj$i, nezli ucetni rentabilita, jelikoZ se vztahuje jen
k hlavnimu provozu podniku a je pocitana z Korigovaného provozniho vysledku hospodateni.
Podnik tvofi hodnotu, pokud je rentabilita investovaného kapitalu®® vyssi, nez naklady
kapitalu. Rentabilita investovaného kapitalu se v priitbéhu prvni faze usazuje na hodnotach
mezi 45 — 50 %. Rentabilita investovaného kapitalu bude rozhodné vyssi, nez naklady

kapitalu, coz ukazuje dobrou perspektivu spolecnosti a tvorbu hodnoty.

4.6 Vyhodnoceni generatori hodnoty a finan¢niho planu

Zpracované analyzy jednotlivych generatorti a jejich progndézy pomohly vytvofit prognézu
pro prvni fazi. Poznatky z finan¢ni analyzy a ze strategické analyzy ohledné¢ nekonecné

tvorby hodnoty podnikem jsem v ramci finan¢niho planu za pomoci generatori hodnoty

%7 petrikovi&, Jan a kol. Ocenéni podniku Jednota, spotiebni druzstvo v Jindrichové Hradci. Praha, 2011.
%8 Rentabilita investovaného kapitalu = KPVH po danit/ provozn& nutny investovany kapitalt1
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rozvinul. Sanitky budou do budoucna prosperovat a Ize je ocenit jednou z vynosovych metod.
Rentabilita podniku se snizuje, jelikoz v minulosti vlastnici podniku zadrzovali vSechen zisk
ve spoleCnosti a piedpokladam, ze tak tomu bude i v rdmci prvni a druhé faze. Pravé tato
vysokd mira zadrzenych ziskii negativné ovliviiuje rentabilitu spole¢nosti. Vysvétleni:
rentabilita je podilem zisku (v Citateli) a sledované veli¢iny. V ptipadé¢ rentability vlastniho
kapitalu se jedna o podil zisku po dani k vlastnimu kapitalu. Zisk spolecnosti mirn¢ roste, ale
vlastni kapital pravidelné nartistd o hodnotu volnych penéznich prosttedki (nerozdéleny zisk),
proto se meziro¢né rentabilita snizuje. Logicky ztoho vyplyva, Ze tento zadrzeny
a kumulovany kapital nepomaha ke tvorbé vyssiho zisku, a tedy snizuje rentabilitu. To vSak

neni prekazkou k vyiceni teze, ze podnik je perspektivni!
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5 Ocenéni

Posledni casti této prace je samotné ocenéni podniku. Na zaklad¢ financni analyzy,
strategické analyzy a po sestaveni generatorti hodnoty a analyze finan¢niho planu lIze potvrdit
predpoklad ,,going concern®. Tento predpoklad pifedurcuje moznost provést vysledné ocenéni
jednou z vynosovych metod. Cilem ocenéni je urcit objektivizovanou hodnotu podniku k datu
1.1.2012.

Jesté je k dispozici teoretické feseni alternativniho scénaie, ktery pomoci amortiza¢ni metody
uréuje hodnotu ocenovaného podniku za ptedpokladu, ze zivotnost podniku bude 5 let

(Priloha 8).

5.1 Metoda diskontovanych cash flow — DCF equity

Vybranou metodou je vynosova metoda DCF equity, ktera stanovuje celkovou hodnotu
podniku pouze pro vlastniky. Hodnota podniku se pocita diskontovanim volného penézniho
toku FCFE®™, ktery je pouze pro vlastniky podniku. Hodnotu podniku spo&itim pomoci
dvoufazové metody. Prvni faze je od roku 2012 do roku 2016. Pro druhou fézi jsem se
rozhodl nevyuzit typicky ptfedpoklad nekonecné Zivotnosti podniku a nepocitat pouze
s pokracujici hodnotou. Rozhodl jsem se dobu trvani omezit na celkovych 20 let, proto bude
druha faze trvat 15 let, od roku 2017 do 2031. Diivodem je, Ze se chci ve vypoctu piibliZit
Kk co nejrealngjSimu vysledku. Soucasny vlastnik spole¢nosti ma podnik jako vedlejsi pfijem,
kde doba teoretické drzby spole¢nosti je doba, po kterou bude spolecnost fizena stavajicim

vedoucim provozu.

% Free Cash Flow to Equity
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Vzorcem pro tento vypocet hodnoty podniku je:

Vzorec 5: Vypocet hodnoty netto podniku

FCFFp,., FCFFp,q . N—T2
- *(1+1
FCFE, ik—9g ik—9g (1+ ;)

Hy =
N £ (1+0i)" (1+i)T

+ nepotrebny majetek

H n = hodnota netto podniku (hodnota viastniho kapitalu)
FCFE, = Volny penézni tok do firmy v jednotlivych letech
T = délka prvni faze v letech

t =dany rok 1. faze

iv = nomindlini kalkulovana vrokova mira

g = tempo riistu

T2 = pocet let 1I. Faze

Zdroj: Jurecka, Jan. Cesky financni a ui¢etni ¢asopis. roé. 3, 2008, Sv. &. 4., vlastni iprava

Z udaja vzorce (Vzorec 5) plyne, ze musim stanovit hodnotu ix (nominalni kalkulovanou

urokovou miru) a hodnotu FCFFr,4, které jesté nemam k dispozici.

5.1.1 Diskontni mira

JelikoZ podnik ocenuji pomoci metody DCF equity, tedy pro vlastniky, budou kalkulovanou
urokovou mirou (diskontni mirou) pouze naklady vlastniho kapitalu. Musim stanovit hodnotu
téchto nakladl vlastniho kapitdlu a hodnotu FCFE pro vlastniky. Diskontni miru jsem se
rozhodl vymezit pomoci stavebnicové metody. Tato metoda je vhodna pro ocefiovani mensich
spolecnosti, u nichZ by mohl byt vypocet Grokové miry na zékladé¢ rizika trhu zkreslené;si.
V tomto piipad€é by stanoveni ndkladi vlastniho kapitdlu pomoci metody CAPM, ktera
odvozuje trokovou miru z kapitalového trhu, nebylo tak prihledné jako urCeni naklada
vlastniho kapitalu metodou stavebnicovou. Objektivizovana hodnota je cilem mého ocenéni.
Myslim si proto, ze dohledavani jednotlivych parametri ze zahrani¢nich trhi by bylo
zkreslujici. Neni mi také znamo, jestli a jakym zplsobem funguje zdravotni sluzba mimo
Ceskou republiku. Stanoveni nezadluzeného koeficientu beta u vypoétu urokové miry pomoci

metody CAPM by bylo také komplikované.
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Komplexni stavebnicova metoda

Hodnotu trokové miry vypocitam za pomoci rizikovych piirazek, které jednotlivé spocitam
pro ocenovany podnikm. Ve vypoctu jsou hodnocena jednotliva rizika: rizika na urovni oboru,
rizika na urovni trhu, kde je podnik ¢inny, rizika z konkurence, management, proces dodavani
sluzeb, ostatni faktory provoznich ziskovych marzi a faktory rizika financovani’". Celkem
posuzuji 25 kritérii, kterd mi pomohou stanovit vyse rizikovych piirazek. Cim vice kritérii
do vypoctu vstupuje, tim je vyhodnoceni méné subjektivni.

Riziko je rozdéleno do c¢tyi skupin a to: nizké, pfiméfené, zvySené a vysoké. Vychozimi
vstupnimi hodnotami jsou bezrizikova vynosnost, maximalni vysSe diskontni miry (bez

ptirdzky za velikost) a ptirdzka za maly podnik.

Tabulka 57: Zdkladni parametry komplexni stavebnicové metody"

Doba Zivotnosti statnich dluhopist 5. 1leté | 30. leté
Aktudlni vynosnost statnich dluhopisti (ry); 5 leté / 30 leté 2,49 % | 4,23%

Maximalni vySe diskontni miry (bez pfirazky za velikost a likviditu) | 30,0 %| 30,0 %
Zdroj: MFCR, CNB, kurz 1FP412, vlastni uprava

Vzorec, ktery jsem pouzil pro vypocet rizikové prirazky pomoci stupna rizika, je:

Vzorec 6: Vypocet parametru a

4 |NyK max
183

Zdroj: Mafik, Milo§. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2. upravené a
roz§itené vydani. Praha: Ekopress, 2007, str. 239

Pomoci vzorce Vzorec 6 jsem dopocital parametr a. Ten je pro 5ti leté dluhopisy ve vysi
1,863 a pro 30 let¢ 1,632. Jednotlivée tabulky, které jsou bodovymi ohodnocenimi
nasledujiciho textu a slouzi jako dil¢i vypocty pro stanoveni Grokové miry, jsou uvedeny
v ptiloze (Priloha 6). Vyslednou hodnotu bezrizikové urokové miry jsem dopocital v tabulce
nize Tabulka 58.

® Matikova, Pavla a Matik, Milo§. Diskontni mira pro vynosové oceiiovani podniku. 1. vyd. Praha: Oeconomica,
2007, str. 181

L Vyget jednotlivych charakteristik je Serpan z: Matik, M.: Metody ocefiovani podniku. Proces ocenéni —
zakladni metody a postupy. Praha, Ekopress, 2007, str. 243 — 249; nékteré hodnoty jsou pfeformulované a
upravené na podnik Sanitky, s. r. o.

"2 Proménné jsou vysvétleny v tabulce nize (Tabulka 58) a nasledujicim textu.
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Tabulka 58: Kalkulovana tirokovd mira pro 1. a 2. fazi
pomoci komplexni stavebnicové metody (V %)

Kalkulovana tirokova mira

1. faze I1. faze
Bezrizikova vynosova mira 2,49 4,23%
/. Rizika oboru 0,66 0,78
/. Rizika trhu 0,42 0,50
/[]. Rizika z konkurence 1,00 1,16
V. Management 1,27 1,24
V. Proces dodavani sluzeb 0,26 0,32
VI. Specificke faktory 0,58 0,67
VII. Financni riziko 0,42 0,50
Rizikova prémie celkem 4,60 5,17
Predpokliadana inflace 2,00 2,00
Naklady vlastniho kapitalu 9,09 11,40

Zdroj: IMF”, CNB™, kurz 1FP412, vlastni uprava

Pro kazdou fazi jsem volil odlisSnou hodnotu bezrizikové vynosové miry. V prvni fazi, ktera
trva 5 let, jsem volil Ceské statni dluhopisy s pétiletou zivotnosti, jelikoz tato délka odpovida
délce prvni faze. Pro druhou f4zi jsem vybral opét hodnotu ¢eskych statnich dluhopist, ale
o zivotnosti 30 let. Predpokladem délky druhé fize je nekonceno, nebo obdobi, které se
pohybuje kolem vynosnosti 30 letych dluhopisti. Maximalni vysi diskontni miry 30 % jsem
vybral podle odhadu uvedeného v knize™. Do vypoctu kalkulované Grokové miry také
zapocitdvam hodnotu planované inflace pro prvni a druhou fazi. VSechny analyzy a rozbory
ucetnich vykazi, véetné predikci, jsem provadél v béznych cenach. Jelikoz vysledné ocenéni
chei také provést v béznych cendch, musim hodnotu inflace zohlednit ve vypoctu kalkulované
urokové miry, musim proto pocitat s nominalni tirokovou mirou. PO zapocitani ocekdvané
inflace”® ziskavam nominalni Girokovou miru, pomoci které mohu diskontovat volné pen&zni

toky vypocitané z ptirstki trzeb v béznych cenach.

® International Monetary Fund. World economic outlook database. [Online] 2011. [Citace: 4. 10. 2012].
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weorept.aspx

" Ceska narodni banka. ARAD - systém casovych Fad. [Online] [Citace: 20. 12. 2012].
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_strid=EBA&p_sestuid=450&p_tab
=1&p_lang=CS

"> Matikova, Pavla a Matik, Milo§. Diskontni mira pro vynosové oceriovdni podniku. 1. vyd. Praha: Oeconomica,
2007, str. 187)

’® International Monetary Fund. World economic outlook database. [Online] 2011. [Citace: 4. 10. 2012].
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weorept.aspx
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Obchodni riziko

Riziko oboru — rizika oboru hodnotim v souhrnu jako nizka. Jedna se 0 stabilni obor bez

znatelnych vykyvi, kde nejsou Casté inovace. Pokud k né¢jakym zméndm dojde, je spolecnost

schopna bez problému reagovat. Zavislost oboru na hospodaiském cyklu je minimalni.

Riziko trhu — relevantni trh je nasycen, trzni podil je stejny jako u konkurence. Jedna se
o specificky obor, ktery je legislativné limitovan. Podniku Ize prognozovat trzby a o¢ekédvam

mirny narast do budoucnosti. Prognéza je spolehliva.

Rizika z konkurence — Nemoznost pro nové subjekty vstoupit na trh, hlavni konkurenti Si
pfimo nekonkuruji, vzdjemné vazby mezi subjekty jsou smluvné a legislativné upravovany.
Sluzby, které jsou poskytovany na trhu, jsou autentické se sluzbami poskytovanymi podnikem
pii obdobnych marzich. Rizeni kvality je obdobné jako u konkurentil. Propagace sluZeb
podniku je Castd s pravidelnymi néklady a odménami. Infrastruktura dodavanych sluzeb je

na nejvyssi arovni.

Management — Vedeni spole¢nosti ma jasnou vizi, vyty¢ené cile a zna zpusob, jak svych cili
dosahnout. Prostfedky pro plnéni svych planii si umi obstarat. Na druhou stranu, je vedeni

nepostradatelné a nenahraditelné. Organizac¢ni struktura je plocha a jasné dana.

Proces dodavani sluzeb — Sluzby poskytované spoleCnosti jsou opakované, nedochdzi
ke zméné ve zpusobu jejich vyuzivani, jednd se o zavedenou a pozadovanou sluzbu.
Pracovnici, ktefi vykondvaji cCinnost, nemusi mit specifické vzdélani, ani konkrétni
kvalifikaéni pozadavky, vzdy jsou zauceni. Sluzby jsou pozadovany pravidelné a bez

problém.

Specificka rizika ziskové marze — Uroven fixnich nékladl je primérné. Spole¢nost ma na trhu

silné postaveni viici odbératellim, jelikoz je jich hodné€. Do odvétvi jsou silné bariéry vstupu.
Financni rizika — Spole¢nost ma nizky podil cizich zdroji na bilan¢ni sumé. Z divodu

vysokych kratkodobych zéavazkt je pracovni kapitdl zaporny. Likvidita je nad urovni

predepsanych limiti, je proto vynikajici a urokové kryti je dobré.
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5.1.2 FCFE - volny penézni tok pro vlastniky

Jak sdm nazev napovida, jedné se o penézni toky, které jsou vymezeny piimo pro vlastniky.

Jejich vypocet navazuje na hodnotu FCFF, ktera je soucésti planovaného vykazu o penéznich

tocich v tabulce vyse (Tabulka 53). V tabulce nize (Tabulka 59) je vypocet FCFE.

Tabulka 59: FCFE (v K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2. faze
KPVH po dani 1481962 | 1574 678|1622900 | 1790558 |1833629
Upravy o nepenézni operace | 323206 | 343206| 365914 | 253 437 275967
Upravy obéznych aktiv 327271 | -178891| -311622 | -334 380 | -408 452
Investice do DM provozné -100 000 | -181 216 -181 216 | -181 216 | -181 216
FCFF 2032440 | 1557 778 |1 495975 | 1528 398 | 1519 927
Uroky po dafiovém §titu 199284 | 191233| 183083 | 169 348 154 580
FCFE 1833156 | 1366 544 (1312892 | 1359050 1365347 | 1433615

Zdroj: Tabulka 53, vlastni vypocet

Hodnota FCFE ve druhé fazi, neboli FCFET.1, je rovna nasobku FCFE6 S indexem ristu

trzeb pro druhou fazi, ktery byl stanoven v kapitole 3.2.3, a to 5 %.

5.1.3 Pokracujici hodnota

Pfi oceniovani podniku vynosovymi metodami se v odborné literatufe Casto objevuje pojem
pokracujici hodnota (nebo ,,PH®). Pokracujici hodnota piedstavuje soucasnou hodnotu
nekonecné rostouci casové fady penéznich toki u podnikd, u nichZ se predpoklada stabilni a
trvaly rist volného penézniho toku’’. Tato pokradujici hodnota se vyjadfuje pomoci
Gordonova vzorce a vy¢isluje hodnotu stabilnich penéznich toka k 1. roku druhé faze. Vzorec
vypocita hodnotu stabilnich penéznich tokd k 1. roku druhé faze na zaklad¢é kalkulované

urokové miry, FCFEr;; a tempa ristu trzeb podniku.

Vzorec 7: Vypocet pokracujici hodnoty Gordonovym vzorcem
FCFFr 4
k—9g

Zdroj: Matik, Milo$. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2. upravené a
roz§itené vydani. Praha: Ekopress, 2007, str. 183.

" Matik, Milos. Metody oceriovdni podniku: Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2. upravené a
roz§itené vydani. Praha: Ekopress, 2007, str. 183.
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Na zacatku této kapitoly jsem uvedl vzorec pro ocenéni podniku (Vzorec 5), jehoz cast
obsahuje Gorodontv vzorec. Za normalniho piedpokladu nekone¢né Zivotnosti podniku by
hodnotou podniku byl soucet diskontovanych penéznich tokt z prvni faze a diskontovana
pokracujici hodnota z druhé faze. V konkrétnim piipad¢ ocenéni spolecnosti Sanitky jsem
vSak zvolil omezenou Zivotnost podniku, a to 20 let, kde délka druhé faze je 15 let. Upravim

proto vypocet hodnoty druhé fize na tuto omezenou Zivotnost.

Vzorec 8: Upraveny vypocet hodnoty 2. fize

FCFF FCFF
= T+1 . TH1 1+ l.k)_15
ly— 9 lk— 49

Zdroj: Jurecka, Jan. Cesky financni a ui¢etni ¢asopis. roé. 3, 2008, Sv. &. 4, str. 7.

Pokracujici hodnota druhé faze je po aplikaci vzorce vyse (Vzorec 8):

Tabulka 60: Pokracujici hodnota

FCFE 141 1433 615
Index rtstu trzeb pro druhou fazi (g) 5,0 %
Naklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi 11,4 %
PH = FCFEr../(ik-g) — FCFET + 1/(ik-g)*(1+ik)~15 | 17 964 400

Zdroj: Vzorec 8, Tabulka 28, Tabulka 58, vlastni vypocet

Pokracujici hodnota podniku k 1. 1. 2016 (k 1. 1. druhé faze) je 17 964 400 K¢.

5.1.4 Ocenéni metodou DCF equity

Pro vysledné ocenéni musim jednotlivé spocitané faktory dosadit do vzorce vyse (Vzorec 5).

Vysledkem bude netto hodnota podniku.

Tabulka 61: Hodnota diskontovanych penéinich tokii v 1. a 2. fazi k 1. 1. 2012

2012 2013 2014 2015 2016 2. faze
FCFE v K¢ 1833 156|1 366 544 |1 312 892 |1 359 050 |1 365 347 |17 964 400
Nominalni kalkulovana uro¢ena mira] 9,09 % | 9,09 % 9,09 % 9,09 % 9,09 % 11,40 %

Hodnota netto k 1. 1. 2012 v K¢ |1 6804071 1482961 011 286| 959 612 | 883 728 |11 627 545
Zdroj: Tabulka 58, Tabulka 59, Tabulka 60, vlastni vypocet

K této netto hodnoté¢ musim ptipocitat hodnotu provozné nepotiebnych aktiv, ktera se sklada
z neprovoznich finan¢nich prostredkii (Tabulka 53) a z provozné nepotiebného dlouhodobého

majetku z tabulky nize (Tabulka 62).
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Abych mohl stanovit trzni hodnotu provozné nepotifebného majetku, ktery se sklada ze tii
bytovych jednotek, vychazim z piedpokladanych najmt plynoucich z danych nemovitosti.
Trzni hodnotu vymezim pomoci vynosové metody soucasné hodnoty, jinak také znamé jako
vecné renty. Vyse ngjmu odpovida vysi dosazitelnych ndjmt v dané lokalit¢ pro dany typ

nemovitosti s pfihlédnutim k technickému a mordlnimu stavu nemovitosti.

Tabulka 62: Ocenéni provozné nepotiebnych staveb

Urokové mira 7,73 %
Roéni ptijmy (v K¢) 312 000
Roc¢ni naklady (10 %) (v K¢) 31 200
Vynosova metoda (V K¢) 3632 600

Zdroj: Realitni Kancelai™, IMF, CNB™,
internetovy zdroj®, vlastni vypocet

Urokova mira je vypoétena jako hodnota 30 letych statnich dluhopisti plus predpokladana
vySe inflace (Tabulka 58) plus ptirazka 1,5 % za riziko spojené s multifunk¢nosti stavby a
aredlu, ve kterém se nachéazi. Ro¢ni pfijmy jsou souctem vsech piijml z mozného pronajmu
bytovych jednotek, které se v budové nachazeji (garsoniéra, 3+kk, 5+1). Ro¢ni naklady ¢ini
10 % z celkovych rocnich pfijmt (dan, pojisténi, ostatni naklady spojené s udrzbou nové

nemovitosti).

® RE-MAX. Prondjem bytu Karlovarsky kraj. [Online] [Citace: 31. 12. 2012]. http://reality.remax-
czech.cz/byty/pronajem/karlovarsky-kraj

" International Monetary Fund. World economic outlook database. [Online] 2011. [Citace: 4. 10. 2012].
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/weorept.aspx

8 Ceska narodni banka. ARAD - systém casovych Fad. [Online] [Citace: 20. 12. 2012].
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_strid=EBA&p_sestuid=450&p_tab
=1&p_lang=CS

8http:/www. fce.vutbr.cz/veda/dk2004texty/pdf/07_Soudni%?20inzenyrstvi/7_01_Soudni%?20inzenyrstvi/Ulrich_
Jan2.pdf
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Tabulka 63: Hodnota podniku k 1. 1. 2012 (v K¢)

Varianta Normalni | Pesimistickd | Optimisticka
Hodnota netto 17310873 13400604| 23058936
Provozné nepotiebna aktiva 4559 778 4522031 4635271
Vysledna hodnota VK 21870651 17922635 27694 207

Zdroj: Tabulka 61, Priloha 7, vlastni vypocet

Vyslednym ocenénim podniku k 1. 1. 2012 pomoci vynosové metody DCF equity za pouziti

upraven¢ho Gordonova vzorce pro omezenou zivotnost na 20 let podniku je hodnota netto,
zaokrouhlend na tisice, v intervalu od: 17 923 000 K¢ — 27 694 000 K¢#

Interval jsem vypocital z riznych koeficientli vyvoje trhu. Spodni mez nalezi pesimistické
varianté, pii které jsem naprognozoval rist relevantniho trhu pro druhou fazi na 2 %. Tento
rast trhu spolu s rostoucim podilem podniku na trhu zvysuje rast trzeb ocefiovaného podniku
pro druhou fazi na 4 %. Horni mez je optimistickou variantou s 5% rastem relevantniho trhu

ve druhé fazi. Tento rust navySuje predpokladané trzby spole¢nosti pro druhou fazi o 7 %.

8 Tabulka 63
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Zavér

Ugelem prace bylo ocenéni podniku Santiky, s. r. 0. pomoci nestranné objektivizované
hodnoty. Spolecnost se pohybuje v odvétvi, které je vynosné, proto jsem povazoval jako
kli¢ovou metodu ocenéni jednu z vynosovych metod.

Ve financ¢ni analyze jsem zjistil, ze podnik ma dobré zdravi a Ze pii porovnani s konkurenci
na relevantnim trhu je v popfedi, ne-li na prvnim misté (tudiz nejlépe hodnocen). Nejveétsi
slabinou podniku je zaporna hodnota pracovniho kapitalu.

Pomoci strategické analyzy jsem zkoumal rizika odvétvi a podniku, analyzoval jsem vné&jsi a
vnitini faktory, které ovliviiuji a budou ovliviiovat budouci stav v odvétvi. Vymezil jsem
relevantni trh a za pomoci empirickych a statistickych ukazatelti jsem dopocital velikost trhu,
podil spolecnosti na trhu, naprognozoval jsem trzby na trhu a urcil hodnotu ocekavanych
budoucich trzeb podniku. Hlavnim vystupem bylo tempo rustu trzeb pro prvni a druhou fazi.
Pouzil jsem tii moZzné scénare ristu trzeb.

Vyhodnocenim finané¢ni a strategické analyzy jsem dokazal, Ze podnik mé veliky potencial, a
7ze mirnym tempem do budoucnosti poroste. Hlavni ocefiovaci metodu jsem proto vybral
vynosové ocenéni metodou DCF equity.

Jako vstup do generatori hodnoty a sestaveni finan¢niho planu jsem pouzil v§echna mnou
zpracovana data. Na jejich zéklad¢ jsem sestavil generatory hodnoty, pomoci kterych jsem
sestavil finan¢ni plan pro prvni fazi.

Pro ocenéni podniku metodou DCF equity jsem zpracoval kalkulovanou trokovou miru dle
komplexni stavebnicové metody. Touto vyslednou hodnotou jsem diskontoval penézni toky
zprvni a druhé faze planu podniku. Délku druhé faze zivota podniku jsem urcil na dobu
20 let, abych vypocet odlisil od béznych ocenéni podnikl, které jsou planovany
na nekonec¢nou dobu. Za pomoci tfi potencialnich scénait jsem stanovil interval, ve kterém se
k datu 1. 1. 2012 hodnota podniku pohybuje. V piiloze (Priloha 8) jsem okrajové nastinil
mozny propocet pomoci amortizaéni metody. Jednd se 0 nepfesnou metodu ocenéni podniku

v tomto odvétvi. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti se nachazi v intervalu

17 923 000 K¢ — 27 694 000 K¢.

Hodnota, ke které se ptiklanim je v 1/3 tohoto intervalu, tedy po zaokrouhleni na celé tisice
21871 000 K¢

(dvacetjednamiliontiosmsetsedmdesatjednatisickorunceskych).
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Prilohy

Piiloha 1: PouZivané ucetni metody, ucetni zasady a zpusoby ocefiovani

Priloha k tcetni zavérce

k 31.12. 2011

1. Zptisob ocenéni majetku

1.1. Zasoby
spolecnost nelétuje o zasobach

1.2. Ocenéni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku vytvofeného vlastni éinnosti
spole¢nost netvorf

1.3. Ocenéni cennych papirti a podil
spolecnost nema v majetku cenné papiry a podily

1.4. Ocenéni prichovkl a prirtustka zvifat

spoleénost nema v majetku

2. Zpasob stanoveni reprodukéni pofizovaci ceny
spoleénost nepouziva tuto metodu

3. Zmény oceriovani, odpisovani a postupti uétovani
spole¢nost nezmeénila pouZité metody

4. Opravné polozky k majetku
Opravné polozky nebyly tvofeny.

5. Odpisovani

Odpisovy plan ucetnich odpisti dlouhodobého hmotného majetku Ucetni jednotka sestavila
vinternim predpisu tak, Zze za zaklad vzala metody pouZivané pfi vyéislovani dafiovych odpist (u
majetku pofizeného a zafazeného k 1. 1.), Ugetni a dafiové odpisy se rovnaji.

Dariové odpisy - pouzita metoda: zrychlena

Systém odpisovani drobného dlouhodobého majetku

Drobny dlouhodoby nehmotny majetek do 40 000 K& je uétovan do nakladi spaleénosti na uget 501 —
Spotfeba materialu.

6. Prepocet cizich mén na ¢eskou ménu
Ve sledovaném obdobi spole¢nost nepracovala s Gdaji v cizi méné.

7. Stanoveni reainé hodnoty majetku a zavazkii oceriovanych readlnou hodnotou
Ve sledovaném obdobi spolecnost nepouzila ocenéni realnou hodnotou.

ror

Doplnujici udaje k Rozvaze a k Vykazu zisku a ztrat

1. Rozpis hmotného majetku zatizeného zastavnim prévem
spoletnost nema majetek zatizeny zastavnim pravem

2. Pohledavky a zavazky

2.1. Pohledavky po Ihuté splatnosti

Spole¢nost nema pohledavky po splatnosti, vyse faktur pro zdravotni pojistovny byla upravena dle
pfepoctenych udaji a proplacené hodnoty vykon(. Tyto rozdily jsou stancveny metodikou spole¢nosti,
zdravotnimi plany pojistoven a jejich interni metodikou pro vykazovani a hrazeni vykoni.

2.2. Zavazky po lhité splatnosti
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Pocet dnu Sledované obhdobi Minulé obdobi
Z obchodniho Ostatni Z obchodniho Ostatni
styku styku
30-60 52 83
60 - 90 18 14
90 - 180 9 25
180 a vice 0 120

2.3. Udaje o pohledavkach a zavazcich z titulu uplatnéni zastavniho a zajisSt'ovaciho prava
spole¢nost nema

2.4. Zavazky nesledované v tiéetnictvi a neuvedené v rozvaze
spoletnost nema

Zdroj: Vyro¢ni zprava spole¢nosti Sanitky, s. r. 0.

-03-



Piiloha 2: Uplné ietni vykazy Sanitky, s. r. o.

Rozvaha — aktiva 2006 - 2011 v K¢

ROK 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 5124509 | 9468920 | 12142680 | 10466590 | 12871111 | 15165955
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 116385 | 2212774 | 3251373 | 5726566 7 695 583 9162 318
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 116385 | 2212774 3251373 | 5726566 7 695 583 9162 318
Pozemky 0 159 600 159 600 159 600 397 800 397 800
Stavby 1654235| 1568134 1515120 1412 627 1313668 1218 244
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 276 004 236 845 183 614 305 383 562 621 405 281
Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0| 2062049 3206893 | 5662810 7235348 8954 847
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -1813854 | -1813854 | -1813854| -1813854| -1813854| -1813854
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 4996819 | 7256 146 7864380 | 3316329 | 4602792 5606 561
Zasoby 0 0 0 0 0 0
Pohledavky (Celkem) 4814053 | 5614571 5697 870 448 121 1384 349 3247907
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 4814053 | 5614571 5697 870 448 121 1384 349 3247 907
Pohledavky z obchodnich vztahii 2237102 | 1198519 1446 968 19 816 1223539 2478 962
Pohledavky - ovladajici a ridici osoba 0 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spoleéniky 0 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0
Stat - daniové pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2378620 | 4217720 | 4250902 428 304 160 810 163 866
Dohadné ¢ty aktivni 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 198 332 198 332 0 0 0 605 080
Kratkodoby finan¢ni majetek 182766 | 1641575 2166510 | 2868209 3218 442 2 358 653
Penize 58 815 620 987 78 008 11 456 81915 54 673
Utty v bankach 123951 | 1020588 2 088 502 2856 753 3136 527 2303980
Kratkodoby cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni 11 305 0 1026 927 1423 695 572 736 397 077
Naklady pfistich obdobi 11 305 1026 927 44 007 572 736 397 077
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0
Piijmy pfistich obdobi 0 0 0 1379688 0 0

Zdroj: pfepsané ucetni vykazy spoleCnosti Sanitky, s. r. o.
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Rozvaha — pasiva 2006 - 2011 v K¢

ROK 2006 2007 2008 2009 2010 2011

PASIVA CELKEM 5124509 | 9468920 | 12142680 | 10466590 | 12871111 | 15165955
Vlastni kapital 310 288 584115 | 2440493| 3709097 | 5525644 | 7539851
ZaKkladni kapital 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000
Zakladni kapital 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
F\Z’zzzeils*zﬁi fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy 20 000 20000 20000 20 000 20000 20 000
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodaieni minulych let 472 867 90 288 364 115 2220493 3489 097 5305 644
Nerozdéleny zisk minulych let 472 867 472 867 746694 | 2603071| 3489097 | 5305644
Neuhrazena ztrata minulych let 0| -382579 -382 579 -382 579 0 0
Vysledek hospodaieni béZného ucetniho obdobi -382 579 273 827 1856 377 1268 604 1816 547 2014 207
Cizi zdroje 4814221 | 8884805| 9702187 | 6757493 | 7345467 | 7626105
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Zavazky celkem 4586951 | 8884805| 9702187 | 6757493 | 7345467| 7626105
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 4586951 | 8884805| 9702187 | 6757493 | 7345467 | 7626105
Zavazky z obchodnich vztaht 3708729 | 6086944 | 6731473 5795908 | 2047408| 2175529
Zavazky - ovladajici a tidici osoba 0 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanctim 0 0 0 0 0 0
isjvlifeknyl ze socidlniho zabezpeteni a zdravotniho 388349 | 678946 | 494289| 421198| 122003| 141120
Stat - dafiové zavazky a dotace 89 873 403 498 310 000 -372 255461 388861
Kratkodobé pfijaté zalohy 0 490 417 941 425 -408 975 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
Dohadné ¢ty pasivni 0| 1225000 1225000 949 735 0 0
Jiné zavazky 400 000 0 0 0| 4920595| 4920595
Bankovni uvéry a vypomoci 227270 0 0 0 0 0
Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 227270 0 0 0 0 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 0
Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 0 0 0
Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0 0

Zdroj: pfepsané ucetni vykazy spolecnosti Sanitky, s. r. o.
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Vykaz ziski a ztrat — 2006 - 2011 v K¢

ROK 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Vykony 13 395 700 14 994 529 19442460 | 18401217 | 17084350| 16827013
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 13395 700 14 994 529 19442 460 | 18 401 217 17 084 350 16 827 013
Vykonova spotieba 8208 499 10 405 083 11489587 | 10260 147 8559 857 8176518
Spotieba materialu a energie 2844 061 3164 333 5354 915 5038 008 4714 084 3708233
Sluzby 5364 438 7240749 6134 672 5222139 3845773 4 468 285
Pfidana hodnota 5187 202 4 589 447 7952 873 8141070 8524 492 8 650 495
Osobni naklady 5043718 5819 127 5830 030 5939 162 5900 656 5810 228
Mzdové naklady 3728 566 4330913 4 402 989 4 600 944 4527 325 4535 842
dorir;jsz ¢lentim organti spolecnosti a 0 0 0 0 0
Zi‘;f‘(ii:‘;;ﬁ;ﬁ“ zabezpeteni a 1315152 | 1483214 | 1427041| 1338218| 1373331| 1274386
Socialni naklady 0 0 0 0 0 0
Dané a poplatky 985 21860 13530 51034 60 199 59 056
Eggii‘ég(‘)";};’iizého nehmotného a 17275 68 255 106245|  155724|  200615| 252764
;l;lrzil;}rli;lsrodeje dlouhodobého majetku a 939 570 600 000 430 000 0 0 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 939 570 600 000 430 000 0 0 0
if;t;}(l;ozémc;t:iglrﬁdaného dlouhodobého 750 000 101 000 0 0 0 0
éi?;tkkuwé cena prodaného dlouhodobého 750 000 101 000 0 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 70 520 52 427 133 891 15 255 188 393 25802
Ostatni provozni naklady 426 842 62 309 189 138 429 790 16 686 1318
Provozni vysledek hospodateni -41 529 -830 677 2377 820 1580 616 2514728 2552931
Vynosové troky 207 122 259 476 368 10 869
Nékladové uroky 8392 11729 111 58 964
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 17 993 19 865 15 692 13926 13 377 15 060
Finanéni vysledek hospodateni -26 178 -31 472 -15 544 -13 450 -13 009 -63 155
Dan z pfijmil za béznou ¢innost 45 840 0 501 270 332900 400 502 475570
-splatna 45 840 0 501 270 332900 400 502 475570
-odlozena 0 0 0 0

Vysledek hospodafeni za béznou ¢innost -113 547 -862 149 1861 007 1234 266 2101217 2014 207
Mimotadné vynosy 0 1432 166 0 51617

Mimotadné naklady 269 032 74 910 4630 7379 284 670

Dan z pfijmt z mimoradné ¢innosti 0 221280 0 9900 0 0
-splatna 0 221 280 0 9900 0 0
-odlozena 0 0 0 0 0 0
Mimotadny vysledek hospodateni -269 032 1135976 -4 630 34 339 -284 670 0
Vysledek hospodateni za Gi¢etni obdobi -382 579 273 827 1856 377 1268 604 1816 547 2 014 207
Vysledek hospodateni pied zdanénim -336 739 495 107 2 357 647 1611 404 2217049 2489 777

Zdroj: pfepsané ucetni vykazy spolecnosti Sanitky, s. r. o.
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Vykaz penéznich toki — 2006 -2011 v K¢

ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Stav PP na zacatku obdobi 182766 | 1641575 2166510 2868209 | 3218442
VH z béz. Cinnosti pied dani -862149 | 2362277 | 1567166| 2501719 | 2489777

PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI

Upravy o nepené&zni operace -419 138 -323 904 155 248 220 247 300 859
Odpisy dlouhodobého majetku 68 255 106 245 155724 220 615 252 764
Zména stavu opravnych polozek a rezerv 0 0 0 0 0
Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -499 000 -430 000 0 0 0
Vynosy z dividend a podild na zisku 0 0 0 0 0
Vyuctované vynosové a nakladové uroky 11 607 -149 -476 -368 48 095

Cisty CF z provozni ¢innosti pred zdanénim a zménami PK -1281287| 2038373 | 1722414 2721966 | 2790635

Zména potieby pracovniho kapitalu 3281371 -292 843 | 1908 288 502 704 | -1407 261
Zména stavu pohledavek a prechodnych ucti aktiv -789213 | -1110226 | 4852982 -85270| -1687 899
Zména stavu KZ a pfechodnych uétt pasiv 4070 584 817382 | -2944 694 587 974 280 638
Zména stavu zasob 0 0 0 0 0

CF z provozni ¢innosti pfed dani a mimoradnymi polozkami 2000084 | 1745530 | 3630702| 3224670| 1383374

Vydaje z plateb tGrokt -11729 -111 0 0 -58 964
Pfijaté uroky 122 259 476 368 10 869
Zaplacena dan z piijmui za b&Znou ¢innost 0 -501 270 -332 900 -400 502 -475 570
Piijmy a vydaje spojené s mimofadnymi ucetnimi ptipady 1135976 -4 630 34 339 -284 670 0
Cisty penézni tok z provozni &innosti 3124453 | 1239779 | 3332617 | 2539 866 859 709
PENEZNI TOKY Z INVESTICN{ CINNOSTI

Vydaje spojené s potizenim stalych aktiv -2164 644 | -1144844 | -2630917 | -2189632| -1719498
Piijmy z prodeje stalych aktiv 499 000 430 000 0 0 0
Pujcky a uvéry spriznénym osobam 0 0 0 0
Cisty penézni tok z investiéni &innosti -1 665 644 -714844 | -2630917 | -2189632 | -1719498

PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI

Zména stavu dlouhodobych, ptip. kratkodobych zavazki 0 0 0 0 0
Dopady zmén vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0
Zvyseni penéznich prostiedku z titulu zvyseni zakladniho

e 0 0 0 0 0
kapitalu
Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spole¢nikiim 0 0 0 0 0
Penézni dary a dotace do vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0
Uhrada ztraty spole¢niky 0 0 0 0 0
Pfimé platby na vrub fondiim 0 0 0 0 0
Vyplacené dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0
Ptijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0
Cisty penéZni tok z finanéni innosti 0 0 0 0 0
Cisté zvy&eni/snizeni PP 1458 809 524 935 701 699 350 234 -859 789
Stav PP na konci obdobi 1641575| 2166510 2868209 | 3218442 | 2358653

Zdroj: prepsané ucetni vykazy spolecnosti Sanitky, s. r. 0.
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Piiloha 3: Horizontilni a vertikalni analyza ucetnich vykazi

Horizontalni analyza rozvahy — bazické indexy k roku 2006

2007/2006 | 2008/2006 | 2009/2006 | 2010/2006 | 2011/2006
Aktiva celkem 1,85 2,37 2,04 2,51 2,96
Stala aktiva 19,01 27,94 49,20 66,12 78,72
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Dlouhodoby hmotny majetek 19,01 27,94 49,20 66,12 78,72
Dlouhodoby finanéni majetek 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
ObéZna aktiva 1,45 1,57 0,66 0,92 1,12
Zasoby 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Pohledavky (celkem) 1,17 1,18 0,09 0,29 0,67
Kratkodobé pohledavky 1,17 1,18 0,09 0,29 0,67
Finanéni majetek 8,98 11,85 15,69 17,61 12,91
Casové rozliSeni 0,00 90,84 125,93 50,66 35,12
Pasiva celkem 1,85 2,37 2,04 2,51 2,96
Vlastni kapital 1,88 7,87 11,95 17,81 24,30
Zakladni kapital 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kapitalové fondy 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Fondy ze zisku 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Vysledek hospodateni minulych let 0,19 0,77 4,70 7,38 11,22
Vysledek hospodateni bézného u¢. obdobi 1,40 4,85 3,32 4,75 5,26
Cizi zdroje 1,85 2,02 1,40 1,53 1,58
Rezervy 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Zavazky (celkem) 1,94 2,12 1,47 1,60 1,66
Dlouhodobé zavazky 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kratkodobé zavazky 1,94 2,12 1,47 1,60 1,66
Bankovni uvéry a vypomoci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni tvorba, vykazy spole¢nosti Sanitky, s. 1. 0.
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Vertikalni analyza rozvahy (v %)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Aktiva celkem 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
Stala aktiva 23| 234| 268| 547| 598| 604
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dlouhodoby hmotny majetek 23| 234| 268| 547 598| 604
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ObézZna aktiva 975| 766| 648 31,7 358| 37,0
Zasoby 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pohledavky (celkem) 939 59,3| 469 43| 108| 214
Kratkodobé pohledavky 939| 593 469 43| 108| 214
Finanéni majetek 36| 17,3 17,8, 274| 250| 156
Casové rozliSeni 02| 00| 85| 136 44| 26
Pasiva celkem 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
Vlastni kapital 6,1 6,2 201| 354| 429| 49,7
Zékladni kapital 3,9 2,1 1,6 1,9 1,6 1,3
Kapitalové fondy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fondy ze zisku 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Vysledek hospodateni minulych let 9,2 1,0 3,0 21,2 27,1 35,0
Vysledek hospodaieni bézného ti¢etniho obdobi -7,5 2,9 15,3 12,1 14,1 13,3
Cizi zdroje 939| 938| 799| 646| 571| 50,3
Rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zavazky (celkem) 895 938| 799| 646| 571| 50,3
Dlouhodobé zavazky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkodobé zavazky 895 938| 799| 646| 571| 50,3
Bankovni uvéry a vypomoci 4.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: vlastni tvorba, vykazy spole¢nosti Sanitky, s. 1. 0.
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Horizontalni analyza vykazu zisk a ztrat — bazické indexy k roku 2006

2007/2006 | 2008/2006 | 2009/2006 | 2010/2006 | 2011/2006
Trzby za prodej zboZi a vykony 1,12 1,45 1,37 1,28 1,26
’zfl:'j;)iy za prodej vlastnich vyrobki, sluzeb a 112 145 1,37 1,28 1,26
Naklady na prodané zbozi a vykon. spotfeba 1,27 1,40 1,25 1,04 1,00
Pridana hodnota 0,88 1,53 1,57 1,64 1,67
Osobni naklady 1,15 1,16 1,18 1,17 1,15
Odpisy nehm. a hm. investi¢niho majetku 3,95 6,15 9,01 12,77 14,63
Jiné provozni vynosy 0,74 1,90 0,22 2,67 0,37
Jiné provozni naklady 0,15 0,44 1,01 0,04 0,00
Provozni vysledek hospodareni 0,05 57,26 38,06 60,55 61,47
Vynosy z drzby a prodeje dlouhodobého FM 1,42 -0,22 -0,09 -0,09 0,00
Jiné finanéni naklady 1,10 0,87 0,77 0,74 0,84
Finan¢ni vysledek hospodareni -1,20 -0,53 -0,50 -0,48 -0,58
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 0,13 16,39 10,87 18,51 17,74
Mimoiadné naklady 0,28 0,02 0,03 1,06 0,00
Mimoi‘adny vysledek hospodareni 4,22 0,02 -0,13 1,06 0,00
Zdroj: vlastni tvorba, vykazy spolecnosti Sanitky, s. r. 0.
Vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat (v %)
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej zboZi a vykony 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Zména stavu vnitropodnikovych zasob 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivace 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naklady na prodané zbozi a vykonova spotieba 61,3 69,4 59,1 55,8 50,1 48,6
Osobni naklady 37,7 38,8 30,0 32,3 34,5 34,5
Odpisy nehm. a hm. investiéniho majetku 0,1 0,5 0,5 0,8 1,3 15
Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jiné provozni vynosy 0,5 0,3 0,7 0,1 1,1 0,2
Jiné provozni naklady 3,2 0,4 1,0 2,3 0,1 0,0
Provozni vysledek hospodareni -0,3 -5,5 12,2 8,6 14,7 15,2
Vynosy z drzby a prodeje dlouhodobého FM -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Jiné finan¢ni vynosy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jiné finan¢ni naklady 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Finan¢ni vysledek hospodareni -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -0,8 -5,7 9,6 6,7 12,3 12,0
Mimotadné vynosy 0,0 9,6 0,0 0,3 0,0 0,0
Mimotadné naklady 2,0 0,5 0,0 0,0 1,7 0,0
Mimoradny vysledek hospodareni -2,0 7,6 0,0 0,2 -1,7 0,0
Pfevod podilu na VH spole¢nikim 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vysledek hospodateni za xi¢etni obdobi -2,9 1,8 9,5 6,9 10,6 12,0

Zdroj: vlastni tvorba, vykazy spolec¢nosti Sanitky, s. 1. 0.
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Ptiloha 4: Vypocet EVA

EVA, = NOPAT, — NOA,_, - WACC,

NOPAT,; = Korigovany provozni vysledek hospodateni (KPVH) v roce t
NOA\.; = Provozné nutna aktiva, v Case t-1, ktera se podilela na tvorbé KPVH
WACC, = odhad pozadované vynosnosti (diskontni miry)

Tabulka 64: Vypocet hodnoty EVA k danému roku

2007 2008 2009 2010 2011
NOPAT - Korigovany provozni VH | -1349420| 1431117| 1234266| 2101217| 2073170
NOA - Provozné nutna aktiva -1477934| -766400| -1953713| -1709 704 | -1414996
PK provozné nutny -1628659| -810880| -2017469| -2169939| -1622 467
DHM provozné nutny 150 725 44 480 63 756 460 235 207 471
WACC - diskontni mira 10 %
EVA - 1578911 ‘ 1310906 ‘ 2296589 | 2244141

Zdroj: Tabulka 32, Tabulka 32: Provozné nutny investovany kapital (v K&)Tabulka 33, Kislingerova, Eva.

Manazerské finance. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004, str.69. vlastni zpracovani
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Piiloha 5: Prepravni listek pro zdravotni transport

=
R

Kéd pojistovny peZadujs ICP Cis. dokladu |
|: ‘i 1 1 1 1 L 1 1 L L L L L 1
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Diivod k transportu: Kléc; I Ipolé I I

— e L
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577 O s Odjezd (HH,MM)

- obec, ulice, &islo psC — T

Hradi ZP Piijezd HHMW)| | |

Kam O
1 1 1

|
Pokyny pro posadku: [ dojde | doide s pomoci [ odnést vsedé | odnéstviet= | dvouposika

Divod doprovodu:

razitko a podpis dopravece

LETECKA DOPRAVA
Schvalil RL:

VZP-34/2000 datum, razitko a podpis |ékafe datum, razitko a podpis

/

VazZeni pojisténci,

pravo na dopravu vozidlem smluvni dopravni zdravotni sluzby hrazené zdravotni pojistovnou
Vam zaruéuje pfisluéné ustanoveni zakona ¢. 48/1997 Sb., o vefejném zdravotnim pojiéténi, ve znéni
pozdé&jéich predpisti pouze do nejbliz§iho smluvniho zdravotnického zafizeni (SZZ), které je
schopno poZadovanou zdravotni pééi poskytnout a které uréuje oSetiujici lékaf na pfedni strané
tohoto tiskopisu.

Pokud poZadujete dopravu vozidlem smiuvni dopravni zdravotni sluzby do zdravotnického
zafizeni vzdalené&jsiho, nez je oSetfujicim |ékafem uréené, je dopravce opravnén pozadovat na Vas
doplatek, ktery odpovida rozdilu vzdalenosti mezi zdravotnickym zafizenim Vami pozadovanym
a smluvnim zdravotnickym zafizenim uréenym odetfujicim lékafem. Stejna zasada plati i pro cestu
ze zdravotnického zafizeni zpét.
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Piiloha 6: Komplexni stavebnicova metoda

PREDPOKLADY: 5 let 30 let
Aktudalni vynosnost statnich dluhopisi (rg); 5 leté / 30 leté 2,49 4,23
Maximalni vySe diskontni miry (bez pfirazky za velikost a likviditu) by méla
byt 30,0
KALKULACE PARAMETRU:
Parametr a
Pocet rizikovych faktort
X - stupeii rizika a* z (=a"-1) Rizikova prirazka
pro jednotlivé stupné
rizika (RP=2z.r;/n)
1 Nizké riziko 1,863 0,863 0,086
2 Ptiméfené riziko 3,471 2,471 0,246
3 Zvysené riziko 6,467 5,467 0,544
4 Vysoké riziko 12,048 11,048 1,100

DILCI RIZIKOVE PRIRAZKY PRO JEDNOTLIVE FAKTORY RIZIKA:

A. OBCHODNI RIZIKO

I. Rizika oboru RP Pocet faktoru Diléi rizikova
prirazka
Nizké 0,086 2 0,172
Pfiméfené 0,246 2 0,492
Zvysené 0,544 0 0,000
Vysoké 1,100 0 0,000
Soucet 4 0,664
II. Rizika trhu RP Pocet faktoru Diléi rizikova
prirazka
Nizké 0,086 2 0,172
Pfiméfené 0,246 1 0,246
Zvysené 0,544 0 0,000
Vysoké 1,100 0 0,000
Soucet 3 0,418
III. Rizika z konkurence RP Pocet faktoru Diléi rizikova
prirazka
Nizké 0,086 3 0,258
Piiméiené 0,246 3 0,738
Zvysené 0,544 0 0,000
Vysoké 1,100 0 0,000
Soucet 6 0,996
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IV. Management RP Pocet faktori Diléi rizikova
prirazka
Nizké 0,086 2 0,172
Ptiméfené 0,246 0 0,000
Zvysené 0,544 0 0,000
Vysoké 1,100 1 1,100
Soucet 3 1,272
V. Vyrobni proces RP Pocet faktori Diléi rizikova
prirazka
Nizké 0,086 3 0,258
Pifiméiené 0,246 0 0,000
Zvysené 0,544 0 0,000
Vysoké 1,100 0 0,000
Soucet 3 0,258
VI. Specifické faktory z. marze RP Pocet faktoriu Dil¢i rizikova
prirazka
Nizké 0,086 1 0,086
Ptiméfené 0,246 2 0,492
Zvysené 0,544 0 0,000
Vysoké 1,100 0 0,000
Soucet 3 0,578
B. FINANCNi RIZIKO
Finan¢éni rizika RP Pocet faktoru Diléi rizikova
prirazka
Nizké 0,086 2 0,172
Pfiméfené 0,246 1 0,246
Zvysené 0,544 0 0,000
Vysoké 1,100 0 0,000
Soucet 3 0,418

Zdroj: cvi€eni z ocenovani podniku 1FP412
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Ptiloha 7: Propocet vynosové hodnoty podniku dle alternativnich scénait budouciho vyvoje

Vysledné ocenéni podniku nemtize byt jedno konkrétni ¢islo, ale mélo by se jednat o interval.
V kapitole 3.1.3 jsem zminil dv¢ dalsi varianty dle, kterych prognézuji rust relevantniho trhu
(Tabulka 21). Na zéaklad¢ tohoto odlisného rastu trhu jsem prepocetl rlst trzeb podniku

V jednotlivych variantach (Tabulka 28). Varianta pesimisticka a varianta optimisticka.

Priloha 7.1: Ocenéni podniku - Optimisticka varianta

Prognoza tempa riistu relevantniho trhu — Optimisticka varianta

Optimisticka varianta
Trh v K¢ Tempo ristu
2006 60 266 726
2007 54 603 471
2008 60 343 479
2009 69 390 488
2010 60 889 160
2011 56 103 921
2012 59 875 648 6,72 %
2013 64 431 582 7,61 %
2014 67 916 816 5,41 %
2015 71 862 976 5,81 %
2016 75 387 605 4,90 %
2. faze 5,00 %

Zdroj: Tabulka 20, vlastni tvorba

Prognoza ristu trieb podniku — Optimistickd varianta

Index riastu Index zmény Tempo rastu trzeb — | Trzby optimistické
trzeb - trh trzniho podilu Sanitky v K¢
2007 0,91 1,24 0,12 14 994 529
2008 1,11 1,17 0,30 19 442 460
2009 1,15 0,82 -0,05 18 401 217
2010 0,88 1,06 -0,07 17 084 350
2011 0,92 1,07 -0,02 16 827 013
2012 1,07 1,01 0,08 18 156 737
2013 1,08 1,01 0,09 19 754 232
2014 1,05 1,01 0,07 21 052 924
2015 1,06 1,01 0,07 22 522 369
2016 1,05 1,01 0,06 23 888 154
2. faze 1,05 1,02 0,07 24 365 917

Zdroj: Tabulka 25, viastni vypocet
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Prognoza trieb (v tis. K¢) — optimisticka varianta

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2.faze
Trzby za vykony 14995 | 19442 | 18401 | 17084 | 16 827 | 18157 | 19754 | 21 053 | 22 522 | 23 888
Tempo ristu trzeb 12 30 -5 -7 -2 8 9 7 7 6 7

Zdroj: Tabulka 28, vlastni zpracovani

Prognoza provozné nutného pracovniho kapitilu (v K¢) — optimistickad varianta

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj provozné nutného PK — optimisticka varianta

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Kratkodobé pohledavky celkem 2915249 | 3174449 3383145| 3619281| 3838759
pohledavky z obchodnich vztaht 2735947 | 2976665| 3172358 | 3393782| 3599585
kratkodobé poskytnuté zalohy 179 302 197 784 210 787 225499 239174
jiné pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky celkem (-) 7710583 | 7874837| 7844595| 7805931| 7657546
zavazky z obchodnich vztahi 2372319| 2608104| 2808407| 3035280| 3252067
zavazky k zaméstnancim 0 0 0 0 0
zavazky ze soc. a zdrav. zabezpeceni 232511 252 969 269 599 288 417 305 907
stat - danové zavazky a dotace 293 762 319 608 340 620 364 395 386 492
kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0
dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
ostatni zavazky 4811991 | 4694155| 4425968| 4117839| 3713080
Casové rozlieni aktivni 397 077 397 077 397 077 397 077 397 077
Casové rozlieni pasivni (-) 0 0 0 0 0
Provozné nutny PK bez penéz -4398257| -4303310| -4064373| -3789573| -3421710
Finan¢ni majetek provozné nutny 2538993 | 2750576| 2896905| 3038746| 3134132
Provozné nutny PK -1859264 | -1552734| -1167 468 -750 827 -287 578
Tempo rustu PK -14,6 16,5 248 35,7 61,7
Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na PK -17,8 19,2 29,7 28,4 33,9
Primérny koeficient naro¢nosti 254

Ké
0

-500 007202 2010

-1 000 000 -~
-1 500 000
-2 000 000 -
-2 500 000 -

201

rok

2020

Vyvoj provozné nutného PK

—e— Provozné nutny pracovni
kapital - minulost

—— Provozné nutny pracovni
kapital - prognéza

Zdroj: vlastni tvorba, optimisticka progndza pracovniho kapitalu
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Finanéni plan, planovand rozvaha (v K¢) — optimisticka varianta

Rok “ 2011 “ 2012 | 2013 | 2014 2015 2016

Aktiva celkem 15165955 16561428 | 18171187 | 19680192 | 21404067 | 23121 368
Stala aktiva 9162318 8939111| 8777121| 8592424| 8520203 | 8425453
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
DHM - provozné potiebny 207471 3191158| 3029167 | 2844470| 2772250| 2677499
- provozné nepotiebny 8954847 5747954 | 5747954 | 5747954 | 5747954| 5747954
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 5606561 7225239| 8996988 | 10690691 | 12486 787 | 14298 838
Zasoby 0 0 0 0 0 0
Pohledavky (celkem) 3247907 2915249| 3174449| 3383145| 3619281| 3838759
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 3247907 2915249| 3174449 3383145| 3619281| 3838759
Finan¢ni majetek 2358653 4309990| 5822539| 7307545| 8867505 10460079
-provozné potiebny 2358653 2538993 2750576| 2896905| 3038746 134132
-provozné nepotiebny 0 1770997 | 3071963| 4410640 5828760| 7325947
Casové rozliseni aktivni 397 077 397 077 397 077 397 077 397 077 397 077
Pasiva celkem 15165955 16561428 | 18171187 | 19680192 | 21404067 | 23121 368
Vlastni kapital 7539851 8850845| 10296350 | 11835597 | 13598 136 | 15463 822
Zékladni kapital 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 20 000 20 000 20 000 20 000 20000 20 000
Vysledek hospodateni minulych let 5305644 7319851| 8630845| 10076350 | 11615597 | 13378136
Vysl. hospodateni b&z. G¢. obdobi 2014207 1310994| 1445506| 1539246| 1762539| 1865686
Cizi zdroje 7626105 7710583 | 7874837| 7844595| 7805931| 7657546
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 7626105 7710583| 7874837| 7844595| 7805931 7657546
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni pasivni 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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Financni plan, planovany vykaz ziskii a ztrat — optimistickd varianta

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za sluzby a zbozi 16 827 013 || 18 156 737 | 19 754 232 | 21 052 924 | 22 522 369 | 23 888 154
Vykony 16 827 013 || 18 156 737 | 19 754 232 | 21052 924 | 22 522 369 | 23 888 154
Vykonova spotieba 8176518 9532287 | 10380849 | 11084 365 | 11880550 | 12 624 889
Piidana hodnota 8650495 8624450 9373383| 9968560 | 10641819 | 11 263 264
Osobni naklady 5810228 6273153| 6827062 | 7277996| 7788235| 8262912
Odpisy 252 764 323 206 343 206 365 914 253 437 275 967
Dang a poplatky 59 056 63 723 69 329 73 887 79 044 83838
Ostatni provozni vynosy 25 802 45 392 49 386 52 632 56 306 59720
Ostatni provozni naklady 1318 139 063 151298 161 245 172 500 182 960
Provozni VH po odpisech 2552931 1870697 | 2031872| 2142150| 2404909| 2517308
Vedlejsi ¢innost

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vynosové troky 10 869 11728 12 760 13599 14 548 15430
Nakladové troky 58 964 246 030 240 600 234708 221 298 205 892
Ostatni finanéni naklady 15 060 17 884 19 458 20737 22184 23529
VH z vedlejsi ¢innosti a z finan¢ni ¢innosti -63 155 -252 186 -247 297 -241 846 -228 935 -213 991
Mimoradna ¢innost

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mimoiadny VH 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni celkem

2011 2012 2013 2014 2015 2016
VH za uéetni obdobi pfed dani 2489777 1618511| 1784575| 1900304 | 2175975| 2303317
Dari 475 570 307 517 339 069 361 058 413 435 437 630
VH za tucetni obdobi 2014207 1310994| 1445506| 1539246| 1762539| 1865686

Zdroj: vlastni zpracovani
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Financéni plan, planovany vykaz CF (v K¢) — optimisticka varianta

2012 2013 2014 2015 2016

Stav penéz na zacatku roku 2358653 | 4309990| 5822539 | 7307545| 8867505
Penézni tok z provozni ¢innosti

Korigovany provozni VH po odpisech 1870697 | 2031872| 2142150| 2404909 | 2517308
Dan pfipadajici na KPVH -355432| -386056| -407009| -456933 -478 289
KPVH po dani 1515265| 1645816 | 1735142 | 1947977 | 2039019
Upravy o nepenéZni operace 323 206 343 206 365914 253 437 275967
Odpisy 323 206 343 206 365914 253 437 275 967
Upravy obé&Znych aktiv 417 137 -94 947 | -238938| -274800 -367 863
Zména stavu pohledavek 332658 | -259200| -208696| -236 136 -219 478
Zména stavu kratkodobych zavazkad 84 478 164 253 -30 241 -38 664 -148 385
Provozni CF 2255608 | 1894076| 1862118 | 1926614 | 1947123
Investicni ¢innost

Investice do DM provozné nutného -100 000 | -181216| -181216| -181216 -181 216
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti -100 000 | -181216| -181216| -181216 -181 216

CF z provozné nutného majetku celkem (FCFF) 2155608 | 1712860| 1680901| 1745397| 1765907

NN R TR | P 240 2]

PenéZni tok z vedlejsi ¢innosti

Ostatni finan¢ni naklady -17 884 -19 458 -20 737 -22 184 -23 529
Diference v platbé DzP oproti dani z KPVH 47915 46 986 45951 43498 40 658
Mimotadny HV 0 0 0 0 0
PenéZni tok z vedlejsi ¢innosti celkem 30031 27529 25214 21313 17 129
Finan¢ni ¢innost

Vynosové uroky 11728 12 760 13599 14 548 15430
Nakladové troky -246 030 | -240600| -234708| -221298 -205 892
CF z finan¢ni ¢innosti -234302 | -227840| -221109| -206 751 -190 462
Penézni tok celkem

CF celkové 1951337 | 1512549 | 1485006 | 1559960 | 1592574
Stav penéz na Konci roku 4309990| 5822539| 7307545| 8867505| 10460079
Provozné nutné penize 2538993 | 2750576| 2896905| 3038746| 3134132
Provozné nepoti‘ebné penize 1770997 | 3071963 | 4410640 | 5828760 | 7325947

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet volnych penéznich tokit — FCFF (v KC) — optimisticka varianta

2012 2013 2014 2015 2016 2. faze
KPVH po dani 1515265| 1645816 | 1735142 | 1947977 | 2039019
Upravy o nepené&zni operace 323 206 343 206 365914 253 437 275 967
Upravy ob&znych aktiv 417 137 -94947| -238938| -274800| -367 863
Investice do DM provozné nutného -100000 | -181216| -181216| -181216| -181216
FCFF 2155608 | 1712860 1680901 | 1745397 | 1765907
Uroky po dafiovém stitu 199 284 194 886 190113 179 252 166 772
FCFE 1956324 | 1517974 | 1490788 | 1566146 | 1599135| 1711074

Zdroj: Tabulka 53, Vykaz CF — optimisticka varianta, vlastni vypocet
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FCFE Vv 1. roce 2. faze (v K¢) — optimistickd varianta

2. faze
Index rlstu trzeb (g) 7,0
FCFEE 2016 1899 135
FCFE 1., 1711074
FCFE 144 1711074
Index rustu trzeb pro druhou fazi(g) 7,0
Naklady vlastniho kapitalu ve 2. Fazi 12,2
PH = FCFE+.,/(ik-g) - FCFEv/(ik-g)*(1+ik)"15 27 096 627

Zdroj: vlastni vypocet, Vzorec 8

Hodnota diskontovanych penéZnich tokit v 1. a 2. fazi k 1. 1. 2012 — optimistickd varianta

2012 2013 2014 2015 2016 2. faze
FCFE 1956324 | 1517974 | 1490788 | 1566 146 | 1599 135
Nominalni kalkulovana tiro¢end mira 9,98 % 9,98 % 9,98 % 9,98 % 9,98 % 12,19 %
Hodnota netto k 1. 1. 2012 1778799 | 1254980 | 1120662 | 1070477 | 993840 | 16840177

Zdroj: vlastni vypocet, Tabulka 58, Tabulky vyse

Netto hodnota podniku k 1. 1. 2012 (v K¢) — optimistickd varianta

Varianta Optimisticka Varianta
Hodnota netto 23 058 936
Neprovozni majetek 4635271
Vysledna hodnota VK 27 694 207

Zdroj: vlastni vypocet, piedchozi tabulka
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Priloha 7.2: Ocenéni podniku - Pesimisticka varianta

Prognoza tempa rustu relevantniho trhu — pesimistickd varianta

Pesimisticka varianta
Trhv K¢ Tempo ristu
2006 60 266 726
2007 54 603 471
2008 60 343 479
2009 69 390 488
2010 60 889 160
2011 56 103 921
2012 58 192 530 3,72%
2013 60 874 620 4,61 %
2014 62 341 212 241 %
2015 64 093 177 281 %
2016 65 313 929 1,90 %
2. faze 2,00 %

Zdroj: Tabulka 20, vlastni tvorba

Progndoza riistu trieb podniku — pesimistickd varianta

Index rtstu Index zmén "}"emp ° rﬁ_stu Trzb
trzeb - trh trzniho pOdﬂ}l’,l trzebs—rSznltky, pesimist}i]cké
2007 0,91 1,24 0,12 14 994 529
2008 1,11 1,17 0,30 19 442 460
2009 1,15 0,82 -0,05 18 401 217
2010 0,88 1,06 -0,07 17 084 350
2011 0,92 1,07 -0,02 16 827 013
2012 1,04 1,01 0,05 17 646 347
2013 1,05 1,01 0,06 18 663 694
2014 1,02 1,01 0,04 19 324 593
2015 1,03 1,01 0,04 20 087 259
2016 1,02 1,01 0,03 20 696 097
2. faze 1,02 1,02 0,04 21532 219
Zdroj: Tabulka 21, Tabulka 25, viastni vypocet
Prognoza trieb (v tis. K¢) — pesimistickd varianta
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2.faze
Tribyza |1/ 995 | 19442 | 18401 | 17084 | 16827 | 17646 | 18664 | 19325 | 20087 | 20 696
vykony
Temporisti | 12 | a0 5 7 2 5 6 4 4 3 4

Zdroj: Tabulka 28: Prognoza riistu trzeb, vlastni zpracovani

-111 -




Prognoza provozné nutného pracovniho kapitilu (v K¢) — pesimistickd varianta

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Kratkodobé pohledavky celkem 2833301 | 2999203| 3105407 | 3227966| 3325804
pohledavky z obchodnich vztahti 2659039 | 2812337| 2911925| 3026847| 3118590
kratkodobé poskytnuté zalohy 174 262 186 865 193 483 201119 207 214
jiné pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky celkem (-) 7493837| 7440104| 7200596| 6961957| 6634306
zavazky z obchodnich vztahd 2305632 | 2464123| 2577852| 2707107| 2817509
zavazky k zaméstnancim 0 0 0 0 0
zavazky ze soc. a zdrav. zabezpeceni 225975 239003 247 467 257 233 265 030
stat - danové zavazky a dotace 285505 301 964 312 657 324 997 334 847
kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0
dohadné uéty pasivni 0 0 0 0 0
ostatni zavazky 4676725| 4435013| 4062620 3672620 3216920
Casové rozlideni aktivni 397 077 397 077 397 077 397 077 397 077
Casové rozlideni pasivni (-) 0 0 0 0 0
Provozné nutny PK bez penéz -4263459 | -4043824| -3698112| -3336914| -2911424
Finan¢ni majetek provozné nutny 2467621 | 2598730 2659085| 2710197| 2715333
Provozné nutny PK -1795838 | -1445094 | -1039 027 -626 716 -196 091
Tempo rustu PK -10,7 19,5 28,1 39,7 68,7
Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na PK -21,2 34,5 61,4 54,1 70,7
Primérny koeficient naro¢nosti 479

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj provozné nutného PK — pesimistickd varianta

Vyvoj provozné nutného PK
Ké
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kapital - minulost

-1 500 000 - —— Provozné nutny pracovni
kapital - prognoza

-1 000 000

-2 000 000 -

-2 500 000 -

rok

Zdroj: vlastni tvorba, pesimisticka varianta prognézy provozné nutného pracovniho kapitalu
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Finandéni plan, planovand rozvaha (v K¢) — pesimistickd varianta

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva celkem 15165955| 16294868 | 17586214 | 18730145| 20036 619 | 21291 229
Stala aktiva 9162318 8939111 | 8777121| 8592424| 8520203| 8425453
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetck 207471| 3191158 3029167| 2844470| 2772250 2677499
- provozné potiebny
- provozné nepotiebny 8954847 5747954 | 5747954 | 5747954 | 5747954 | 5747954
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 5606561 6958680 8412016| 9740644 | 11119339| 12468 699
Zasoby 0 0 0 0 0 0
Pohledavky (celkem) 3247907 2833301| 2999203| 3105407| 3227966| 3325804
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 3247907 2833301| 2999203| 3105407 | 3227966| 3325804
Finanéni majetek 2358653 4125379| 5412813| 6635236| 7891373 9142895

-provozné potiebny 2358653 2467621| 2598730| 2659085| 2710197| 2715333

-provozné nepotiebny 0 1657758 | 2814083 3976152| 5181176| 6427561
Casové rozliseni aktivni 397 077 397 077 397 077 397 077 397 077 397 077
Pasiva celkem 15165955| 16294868 | 17586214 | 18730145| 20036 619 | 21291 229
Vlastni kapital 7539851 8801031 | 10146110 | 11529549 | 13074663 | 14 656 923
Zakladni kapital 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 20 000 20 000 20 000 20000 20000 20 000
Vysledek hospodafeni minulych let 5305644 7319851| 8581031| 9926110 11309549 | 12854663
Vysl. hospodareni b&z. u¢. obdobi 2014207 1261181| 1345079| 1383439| 1545114| 1582261
Cizi zdroje 7626105 7493837| 7440104| 7200596| 6961957| 6634306
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 7626105 7493837| 7440104| 7200596| 6961957| 6634306
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni pasivni 0 0] 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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Financéni plan, planovany vykaz ziski a gtrat — pesimistickd varianta

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za sluzby a zbozi 16 827 013 | 17 646 347 | 18 663 694 | 19 324 593 | 20 087 259 | 20 696 097
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0
Naklady na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0 0
Vykony 16 827 013 | 17 646 347 | 18 663 694 | 19 324 593 | 20 087 259 | 20 696 097
Trzby za prodej vyrobki 0 0 0 0 0 0
Zmeéna stavu zasob 0 0 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 8176518 9264332 | 9807771 | 10174398 | 10596 029 | 10 937 887
Piidana hodnota 8650495 8382015| 8855923| 9150195| 9491230| 9758210
Osobni naklady 5810228 6096813 | 6450173| 6680512 | 6946174| 7158780
Odpisy 252 764 323 206 343 206 365914 253437 275967
Dané a poplatky 59 056 61932 65 502 67 821 70 498 72635
e S I ) )
Ostatni provozni vynosy 25 802 44116 46 659 48 311 50 218 51 740
Ostatni provozni naklady 1318 135154 142 946 148 008 153 849 158 512
Provozni VH po odpisech 2552931 1809026 | 1900755| 1936252 | 2117490| 2144056
Vedlejsi ¢innost

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vynosové troky 10 869 11 398 12 055 12 482 12 975 13 368
Nékladové uroky 58 964 246 030 233836 221751 203131 183 631
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 15 060 17 381 18 383 19 034 19 786 20385
gy 2 vedleiSi Einnosti a z finantni 63155| -252013| -240164| -228303| -200942| -190648
Mimoiadna ¢innost

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0 0
Mimotadné naklady 0 0 0 0 0 0
Mimoiadny VH 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni celkem

2011 2012 2013 2014 2015 2016
VH za uéetni obdobi pied dani 2489777 1557013 | 1660591| 1707949 | 1907548| 1953408
Dai 475 570 295833 315512 324510 362 434 371148
VH za ucetni obdobi 2014207 | 1261181| 1345079| 1383439| 1545114| 1582261

Zdroj: vlastni zpracovani
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Financéni plan, planovany vykaz CF (v K¢) — pesimistickd varianta

2012 2013 2014 2015 2016
Stav penéz na zac¢atku roku 2358653 | 4125379 | 5412813 | 6635236 | 7891373
PenéZni tok z provozni ¢innosti
Korigovany provozni VH po odpisech 1809026 1900755| 1936252 | 2117490 | 2 144056
Dan ptipadajici na KPVH -343715| -361143| -367888| -402323| -407371
KPVH po dani 1465311 | 1539612 | 1568364 | 1715167 | 1736686
Upravy o nepenéZni operace 323 206 343 206 365914 253 437 275 967
Odpisy 323206 343 206 365914 253 437 275 967
Upravy ob&Znych aktiv 282339 | -219635| -345712| -361198| -425490
Zména stavu pohledavek 414607 | -165902| -106205| -122558 -97 839
Zména stavu kratkodobych zavazkt -132 268 -53733| -239508| -238640| -327651
Provozni CF 2070856 | 1663183 | 1588565| 1607406| 1587163
Investi¢ni ¢innost
Investice do DM provozné nutného -100000 | -181216| -181216| -181216| -181216
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti -100 000 | -181216| -181216| -181216| -181216
CF z provozné nutného majetku celkem (FCFF) 1970856 | 1481967 | 1407349 | 1426189 | 1405947
PenézZni tok z vedlejsi ¢innosti
Ostatni finanéni naklady -17 381 -18 383 -19 034 -19 786 -20 385
Diference v platbé DzP oproti dani z KPVH 47 882 45 631 43 378 39 889 36 223
PenéZni tok z vedlejsi ¢innosti celkem 30501 27 248 24 343 20103 15838
Finan¢ni ¢innost
Vynosové troky 11 398 12 055 12 482 12 975 13 368
Nékladové uroky -246 030 | -233836| -221751| -203131| -183631
CF z finanéni ¢innosti -234632| -221781| -209268| -190156| -170 263
PenéZzni tok celkem
CF celkové 1766726 | 1287434 | 1222423 | 1256137 | 1251522
Stav penéz na konci roku 4125379 | 5412813 | 6635236 | 7891373| 9142895
Provozné nutné penize 2467621 | 2598730| 2659085| 2710197 | 2715333
Provozné nepoti‘ebné penize 1657758 | 2814083 | 3976152 | 5181176 | 6427561
Zdroj: vlastni zpracovani
Vypocet volnych penéinich tokit — FCFF (v K¢) — pesimisticka varianta
2012 2013 2014 2015 2016 2. faze
KPVH po dani 1465311| 1539612| 1568364 | 1715167 | 1736686
Upravy o nepenézni operace 323 206 343 206 365 914 253 437 275 967
Upravy obéznych aktiv 282339| -219635| -345712| -361198| -425490
Investice do DM provozné nutného -100000| -181216| -181216| -181216| -181216
FCFF 1970856 | 1481967 | 1407349| 1426189 | 1405947
Uroky po dafiovém titu 199 284 189 407 179 618 164 536 148 741
FCFE 1771572 1292560 1227731| 1261653| 1257205| 1307494

Zdroj: Vykaz CF — pesimisticka varianta, vlastni vypocet

-115-




FCFE Vv 1. roce 2. fize (v K¢) — pesimistickd varianta

2. faze
Index rtstu trzeb (g) 4,0
FCFEE 2016 1557 205
FCFE 141 1307 494
FCFE 141 1307 494
Index rustu trzeb pro druhou fazi (Q) 4,0
Naklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi 12,2
PH = FCFEr.4/(ik-g) - FCFET/(ik-g)*(1+ik)"15 13121 077

Zdroj: vlastni vypocet, Vzorec 8

Hodnota diskontovanych penéZnich tokii v 1. a 2. fazi k 1. 1. 2012 — pesimistickd varianta

2012 2013 2014 2015 2016 2. faze
FCFE 1771572 | 1292560 | 1227731 | 1261653 | 1257205 | 13121077

Nominalni kalkulovana Gro¢ené mira 9,98 % 9,98 % 9,98 % 9,98 % 9,98 % 12,19 %
Hodnota netto k 1. 1. 2012 1610813 | 1068620 | 922916 862 353 781336 | 8154567

Zdroj: vlastni vypocet, Tabulka 58, Tabulky vyse

Netto hodnota podniku k 1. 1. 2012 (v K¢) — pesimistickd varianta

Varianta Pesimisticka
Hodnota netto 13 400 604
Neprovozni majetek 4522 031
Vysledna hodnota VK 17 922 635

Zdroj: vlastni vypocet, piedchozi tabulka
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Priloha 8: Amortiza¢ni hodnota

Okrajove jsem se pokusil vypocitat hodnotu podniku, ktera by vysla pfi vyuZziti amortizacni
hodnoty. Jak jsem uvedl na konci kapitoly 3.5, majetkové ocenéni podniku by dle mého
nazoru nemélo vypovidaci hodnotu. Metoda ocenéni podniku pomoci amortiza¢ni hodnoty
vymezuje hodnotu podniku v jednotlivych letech a je souc¢tem diskontovanych penéznich toka
a diskontované likvida¢ni hodnoty. Likvida¢ni hodnota je pro podnik okrajovym feSenim, a to
pouze V piipadé¢ klicové zmény v legislativé. Myslim si, Ze ¢innost jako takova by zacala byt
vyrazné rizikovéjsi, s nestalymi piijmy a mnohonédsobné nizs$i poptavkou, coz by vedlo
k likvidaci. Pti likvidaci bude hodnota majetku podniku v kterékoliv fazi zivotniho cyklu
mala. Aktiva, ktera ovliviiuji tvorbu hodnoty, dostatecné nevystihuji realnou hodnotu podniku
a postaveni spolecnosti na trhu. Hodnotu tvofi smlouvy s lékati a pojisStovnami, ty vSak
nejsou zaznamendny v rozvaze. Pii predpokladu rostoucich penéznich tokli pro vlastniky
vychazi, ze ¢im déle bude spolecnost fungovat, tim vyssi bude jeji hodnota. Pro vysvétleni

piikladam Graf 5.
Graf 5: Ocenéni amortizaéni hodnotou v ¢ase (Vv K¢)

Vyvoj amortiza¢ni hodnoty v Case
Vysledna hodnota netto

20 000 000

15 000 000 851 385

725 678

10 000 000

5000000 +

O | | | | |
1 2 3 4 5 6 7

Pocet let zbyvajici Zivotnosti podniku

Zdroj: vlastni vypocet, Tabulka 61, Tabulka 63
Vzorec vypoctu hodnoty netto:
Vzorec 9: Vypocet hodnoty netto amortizacni metodou

FCFE, L,
HN = ; + ;
=i (1 + lk)t (1 + lk)n

+ Provozné nepotiebné penize

Zdroj: Mafik, Milo§ a kol. 2011. Metody oceriovani podniku pro pokrocilé: Hlubsi pohled na vybrané problémy.
1. vydani. Praha: Ekopress, 2011
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Likvida¢ni hodnota je spocitana Vv tabulce nize (Tabulka 65). Likvida¢ni hodnota je vzdy
nasobkem koeficientu, ktery vystihuje hodnotu majetku k danému roku likvidace, a ucetni
hodnoty majetku v roce likvidace. Hodnota pozemku se v ¢ase neméni, Stavby jsou nasobkem
koeficientu 0,8. Ostatni hmotny majetek kvili svému staii a specificnosti je nasobkem
koeficientu 0,1. Pohledavky jsou nasobeny koeficientem 0,8. Zavazky ponecham ve vysi

ucetnich hodnot k roku likvidace.

Tabulka 65: Likvidac¢ni hodnota podniku k 31. 12. (v K¢)

Likvida¢ni hodnota 2012 2013 2014 2015 2016

Pozemky 437 580 437 580 437 580 437 580 437 580
Stavby 6536899| 6451382 6363699| 6273923 6182123
Zatizeni 37019 31509 24 000 28 000 30 000
pohledavky 2288494 | 2445652 2556982| 2683749 2792226
penize provozné nutné 2491412 2648866| 2736852| 2816591| 2849621
splaceni kratkodobych zavazka -7566 086 | -7583644| -7411183| -7235261| -6962407
Likvidacni hodnota equity 4225318 | 4431347| 4707930| 5004581| 5329143
Netto hodnota

Diskontované ro¢ni FCFE 1680407 1148296| 1011286 959 612 883 728
Diskontované FCFE kumulované 1680407 2828703| 3839989 4799601| 5683329
Diskontovana likv. hodnota equity 3873240 3723624| 3626395| 3533686| 3449313
Hodnota netto provozni 5553647 | 6552327| 7466384| 8333287| 9132642
Provozné nepotfebné penize 1695504 | 2899369| 4118813| 5392391| 6718743
Hodnota netto k 1. 1. 7249151 | 9451696| 11585198 | 13725678 | 15851385

Zdroj: cvi¢eni 1FP412, Tabulka 53, vlastni vypocet

Hodnota podniku bude kazdoro¢né vyssi, jelikoZ v rdmci planu se snizuji kratkodobé zavazky
a nartstd hodnota pohleddvek. Dalsim faktorem je kumulace penéZnich prostiedkd, které jsou
spole€nosti zadrZzovany.

Hodnota spolecnosti Sanitky, s. r. 0. vypoctena pomoci amortizacni hodnoty by dle mého

nazoru k 1. 1. 2012 byla 7 249 151 K¢&.

Znovu upozoriuji, ze se jedna jen o hruby odhad, ktery ma naznacit, Ze bez moznosti
operovat na relevantnim trhu je hodnota podniku podstatné niz§i. Cim diive by byl podnik
likvidovan, tim mensi je jeho hodnota. Pokud by byla schvalena zména v legislative, majiteli
bych doporucil podnik drzet az do doby, kdy piestanou mit pojistovny povinnost vyplacet
za prevezené pacienty. To, jakym zplusobem se situace na trhu bude dale vyvijet, je velmi

komplikované odhadnout.
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Priloha 9: Analyza vyvoje relevantniho trhu

Zavislost vyvoje trhu na vyvoii poétu pievezenych pacientt (jednoduché regrese)

Regresni
statistika
Ndsobné R 0,322072898
Hodnota spolehlivosti R 0,10373095
Nastavena hodnota
spolehlivosti R -0,12033631
Chyba stf. hodnoty 5459798,773
Pozorovani 6
ANOVA
Vyznamnost
Rozdil SS MS F F
Regrese 1 1,38001E+1 1,38001E+1 0,46294559 0,53359511
Rezidua 4 1,19238E+1 2,98094E+1
Celkem 5 1,33038E+1
Chyba str. Horni Dolni Horni
Koeficienty hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% 95% 95,0% 95,0%
Hranice 41353753,0 27885265,5 1,48299656 0,21222164  -36068155 1187756 -36068155 118775662
Pocet prevezenych
pacientu 126,435644 185,825174 0,68040105 0,53359511 -389,49775 642,369 -389,4977 642,36904

Zdroj: vlastni vypocet v MS EXCEL

Zavislost vyvoje trhu na vyvoji po¢tu pfevezenych pacienti, po¢tu vykazanych kilometru a

poctu obyvatel starSich 55 let (vicenasobna regrese)

Regresni statistika

Nasobné R

Hodnota spolehlivosti R
Nastavena hodnota
spolehlivosti R

Chyba stf. hodnoty

0,939097856
0,881904784

0,70476196
2802777,276

Pozorovani 6
ANOVA
Vyznamnost
Rozdil SS MS F F
Regrese 3 1,17E+14 3,91E+13 4,978496 0,171805
Rezidua 2 1,57E+13 7,86E+12
Celkem 5 1,33E+14
Chyba stf. Hodnota Horni Dolni Horni
Koeficienty hodnoty t Stat P Dolni 95% 95% 95,0% 95,0%
Hranice -266185384, 88584376 -3,00488 0,095199 -6,5E+08 1,15E+08  -6,5E+08 1,15E+08
Pocet obyvatel nad 55 let
(tis) 3244,738965 928,5088  3,49457 0,07303 -750,312  7239,79 -750,312 7239,79
Pocet vykazanych km 34,07715634 9,452587 3,605062 0,069068 -6,59404 74,74835  -6,59404 74,74835
Pocet prevezenych pacientd  -632,885623 231,6983 -2,73151 0,111963 -1629,8 364,0316 -1629,8 364,0316

Zdroj: vlastni vypocet v MS EXCEL
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Vvyvoj trhu pomoci extrapolace ¢asovych fad

y =1071977,618In(x) + 59 090 739,068

R2=0,019
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S
‘% 70000 -
= /\
60000 - —— ~———
e—Trh v tis.
50000 - .
K¢.
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30000 - trhu
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10 000 -
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Zdroj: vlastni vypocet v MS EXCEL, Vzorec 4
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