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Nazev diplomové prace:

Ocenéni spole¢nosti Tank ONO, s.r.0.

Abstrakt:

Cilem diplomové prace na téma ,,Ocenéni spole¢nosti Tank ONO, s.r.0.“, je stanoveni trzni
hodnoty konkrétniho vybraného podniku k 31. 12. 2014 pro hypotetického investora za
ptedpokladu odprodeje spolecnosti v budoucnu. Prvni ¢ast prace sestava z teoretickych
vychodisek ocetiovani podniku, tj. definovani pojmoslovi, popis postupu ocenéni a metodiky
vyuzivané v ramcei oceniovani podnikl a uznavané odbornou vetejnosti. Aplikace teoretickych
vychodisek je pak soucasti druhé Casti této prace. V prvni fadé¢ je kratce predstavena samotna
spole¢nost a nasledné provedena financni a strategicka analyza s cilem zhodnoceni finan¢niho
zdravi a posouzeni celkové perspektivy spole¢nosti do budoucna. Informace ziskané
z pfedchozich analyz jsou pak vyuZity v ramci generatori hodnoty a sestaveni komplexniho
finanéniho planu S naslednym ocenénim. S ohledem na kapitadlovou strukturu je pro ocenéni
spole¢nosti Tank ONO, s.r.0. zvolena metoda DCF equity.
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Title of the Master’s Thesis:
Valuation of the company Tank ONO, s.r.o.

Abstract:

The output of this Master’s Thesis on the theme ,,Valuation of the company Tank ONO, s.r.0.*
is the estimation of market value of company as at the date of December 31, 2014, with the goal
of selling off the company to a hypothetical general investor in the future. The theoretical part
includes metodology and instruments used for company valuation, eg definition of main terms,
explanation of valuation proces and methods, that are recognised as valid by specialised public.
Afterwards, the second part (eg practical part) is aimed at applying the metodology in practice.
First, the valuated company is shortly introduced and it is followed by financial and strategic
analysis in order to evaluate the financial soundness and assess the perspective for company
future. The conclusions of the above analysis are used for elaborating the value drivers and
complex financial plan, that is followed by valuation of Tank ONO, s.r.o. In light of the
company capital structure, there is chosen DCF equity method for final valuation, in this Thesis.

Key words:
Discounted free cash flow, market value, business value, strategic analysis, financial analysis,
value drivers, financial plan, DCF equity, interest rate swaps, Tank ONO
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Uvod

Téma této diplomové prace, tj. stanoveni trzni hodnoty spole¢nosti Tank ONO, s.r.o.,
bylo vybrano s ohledem na autorovo absolvovani vedlejsi specializace Ocenovani podniku a
jeho majetku pfi katedie financi a ocenovani podniku Fakulty financi a ucetnictvi Vysoké
Skoly ekonomické v Praze. Vedlejsi specializaci a samotnou ekonomickou disciplinu pak
autor povazoval za logické a komplexni pokratovani svého zamétfeni na podnikovou
ekonomiku a finanéni analyzy Vv ramci bakalafského studia, podpofené zdjmem autora o
finan¢ni trhy. Podnétem k napséani této diplomové prace byla rovnéz preciznost, ochota,
vysokd odbornost a uzké propojeni s praxi veSkerych akademickych pracovnikii piisobicich
pii vyse uvedené vedlejsi specializaci, potazmo na Insitutu ocefiovani majetku VSE.

Cilem prace je nalezeni trzni hodnoty 100% obchodniho podilu ve spole¢nosti
Tank ONO, s.r.o. k datu ocenéni, tj. k 31. 12. 2014 pcro potieby hypotetického investora za
predpokladu odprodeje ocenovaného podniku v budoucnu. Ocenéni bude provedeno na
zéklad¢ verejné dostupnych dat z vyrocnich zprav a ucetnich zadvérek ocenované spolecnosti,
informaci z médii (zejména internet a tiskoviny), a odbornych elektronickych databazi
dostupnych pti Vysoké Skole ekonomické v Praze.

Spole¢nost Tank ONO, s.r.o., spadajici dle primarniho CZ-NACE Rev 2. do odvétvi
Maloobchodu s pohonnymi hmotami ve specializovanych prodejnach, byla vybrana pro
ocenéni hned znékolika nasledujicich divodta. V prvni fadé jde o spolecnost plisobici
Vv kontroverznim a po analytické strance velmi zevrubné sledovaném a zpracovaném odvétvi,
disponujicim téméi neomezenou zakaznickou zékladnou. Druhym a neméné dilezitym
podnétem pak byla zna¢na kontroverze ocenovaného podniku v souvislosti se svou cenovou
nejveétsi sit” diskontnich ¢erpacich stanic v tuzemsku s jednozna¢né nejvétsi vytoci pohonnych
hmot v piepoétu na jednu &erpaci stanici v Ceské republice.

Struktura této diplomové prace bude Clenit vybrané téma do dvou zakladnich ¢asti, t;.
na Cast metodickou a Cast praktickou. Prvni z uvedenych si klade za cil obsahnout po
teoretické strance metodiku ocenéni jako celek, jejiz informativni zakladna bude slouzit
autorovi jako stézejni a vychozi teoreticky bod pro trzni ocenéni vybraného podniku a zaroven
bude plné korespondovat s praktickou ¢asti této prace. Samotna prakticka ¢ast se pak ve svém
uvodu nejprve detailnéji zaobird vymezenim pfedmétu a ucelu ocenéni, vcetné uvedeni
rozhodného data a zakladnich charakteristik ocenovaného podniku. Po vymezeni téchto
zakladnich charakteristik bude provedena finan¢ni analyza za icelem posouzeni financniho
zdravi podniku a jeho dlouhodobé perspektivy do budoucna, vytvoieni podkladu pro finanéni
plan a identifikaci dil¢ich rizik. To vSe prostfednictvim analyzy absolutnich a pomérovych
ukazateld za pouZiti paralelni ukazatelové soustavy hodnotici zdkladni oblasti ekonomiky
podniku izolované bez vzajemnych kauzédlnich vazeb. V disledku toho bude hodnoceni
finan¢niho zdravi podniku doplnéno o syntetické ukazatele a kvantifikaci ekonomické ptidané
hodnoty. Pro zvyseni relevance vystupi budou veskeré hodnoty rovnéz komentovany ve
vztahu K hlavnim konkurentim v odvétvi.
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Dale bude provedena strategickd analyza, jejiz primarnim vystupem bude zdivodnéna
progndza trzeb oceniovaného podniku a posouzeni jeho dlouhodobé perspektivy z pohledu
relevantniho trhu a konkurenéni sily. Sekundarnim cilem strategické analyzy je pak doplnéni
rizik z této analyzy vyplyvajicich. Samotna analyza pak bude ¢lenéna na analyzu vnéjsi,
jejimz vysledkem bude vyhodnoceni Sanci a rizik relevantniho trhu a analyzu vnitini, kde
bude vysledkem analyza konkure¢ni pozice, tj schopnost podniku vyuzivat Sance a rizika
relevantniho trhu. Vystupy obou provedenych analyz pak umoziuji sestavit analyzu a
prognozu generatorti hodnoty, na coz bude navazovat sestaveni komplexniho a patfi¢né
zdiivodnéného finan¢niho planu pro obdobi predikované prvni faze.

Vysledné ocenéni podniku pak bude provedeno prostifednictvim vynosové metody
zalozené na diskontovanych volnych penéznich tocich (DCF) v podobé dvoufazového
modelu, pfi¢emz konkrétni metodika vypoctu resp. modifikace metody DCF bude zavisla na
charakteru a kapitalové struktufe oceniované spole¢nosti Tank ONO, s.r.o.
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Metodicka ¢ast

1 Vymezeni pojmoslovi

V prvni fad¢ je tfeba formulovat zakladni vychodiska a pojmoslovi tykajici se
problematiky ocenovani podnikti takovym zptsobem, aby nedoSlo k mystifikaci ¢tenafe a
Spatnému pochopeni pouzité metodiky a ramcovych zavért této prace.

1.1 Vymezeni pojmu podnik — obchodni zavod

Z pravniho hlediska je pro ocenovatele diileZita definice platna od 1. 1. 2014 v Zakonég
¢. 89/2012 Sh., tj. Ob¢ansky zakonik (novy). Tento zakon zménil pojem podnik na obchodni
z&vod, jehoz definice je uvedena v § 502 zakona €. 89/2012 Sb. nasledovné:

,,Obchodni zavod (ddle jen ,,zavod*) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vytvoril a ktery Z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse,
co zpravidla slouzi k jeho provozu.

I3

Novy ob¢ansky zakonik dale definuje majetek (diive obchodni majetek) a jméni (diive
obchodni jméni) jako:

,Souhrn v§eho co osobé patii, tvori jeji majetek. Jmeni osoby tvori souhrn jejiho
majetku a jejich dluhu*

Z ekonomického hlediska, tj. pfi samotném ocenéni je nutné na podnik pohlizet nikoli
jako na soubor jednotlivych druhli majetku, ale zejména jako na funk¢ni celek, jehoz smyslem
je dosahnout zisku. Tato problematika pak podava zaklad samotnému vynosovému piistupu
K ocenéni podniki jakozto zakladnimu pfistupu, jehoz metodika explicitné vychazi
Z budoucich uzitkt, které podnik ptfindsi. Jako ekonomicky nejspravnéjsi se pak jevi pojeti
podniku vydané institutem némeckych auditort (IDW - Institut der Wirtschaftspriifer)
v ramci standardu IDW S1, kde se podnikem rozumi:

,ucelnda kombinace materidlnich a nematerialnich hodnot, jejichz smyslem je
nahospodarit zisk

S ohledem na zazity a bézné pouZzivany vyraz podnik resp. spolecnost, bude pro ucely
této prace vyuzivano toto oznaceni jako synonymum pravné korektniho vyrazu obchodni
zavod, ktery byl do legislativy vnesen 1. 1. 2014 a dosud neni ptili§ pouZivan.

1.2 Hodnota podniku a jeji hladiny

Samotné vymezeni pojmu hodnota spole¢nosti neni zcela jednoznaéné, nebot’ se
nejednd o objektivni vlastnost podniku jako napt. vynaloZené néklady ¢i historicky dosazené
vynosy. Ekonomické pojeti hodnoty vychazi z ocekavani, v korporatni analogii tedy
z ocekavani uzitku, ktery lze v souvislosti s drzenim daného podniku v budoucnu ocekavat.
Pro ucely ocetiovani je pfitom tfeba uvazovat pouze uzitek finanéni vyjadtitelny v penézich.
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Hodnota podniku v ekonomickém pojeti je pak piimo determinovana o¢ekavanymi
budoucimi piijmy (uzitky), metodicky transformovanymi na soucasnou hodnotu k datu
ocenéni pomoci diskontovani. ! Je tedy ziejmé, Ze hodnota podniku neni uréovana
historickymi fakty, nybrz zdivodnénym odhadem budoucnosti.

V bézné praxi byva ¢asto zaménovan pojem hodnota a cena, pficemz tyto dva pojmy
mohou, ale také nemusi mit vzajemny vztah. Cena je pfitom definovana jako pozadovana,
nabizena nebo zaplacena Castka za zbozi ¢i sluzbu, tj. urcitd skutecnost, kterou lze ptesné
zjistit. Hodnota pak neni skutecnost, ale pouze ekonomicky odhad pravdépodobné ceny, na
které by s nejvétsi pravdépodobnosti doslo k dohodé mezi kupujicim a prodavajicim.

V zékladnim ¢lenéni pak 1ze hodnotu podniku rozdélit na Groven brutto a Groven netto
dle hladiny, na které se dany podnik ocetiuje. Brutto hodnota agreguje hodnotu pro vlastniky
a vétitele, tj. hodnotu podniku jako celku (entity) bez ohledu na kapitalovou strukturu. Netto
hodnota naopak uvadi hodnotu pouze pro vlastniky, tj. pfecenénou hodnotu vlastniho kapitalu.
Je vSak tfeba upozornit, Ze vymezni vlastniho kapitalu pro potteby ocenéni nemusi souhlasit
s jeho ugetnim pojetim.?

1.3 Kategorie hodnoty

Hodnotu je dale nutné posuzovat z hlediska jeji hledané kategorie, tj. urcitého
standardu hodnoty vychazejiciho z pfedmétu a acelu ocenéni. Jedna se tedy o problematiku
toho, z pohledu jakého kupujiciho dany podnik ocefiujeme. V navaznosti na vybranou
kategorii hodnoty je pak nutné v ramci ocenéni pouzit pravé takové informace, které piimo
koresponduji se subjektem, z jehoz pohledu valuaci spolecnosti provadime. V soucasné dobé
jsou praxi i odbornou literaturou vyuzivany predevsim 4 zakladni niZze uvedené standardy
hodnoty.

Trzni hodnota je kategorii hodnoty zohlednujici pohled ,,primérného* investora, t;.
je odpovédi na otazku, kolik je za podnik ochoten zaplatit bézny kupujici na dobte fungujicim
trhu. Mezinarodni ocenovaci standardy, konrétn¢ pak Standard 1 IVS 2005 a IVS 2011
definuji trzni hodnotu nasledovné:® ,, odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek sménén
K datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve které obé strany jednaly
informované, rozumné a bez natlaku “. Mimo vyse uvedené je tieba déle predpokladat volny
a plné konkurenéni trh, nejvyssi a nejlepsi mozné vyuziti podniku, specifika jednotlivych trhi
a vyuziti takovych metod a postupt, které pln¢ odrazeji myslenkové postupy zajemcl na
ptislusném trhu. Z hlediska ¢isté ekonomické metodologie se pak jedn4 o odhad rovnovazné
ceny vyrovnavajici nabidku a poptavku na trhu.*

L MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 20.

2 Tamtéz, s. 16.

3 International Valuation Standards, 2005, str. 82-83, International Valuation Standards, 2011, str. 12.

4 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 22-26.
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Subjektivni (investi¢ni) hodnota je naopak netrzni kategorie zohlednujici pohled
nikoli ,,primérného* hypotetického kupujiciho, nybrz konkrétniho ucastnika dané transakce.
Jedna se tedy o odpovéd’ na otdzku, jakou ma dany podnik hodnotu z pohledu konkrétniho
investora. Na zakladé Mezinarodnich ocefiovacich standardd je pak definice nasledujici:®
., Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tiidu investorii pro
stanovené investicni cile”. Pti valuaci konkrétniho podniku je pak vychazet z informaci
poskytnutych managementem ocenovaného podniku, pfipadné¢ konkrétnim investorem,
Z jehoz pohledu je ocenéni provadéno. Informace na bazi primérného kupujiciho (trzni
hodnota) by v tomto ptipadé nemély sviij relevantni zaklad a Gcéel ocenéni pro konkrétniho
investora by nebyl naplnén, nebot’ by nereflektoval subjektivni ndzory, predstavy a podminky
konkrétniho subjektu.®

Objektivizovana hodnota je zastupce dalsi netrzni kategorie hodnoty, snaZzici se o
kvantifikaci urcité ,,nesporné®, prezkoumatelné a maximalné objektivni hodnoty podniku,
odpovidajici na otazku, jakou hodnotu je mozné povazovat za obecné piijatelnou. Koncept
objektivizované hodnoty vychdzi z némeckych ocenovacich standardd, snazicich se o
maximalni transparentnost a nalezeni urcité ,,objektivni* hodnoty podniku prostfednictvim
trznich dat a celé fady typizaci a uzanci zvysujicich pfezkoumatelnost vypoctené hodnoty.
Némecké ocenovaci standardy definuji objektivizovanou hodnotu nasledujicim zptisobem:’
,, Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika, neomezené
podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude
pokracovat v nezménéném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekavani v ramci trznich
moznosti, rizik a dalsich viivii pusobicich na hodnotu podniku“. Je vSak tteba upozornit, ze
objektivizovana hodnota neni hodnotou trzni, ackoli je postavena na trznich datech, nebot’
implicitn¢ predpoklada zachovani soucasného podnikového konceptu a pracuje s fadou
doporudeni a uzanci.®

Kolinska Skola jakozto posledni zde uvadéna kategorie hodnoty pak neni povazovana
za samostatny standard hodnoty, ale spiSe o jakysi komplexni piistup vyuzivajici syntézu
vSech vySe uvedenych pohledii na kategorii hodnoty. Vychodiskem jsou pfitom hranicni
hodnoty podniku, kde na jedné strané je subjektivni (investi¢ni) hodnota konkrétniho
kupujiciho a na stran€ druhé subjektivni (investi¢ni) hodnota pro konkrétniho prodévajiciho.
Takto vymezeny interval pak pfedstavuje urcité relevantni rozpéti, ve kterém by se hledana
hodnota méla realné pohybovat, pfi¢emz je tieba subjektivné zohlednit hodnotové pohledy a
silu kupujiciho a prodévajiciho, tj. zG€astnénych stran. Vysledkem je tzv. rozhod¢i hodnota.

> International Valuation Standards 2005, str. 94. International Valuation Standards 2011, str. 12.

& MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 26-27.

7 Institut der Wirtschaftspriifer — standard IDW S1

8 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 27-30.
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Cely postup pro stanoveni vysledné rozhod¢i hodnoty je pak systematicky rozdélen do
jednotlivych obecnych funkci, tvoficich zaklad tohoto pistupu k hodnotg.?

I.  Funkce poradenska (stanoveni subjektivnich hrani¢nich hodnot)
Il.  Funkce rozhod¢i (stanoveni vysledné hodnoty relevantni hrani¢nim hodnotam)
1. Funkce argumentacni (argumenty pro zlepSeni pozice zticastnénych stran)
IV.  Funkce komunikacni (ocenéni pro potieby komunikace se stakeholdery)

V.  Funkce danova (ocenéni pro danové ucely)

1.4 Jednotlivé kroky v ramci ocenéni podniku

Odborna literatura doporucuje obecny postup pii ocenéni, bez ohledu na podminky
konkrétniho ocenéni, shrnout do &tyF zakladnich fazi:*°

1) Sbér vstupnich dat
2) Analyza dat
a) Strategicka analyza
b) Financni analyza — posouzeni finanéniho zdravi ocenované spole¢nosti
€) Rozdé¢leni aktiv na provozné nutna a provozné nepotiebna
d) Analyza a prognoza generatord hodnoty
3) Sestaveni finan¢niho planu

4) Ocenéni

Je tfeba brat v potaz rozdilnou hloubku, vdhu a podobu jednotlivych fazi dle
konkrétniho ocenéni, kdy za urcitych podminek je mozné tento doporuceny postup znacnym
zpasobem modifikovat, nékteré kroky dokonce i zcela vypustit. Modifikace a vysledna
podoba postupu pii ocenéni podniku je tak determinovana icelem ocenéni, kategorii hledané
hodnoty, ale pfedevsim volbou konkrétni metodiky ocenéni.

Prvnim a zcela nezbytnym krokem k ocenéni podniku je sbér vstupnich dat, jejichz
puvod a struktura je ur€ovana jednak podnétem k ocenéni, jednak hledanou kategorii hodnoty.
V prvni fad¢ se jedna o data charakterizujici konkrétni podnik (zakladni identifika¢ni udaje,
vlastnickd struktura a majetkové ucasti, pfedmét podnikdni aj.). Déle jsou pro ocenéni
nezbytna ekonomicka data jako napt. G€etni zdverky, vyro¢ni zpravy, business plany, danoveé
ptiznani atd. Pro posouzeni trzni pozice a dlouhodobé perspektivy podniku jsou dale potiebna
data o relevantnim trhu vcetné odpovidajici konkurenc¢ni struktury (vymezeni trhu,
segmentace, faktory atraktivity a vyvoje trhu, hlavni konkurenti, substitu¢ni vyrobky, bariéry
vstupu do odvétvi aj.). Mezi dalsi informac¢ni okruhy je pak vhodné zafadit zejména informace
Z oblasti odbytu a marketingu, vyroby, odbératelsko-dodvatelskych vztaht a pracovniki.

Ostatnim jednotlivym fazim ocenéni jsou v€novany nasledujici samostatné kapitoly.

9 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 30-32.
10 Tamtéz, s. 53.
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2 Strategicka analyza

Jadrem celého procesu ocenéni je prave strategicka analyza, jejiz zavery jsou pro volbu
navazujicich parametrti ocenéni stézejni. Zakladni funkci této analyzy je pak mozné definovat
jako vymezeni celkového vynosového potencialu spolecnosti v rozdé€leni na analyzu vnéjsiho
potencidlu (Sance a rizika relevantniho trhu) a analyzu vnitiniho potenicalu (schopnost
podniku vyuzit Sance a eliminovat rizika v odvétvi). Vystupem celého snazeni by pak mély
byt odpovédi na nasledujici otazky: !

1) ,,Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska? *

2) ,,Jaky vyvoj trhu, konkurence a predevsim vyvoj podnikovych trzeb lze
v souvislosti s perspektivou podniku ocekavat? *

3) ,.Jaka rizika jsou s podnikem spojena? “

Prvni otazka ftesSi problematiku dlouhodobé perspektivy podniku, tj. patficné
zdtvodnéné schopnosti jeho dlouhodobé existence a ne/splnéni principu going-concern.
V praxi tak miize nastat celd fada zavéri ohledné dlohodobé perspektivy, piiCemz
nejjednodussi ¢lenéni je mozné vyjadiit takto: Zdravy podnik — splnén going-concern, Slabsi
podnik s riziky — splnén going-concern a zvysena rizika promitnuta skrz diskontni miru,
Nemocny podnik s omezenou Zivotnosti — nesplnén going-concern, ale podnik neni nutné
likvidovat okamzité, Silné ohroZeny podnik — nesplnén going-concern a nutno ocenit
nejcastéji metodou likvidacéni hodnoty. Zavére¢ny vyrok ohledné perspektivnosti spole¢nosti

pak ptimo ovlivituje volbu pouzité¢ metody ocenéni.

Druhé otazka pak navazuje na zavéry ohledné perspektivnosti, kdy v ptipad¢ zdravého
a slabsiho podniku je nutné provést detailni strategickou analyzu a dlouhodobou prognoézu
trzeb ocenovaného podniku. V piipadé nemocného podniku by méla byt strategicka analyza
rovnéz velmi zevrubna, pficemz progndza trzeb postaci pouze na urcité omezené obdobi.
Siln¢€ ohrozeny podnik pak nepiedpoklada pokracujici existenci a provedena progndza trzeb
je tak v tomto piipadé irelevantni. Zodpovézeni tieti otazky, tj. identifikace rizik, kterymi
ocenovany podnik disponuje, je do urcité miry vysledkem jiz prvnich dvou piedchazejicich
otazek a rizika z nich tak vyplyvaji. Je vSak tfeba upozornit, ze identifikace rizik je
komplexnim problémem obsazenym v celém procesu ocenéni, tj. rizika podniku vyplyvaji
nejen z analyzy strategické, ale rovnéz z analyzy finan¢ni, analyzy generatori hodnoty a
sestaveni komplexniho financniho planu. Celkovou rekonciliaci rizik je tak vhodné provést
az bezprostfedné pied vlastnim ocenénim. Nasledujici diagram zobrazuje mozny postup
strategické analyzy ve 3 krocich:!?

~ Analyza vnéjsiho * Analyza vniténiho ~ Prognoéza trieb
potencialu potencialu podniku

(analyza a prognoza (analyza a progndza (syntéza predchozich
relevantniho trhu) konkurencni pozice) kroku)

1 MARIK, M a kol. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 57.
12 Tamtéz, s. 58.
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2.1 Analyza vnéjSiho potencialu

Aby bylo mozné provést ptislusné analyzy a progndzy trhu, ve kterém podnik ptlisobi,
je vprvni fadé nutné co mozna nejdetailnéji a nejpresnéji relevantni trh ,kvalitativné®
vymezit, coz predstavuje v ramci strategické analyzy jako celku urc¢ity vychozi bod. Odborna
literatura pak uvadi hned nékolik pomocnych hledisek, z jejichz pohledu by mél byt relevantni
trh vymezen co mozna nejkomplexngji:

e Vécné hledisko — vymezeni prodavanych produktt spole¢nosti
e Geografické hledisko — region, tuzemsky trh, evropsky trh, celosvétovy trh aj.
e Zakaznické hledisko — struktura zakazniku a jejich identifikace

e Konkuren¢ni hledisko — mnozstvi a struktura konkurentti, hrozba substitutt aj.

JiZ problematika samotného vymezeni relevantniho trhu neni jednoducha, ponévadz
neni vzdy jisté, jakou ,,$if1“ dané¢ho hlediska zvolit a jak moc specificky dany trh vymezit.
Prili§ obecné vymezeni trhu mize zplsobit irelevantnost dat pouzitych pro ocenéni, ¢imz
dojde ke zna€nému zkresleni celkové valuace podniku. Na druhé strané pro pfili§ specificky
vymezny trh ¢asto neni k dispozici dostatek relevantnich dat potfebnych pro prognozu jeho
dalSiho vyvoje. Kone¢né vymezeni by tak mélo byt vysledkem urcitého kompromisu mezi
obéma vysSe uvedenymi ,krajnimi“ piipady, kdy bude relevantni trh vymezen co mozna
nejspecifictéji, avSak pouze natolik, aby byla k dispozici dostatecnd informacni zdkladna pro
posouzeni jeho atraktivity a prognozu vyvoje do budoucna.

2.1.1 Zakladni data o trhu

V prvni fadé je nutné odhadnout velikost relevantniho trhu a to jak v hmotnych, tak
v pené¢znich jednotkach. Pro tyto potfeby je mozné vyuzit celé fady postupt, kdy je mozné se
na cely problém divat jak ze strany dodavateli (ocenovany podnik), tak ze strany odbératelti
(zakaznik), avSak poptavkovy pohled by mél byt upfednostinovan. Metodicky je tak mozné
vychazet jednak ze statistik o agregované spotiebé dan¢ho produktu (k dispozici zejména
pro spotiebni zbozi) na relevantnim trhu, jednak ze statistik o agregovanych prodejich
daného produktu na relevantnim trhu, voln& dostupnych piedeviim z CSU, MPO a
specializovanych oborovych svazli, asociaci a sdruzeni. V ptipad¢ vyuziti dat ze strany
nabidky (ocefiovaného podniku) je vSak nutno registrovat vliv ¢istého exportu v ptipad¢, kdy
se na relevantnim trhu ve vétsi mife obchoduje se zahrani¢im. Urcitou alternativni moznosti
kvantitativniho vymezeni relevantniho trhu pak skytd prosta sumace prodeji (fyzické a
penézni jednotky) nejvyznamnéjSich konkurentli v daném odvétvi. Toho je vSak mozné
vyuziti pouze V ptipadé, kdy relevantni trh ovladd pouze nékolik velkych spole¢nosti a
nedoslo by tak k pfili§ velkému zkresleni.

Pti kvantifikaci relevantniho trhu v hmotnych a penéznich jednotkach je tfeba mit na
paméti, ze relevantni informace poskytne pouze dostate¢né dlouha ¢asova Fada, ze které
bude mozné zjistit zakladni vyvojové trendy daného trhu v minulosti a vytvofit tak urcité

13 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 59.
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vychodisko pro zdivodnénou progndézu do budoucnosti. Vyvojové tendence konkrétniho
segmentu, ve kterém spole¢nost ptisobi, vSak nemusi vzdy odpovidat agregovanéjsi urovni
relevantniho trhu, coz klade pozadavek na jeho segmentaci, tj. na co nejspecifictéjsi
kvantitativni vymezeni trhu, na kterém ocefiovany podnik pisobi. 4

2.1.2 Analyza atraktivity trhu

Pro potieby detailnéjsiho kvalitativniho poznani relevantniho trhu, jez bude mit pfimy
dopad jednak na zdivodnénou prognézu relevantniho trhu, jednak na promitnuti rizik do
pouzité diskontni miry, je vhodné provést komplexni zhodnoceni tohoto trhu prostfednictvim
analyzy jeho atraktivity.

Odborna literatura doporucuje hodnotit zejména faktory tykajici se poptavky a
moznosti prodeje, pfitemz pro komplexni zhodnoceni je mozné pouzit nasledujici kritéria: *°

vvvvvv

prosttednictvim vét§iho mnozstvi prilezitosti podnikového rlstu, na strané
druh¢ vSak zvySuje investi¢ni naro¢nost a umocnuje rizika trhu.

e Velikost trhu — zde obecné plati, Ze vétsi trh je povaZzovan za atraktivnéjsi.

e Intenzita primé konkurence — intenzivnéjsi konkurence ,tla¢i“ na
minimalizaci tvorby ekonomické ptidané hodnoty, tj. na vyrovnani rentability
a naklada kapitalu, coz snizuje atraktivitu trhu.

e Primérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu — vyssi bariéry vstupu do
odvétvi a nizké mnozstvi substituéni vyrobkti poméha udrzovat rentabilitu na
relevantnim trhu v dostatecnych hodnotéach a tim zvySovat jeho atraktivitu.

e Citlivost trhu na konjunkturu — ¢im vyraznéji relevantni trhu reaguje
procyklicky, tim roste jeho rizikovost a snizuje se atraktivita.

e Struktura a charakter zakaznika — vétsi mnozstvi zakaznikti a mensi cenova
elasticita snizuji rizikovost trhu a zvysuji jeho atraktivitu.

2.1.3 Prognéza vyvoje relevantniho trhu

Primarnim vystupem analyzy vnéjSiho potencidlu je zdlvodnénd predikce vyvoje
relevantniho trhu do budoucna. Sestaveni a zdiivodnéni této predikce je v prvni fadé zavislé
na druhu pouzité informacéni zékladny, coz pfi¢in€ souvisi s kategorii hledané hodnoty.
Subjektivni (investi¢ni) ocenéni tak bude vychazet primarné€ z poskytnutych business plani
od managementu podniku ¢i investora, objektivizované ocenéni naopak ze souc¢asného stavu
pii zohlednéni dlouhodobych a prokazatelnych tendencich vyvoje.®

V piipadé¢ hledani trzni hodnoty je pak progndza relevantniho trhu stanovena za
pomoci oficidlnich a trhem pfezkoumatelnych faktorti, majicich na vyvoj relevantniho trhu
prokazatelny pti¢inny vliv patrny z minulosti. Tyto faktory je pak mozné rozdélit na faktory

14 MARIK, M a kol. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 61.

15 Tamtéz, s. 63-64.

16 Tamtéz, s. 68.
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obecné (HDP, inflace, mzdy, pocet obyvatel aj.) pisobici na hospodatstvi jako celek a faktory
specifické pro konkrétni relevantni trh (technicky vyvoj, modni trendy, spotiebni zvyklosti
atd.). Samotny pfi¢inny vztah vSak pro predikci trhu neni dostacujici, ponévadz je potieba,
aby tyto faktory byly odbornou vefejnosti samy o sobé predikovany a to bud’ po kvantitativni
¢i kvalitativni strance. Teprve pak je mozné vyvoj téchto faktorii ,zavesit“ na vyvoj
relevantniho trhu a vytvofit tak jeho zdivodnénou predikci.

Z metodického hlediska pak existuje cela fada postupti a jejich modifikaci, jak vlastni
progndézu relevantniho trhu sestavit, avSak odbornd literatura doporucuje se zabyvat
minimalné nasledujici metodikou:’

e Analyza ¢asovych Fad a jejich extrapolace — napt. vyuziti linearni funkce:
Triby i = a (konstanta) + b(konstanta) = t (rok). Pro extrapolaci je
samoziejme& mozné vyuzit 1 jinych funkci nez linedrnich.

e Vyuziti jednoduché a vicenasobné regresni analyzy — napf. linedrni funkce:
Trzbyg,, = a (konst.) + b(konst.) * HDP + ¢ (konst.) * inflace. Stejné
jako v ptedchozim piipadé€ je mozné vyuzit i jinou nez linearni regresi.

e Odhady budouciho vyvoje na zakladé komparace se zahrani¢im

e Odborny (expertni) odhad — v pripad¢ ptiliz nizké vyznamnosti statistického
aparatu je mozné vyuzit zdivodnény a pfiméteny expertni odhad zavisly
piedevsim na specifickych faktorech trhu.

Po sestavené a patficné zdivodnéné predikci vyvoje relevantniho trhu je tieba
matematicky analyzovat tempa rustu v jednotlivych letech prognézy. Tato tempa rustu
relevantni trhu pak spole¢né s predikovanym tempem ristu trzniho podilu (viz nésledujici
kapitola) tvofi vysledné tempo rastu resp. index rastu trzeb ocenovaného podniku
Vv jednotlivych letech planu.

2.2 Analyza vnitiniho potencialu

Druhym parametrem nezbytnym pro odhad progndézovanych trzeb ocenovaného
podniku je predikce jeho trzniho podilu na ,,korunové* vyjadiené velikosti relevantniho trhu
Vv predikovaném obdobi, jeZ je vystupem analyzy vnéjSiho potenicélu (viz kap. 2.1). Celou
analyzu vnittniho potencialu je pak mozné shrnout do 4 navaznych krok, jejichz detailn¢jsi
popis je predmétem navazujicich subkapitol.

2.2.1 Kbvantifikace historického vyvoje trznich podili spole¢nosti

V prvni fadég je tieba kvantifikovat trZzni podil oceiovaného podniku k datu ocenéni a
to jak v jednotkach fyzickych, tak v ,,penéznim* vyjadieni. Dale je vhodné kvantifikovat trzni
podily rovnéZ za urcitou historickou €asovou fadu, ¢imz budou odhaleny vyvojové trendy
v ¢ase. 8 Po metodické strance je relativni trzni podil ocefiované spole¢nosti vy¢islen jako
pomér trzeb podniku v daném roce k velikosti relevantniho trhu v ,.korunovém* vyjadreni.

7 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 69.
18 Tamtéz, s. 75.
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2.2.2 ldentifikace a analyza vyvoje trznich podili hlavnich konkurenti

Navazujicim krokem analyzy vnitiniho potencidlu je nutnost identifikovat nékolik
hlavnich konkurentl ocenovaného podniku a vycislit jejich trzni podily v ramci takové
historické ¢asové fady a takové metodiky, ktera byla pouzita pro analyzu trzniho podilu v kap.
2.2.1. Provedené casové srovnani je dale vhodné doplnit srovnanim prostorovym, tj.
porovnani vypoctenych trznich podili v relaci k jednotlivym konkurentim. Mimo rozbor
trznich podili je rovnéz tteba doplnit analyzu konkuren¢ni sily o kvalitativni data za
nejvyznamnéj$i konkurenty, jez ptimo ovliviiuji trzni podil a determinuji tak pozici podniku.*®

2.2.3 Analyza faktori konkurenc¢ni sily a stanoveni vnitiniho potencialu

Analyza vnitfniho potencialu jako takova si klade dva zdkladni cile, jejichz dosazeni
je bezprosttedné nutné nejen k odhadu predikovaného trzniho podilu, nybrz 1 k vyslednému
posouzeni perspektivnosti podniku véetné veskerych rizik, které je nutné promitnout v rdmci
kvantifikace diskontni miry. Prvnim cilem je posouzeni schopnosti podniku vyuzivat Sance
a rizika vyplyvajici z rozvoje trhu véetné schopnosti Celit hrozbam s trhem souvisejicich.
Druhy cil pak feSi odpovéd’ na otazku, v jaké konkurencni pozici se ocenovany podnik
nachazi.?°

V souvislosti s posouzenim konkurenéni sily a perspektivnosti ocefiovaného podniku
je tfeba feSit navazujici podstatné skuteCnosti, keré zasadnim zpisbem dlouhodobou
perspektivu ovliviiuji. Jedna se piedevs§im o fazi zivotniho cyklu, ve které se podnik k datu
ocenéni nachézi a schopnost spolecnosti udrzet, ptipadné jesté navysit svlij trzni podil.

2.2.3.1 Faze zivotniho cyklu oceftovaného podniku

Prvni z uvedenych skutecnosti, tj. faze zivotniho cyklu podniku ovliviiuje samotny
pouzity zptsob ocenéni. Podniky v tvodnich fazich zrodu a nasledného rozvoje vyzaduji
znacnou investi¢ni aktivitu, s ¢imz jsou spojena znac¢na rizika, ponévadz ne vzdy je spolecnost
schopna sviij dynamicky rozvoj profinancovat. Spole¢nost v téchto fazich tak generuje
relativné malé mnozsvi odnimatelnych penéznich tokt. Naopak podniky, které se dostanou
do faze zralosti, disponuji stabilnim odnimatelnym cash flow a tvofi hodnotu, je mozno bez
problémti ocefiovat metodami na principu going-concern. Problém vSak nastava, pokud se
podnik dostane do faze tpadku a neni tak mozné piredpokladat splnéni principu nekone¢ného
trvani. V tomto piipad€ je pak tieba volit takové metody, které princip going-concern
opoust&ji.?

2.2.3.2 Analyza faktoru konkuren¢ni sily

Jak jiz bylo vySe uvedeno, dal$i navazujici problematikou je zhodnoceni schopnosti
podniku udrZet, ptipadné jesté navysit svlij dosavadni trzni podil. Tato schopnost pak zalezi
na celé fad¢ faktorli, ovliviiyjicich pfimo ¢i zprostiedkované rozdéleni trznich podili na

19 MARIK, M a kol. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 75.

20 Tamtéz, s. 77.

2! Tamtéz, s. 79.
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relevantnim trhu. Je vSak tfeba zdlraznit, Ze vybér téchto faktori je zna¢né komplikovany,
pongvadz pro rizné relevantni trhy jsou relevantni rozdilné faktory a mélo by tak byt v této
analyze pristupovano ke kazdému relevantnimu trhu individualng. Je vSak mozné vyuzit
urc¢itého zjednoduseni a s védomim mozné neptesnosti rozdelit tyto faktory na dvé zdkladni
skupiny dle jejich schopnosti pfimo ovlivnit zakaznika tak, jak znazorfuje nasledujici
tabulka:

Tabulka 1: Priklady faktori konkurencni sily relevantni pro obchodni podnik

Primé faktory Neprimé faktory

Cenova Uroven Kvalita managementu
Sife sortimentu Vykonny personal
Hloubka sortimentu Systém rizeni obéhu zbozi
Kvalita zbozi Majetek a investice
Bézna dostupnost Financni situace

Image firmy -

Zdroj: vlastni zpracovani

Jednotlivé faktory jsou pak Vv prvni fadé hodnoceny v kvalitativni podobé, tj. formou
urcitého komentare postihujici relativni hodnoceni vzhledem ke konkurenénim podnikiim na
relevanntim trhu. S ohledem na nazornost a snadnou reprodukovatelnost ocenéni je takto
provedené hodnoceni jednotlivych faktora pievedeno do kvantifikovatelné podoby
prostrednictvim tzv. diagramu konkurencni sily. Z metodického hlediska je jednotlivym
faktoriim pfifazena urcitd vaha a body dle predem zvolené¢ hodnotici skaly. Za jednotlivé
hodnotici faktory je pak vypocten soucin dosazené¢ho poctu bodi a piislusné vahy s tim, ze
sumace takto vazenych bodi napii¢ vSemi pouzitymi faktory konkurencni sily vyjadiuje
celkové, tj. absolutni mnozstvi dosazenych bodi. V absolutni hodnoté se vSak jedna o
bezrozmérné Cislo, které neni mozné uspokojivé komentovat. Proto je v konecné fazi
transformovana absolutni hodnota na hodnotu relativni vzhledem k maximélnimu moznému
poctu bodi. Vysledné hodnoceni se pak odviji od poctu dosazenych procent, kdy vysledek
V hodnoté cca 50 % znac¢i primérnou konkurencéni pozici, tj. pravdépodobné udrzeni
stabilniho trzniho podilu do budoucna. Odchyleni od priméru smérem nahoru/doli pak znaci
pravdépodobné navySovani/snizovani trzniho podilu v budoucnu.

2.3 Prognoéza trzeb podniku

V konecné fazi celé strategické analyzy je pak nutno bezprostfedné pfed samotnou
predikci trzeb podniku provést vysledné zhodnoceni jeho perspektivnosti do budoucna, tj.
splnéni ¢i nesplnéni principu going-concern, coz je jedna ze zdkladnich otazek, na které ma
dat provedena strategickd analyza odpovéd. K tomu je pak mozné vhodné vyuZit napft.
koncepce ,,bostonské* matice s moZnymi dil¢imi Upravami, ptipad¢ je pak mozné detailngji
popsat zavéry analyzy vnitiniho a vné€j§iho potenicalu s expertnim stanovenim prespektivy
ocefiované spole¢nosti.?

22 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 80-91.
23 Tamtéz, s. 93.
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Nejdulezitéjsi otazkou, na kterou ma dat strategicka analyza odpoveéd je vsak
oc¢ekavany vyvoj podnikovych trzeb, tj. predikce rdstu trzeb ocenovaného podniku.
Predikovaného rastu podnikovych trzeb je pak dosazeno syntézou prognodzy rlstu trhu,
jakozto vysledku provedné analyzy vnéj$iho potencidlu a prognozy trzniho podilu, jakozto
vysledku provedené analyzy vnitiniho potenicalu. Po metodické strance se pak jedna o prosty
soucin indexu rustu trhu a indexu rustu trzniho podilu V jednotlivych letech, jak uvadi
nasledujici rovnice:?*

Tempo ristu ( velikost trhu, trzni podil, )
. 4 v = . * v z 7 -
podnikovychtrzeb, \velikost trhu,_, trinipodil,_,

3 Financni analyza

Po provedené strategick¢é analyze je nutné rovnéz analyzovat finan¢ni data
ocenovaného podniku a vyvodit z nich zavéry potifebné pro stanoveni navaznych paramert
ocenéni. Tento problém fesi pravé financni analyza, jakoZto rozhodujici faze finan¢niho
managementu kazdého podniku, kterou lze definovat nésledujicim zpisobem:

,»Metoda hodnoceni financni hospodareni podniku, pri které se ziskand data tridi,
agreguji, pomeruji mezi sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni
sowvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj“®

Ve finanénim managementu tak provedeni finan¢ni analyzy je mozné vnimat
piedevsim jako urcity podpiirny prvek rozhodovani nahrazujici ,,prosté™ a Casto irelevantni
souhrnné udaje dostupné z finanéniho ucetnictvi dané spoleCnosti. Vystupt takto
provedeného komplexniho finan¢niho zhodnoceni pak vyuziva celd tfada uzivateli a

vvvvvv

(znalectvi), jejiz vystupy se v pirevazné vézSin€ bez zpracovani financni analyzy neobejdou.

Metodiky finan¢ni analyzy tak muze bez vétSich problémt vyuzit pravé zhotovitel
ocenéni konkrétniho podniku pro naplnéni 3 zakladnich cil, které si zpracovani finan¢ni
analyzy pro potieby oceniovani klade:?®

1) Celkové zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku, jehoz vysledkem bude
odpovéd’ na otazku, zda ocetiovany podnik po finan¢ni strance spliluje princip
nekone¢ného trvani podniku, tj. princip going concern.

2) Stanoveni zakladnich vychodisek a zdivodnénych podkladi pro analyzu a
progndzu generatori hodnoty a sestaveni komplexniho finanéniho planu.

3) Doplnéni informaci ohledné rizikovych faktorti podniku po finanéni strance,
které je tfeba zohlednit v ramci rizikové piirazky pii kvantifikaci diskontni
miry.

24 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 97.

25 SEDLACEK, J. Finanéni analyza podniku. 2. vydani. Brno: Computer Press, 2011, s. 3.

26 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 96

22



V prvni fadé je tieba fesit analyzu absolutnich ukazatelt, tj. zejména horizontalni a
vertikalni analyzu zakladnich finan¢nich vykazi ocenovaného podniku, ptipadné analyzu
¢istého pracovniho kapitdlu, poskytujici informace ohledné majetkové a finan¢ni struktury
spole¢nosti véetné analyzy dlouhodobych trendu struktury aktiv a pasiv. Déle je pak tieba
fesit otazku kratkodobé likvidity a dlouhodobé finan¢ni rovnovahy, determinujici finan¢ni
stabilitu podniku jako celku. Vynosnost podniku, resp. rentabilita jako jedna ze zakladnich
determinant hodnoty podniku by pak méla byt zjiStovana jak na urovni podniku jako celku,
tak na urovni vlastnikd véetné postizeni vyvoje takovych faktord, majicich na rentabilitu
podniku zna¢ny vliv.%’

Pted zapoceti samotné finan¢ni analyzy je nejprve tieba zrevidovat uplnost a spravnost
vstupnich ucetnich dat tak, aby nedoslo k chybnym zavérim a moznosti zna¢ného zkresleni
celého ocenéni. V praxi je pak mozné se do zna¢né miry spolehnout na vyrok auditora, coZ je
viak zalezitosti zpravidla povinné auditovanych firem. Uetnictvi malych firem bez
povinnosti auditu pak ¢asto byva netiplné a do jisté miry i nepritkazné. V téchto piipadech je
pak tfeba aby sam znalec provedl ,,namatkovou* revizi finan¢nich dat ucetni jednotky a
nepiebiral vstupni data automaticky.

3.1 Analyza zakladnich ucetnich vykazi

Pti analyze zdkladnich ucetnich vykazii ocenovaného podniku tj. absolutnich
ukazatelli z nich plynoucich je nutné, aby byly jednotlivé polozky vzdy podrobeny jednak
analyze vyvojovych trendl (horizontalni analyza), jednak strukturalni analyze z hlediska
procentniho rozboru jednotlivych poloZek v ramci datného vykazu (vertikalni analyza).?®
Mezi zékladni ucetni vykazy urené k financni analyze pro potieby ocenovani patii rozvaha,
vykaz zisku a ztraty a vykaz penéznich tokd.

3.1.1 Analyza rozvahy

Pti zkoumani vyvojovych trendi jednotlivych polozek aktiv a pasiv (horizontalni
analyza) je vhodné, aby byly k dispozici finan¢ni vykazy za nékolik let pied datem ocenéni,
obecné byva analyzovana Casova fada 5 let. Pii kvantifikaci meziro¢nich zmén je tieba se
zaméfit na vyznamnéjsi polozky ovlivitujici uréitym zptisobem vysi bilanéni sumy, pficemz
je vhodné kvantifikovat tyto zmény jak v absolutnim, tak v relativnim vyjadieni (v %).%°

Analyza struktury jednotlivych polozek aktiv a pasiv (vertikalni analyza) je pak béZzné
kvantifikovéna jako procentualni podil dil¢i polozky rozvahy k celkové bilanéni sumé,
pficemz urcité ,,vysadni® postaveni ma rela¢ni vztah vlastniho kapitdlu a cizich zdroju, tj.
analyza kapitalové struktury.

27 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 96-97.

28 KNAPKOVA, A; PAVELKOVA, D; STEKER, K. Finanéni analyza. 2. vydani. Praha: Grada, 2013, s. 67.

29 KISLINGEROVA, E; HNILICA, J. Finanéni analyza: krok za krokem. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 9-10.
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3.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Stejné¢ jako v ptipadé rozvahy, i u vykazu zisku a ztraty je vhodné provést jak
horizontalni, tak vertikalni analyzu, pfi¢emz jednotlivé nakladové a vynosové polozky jsou
V prevazné vétsiné vztazeny bud’ k celkovym trzbam, nebo k vynosim podniku jako celku.
V ptipadé ndkladovych polozek se tak jedna o jakési vyjadieni nakladovosti dosazenych trzeb
resp. vynost, V pfipadé jednotlivych trovni zisku pak je mozné hovoftit pfimo o rentabilité.

Mimo srovnani polozek vysledovky v Case je dale vhodné provést analyzu v prostoru,
tj. srovnani absolutnich ukazateli ocenovaného podniku s relevantnimi konkuren¢nimi
podniky, ptipadné uréitym primérem za relevantni trh.

3.1.3 Analyza vykazu penéZnich toki

Pro analyzu penéznich tokli v rdmci ocenovani je idedlni podoba takového vykazu
cash flow, vyuzivajici pro kvantifikaci ,,neptimou* metodu vypoctu. Takto sestaveny vykaz
pak dokaze nazorn¢ zachytit a vysvétlit pravdépodobny nesoulad vysledku hospodaieni
béZného obdobi pred zdanénim a skutecné realizovanymi penéZnimi toky. PredevS§im pak
penézni toky z investi¢ni ¢innosti by pak mély byt podrobeny dikladnéjsi analyze, kdy by
mély v ase dosahovat ptevazné zapornych hodnot pro udrzeni principu dlouhodobého trvani
podniku, tj. going-concern.

3.2 Analyza pomérovych ukazateli

Dalsim dualezitym metodickym nastrojem finanéni analyzy je kvantifikace
pomérovych ukazatel vyjadiujici vzajemnou relaci mezi dvéma ¢i vice absolutnimi ukazateli
prostiednictvim podilu.®* Stanoveni absolutnich ukazatelii je predmétem piedchozi kapitoly.
Pro nase ucely bude vyuzito paralelni ukazatelové soustavy, hodnotici pomérové ukazatele
relativné ,jizolované™ a je proto potieba sledovat a komentovat kauzalni vazby mezi
jednotlivymi ukazateli pfimo v textaci této prace.®?

Pro potteby této prace je Vramci financni analyzy vyuzito veSkerych zékladnich
skupin ukazateld, vyjma ukazatelii odvozenych z kapitalového trhu. Toto rozloZeni je tradicni
predevsim pro americkou odbornou literaturu a ma nasledujici podobu: ukazatele rentability,
aktivity, likvidity a zadluZenosti.

3.2.1 Ukazatele rentability

Pro potteby zhodnoceni vynosnosti ocefiovaného podniku, tj. posouzeni jeho
schopnosti dosahovat kladnych vysledki hospodafeni pomoci investovaného kapitdlu do
podniku, jsou vy¢isleny nasledujici vynosové ukazatele:*3

30 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 99.

31 SEDLACEK, J. Finanéni analyza podniku. 2. vydani. Brno: Computer Press, 2011, s. 55.

32 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 107.

33 RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2. vydani. Praha: Grada, 2008, s. 51.
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EBIT (zisk pred troky a zdanénim)
Aktiva celkem

ROA (rentabilita aktiv) =

EAT(cisty zisk po zdanéni)
TrZzby celkem

ROS (rentabilita trZzeb) =

EBIT po dani
Celkovy kapitdl — krdtkodobé zdvazky — casové rozliseni pas.

Rentabilita inv. kapitdlu =

o , » EAT (cisty zisk)
ROE (rentabilita viastniho kapitdlu) = ——
Viastni kapitdl
Mars Sitand 7 piidané hodnoty) = Pridand hodnota
arze (pocitand z ptidané hodnoty) = Trzby celkem

3.2.2 Ukazatele aktivity

Za ulelem zjisténi pfiCin vyvoje vynosnosti oceflovaného podniku v Case, jsou
analyzovany zakladni ukazatele aktivity vyjadiujici schopnost podniku efektivné hospodatit
se svymi aktivy. Tyto ukazatele tak lze oznaCit za jeden ze zakladnich determinanti
efektivnosti pfimo ovliviiujici vynosové ukazatele jak na trovni celkového provozu (ROA),
tak na trovni investori (ROE). ** V préci jsou analyzovany nasledujici ukazatele aktivity:

Obrat aktiv = Trzby celkem
ratartiv= Aktiva celkem
Doba ob csob = Zdasoby
oba obratu zasob = Naklady na prodané zbozi + Spottreba materialu a energie
365

Krdtkodobé pohledavky

Triby celkem
365

Doba splatnosti pohledivek =

Kritkodobé ziavazky

Naklady na prodané zboZi + Vykonova spott. +0sobni naklady
365

Doba obratu zavazka =

3.2.3 UKkazatele zadluZenosti

Dalsi vybrand skupina pomérovych ukazateli analyzuje ve své podstaté schopnost
oceniovaného podniku uhrazovat své dlouhodobé zavazky, tj. kvantifikuje troven dlouhodobé
finan¢ni rovnovahy. Skupina ukazatelll zadluZenosti se pak na obecngj$i urovni zamétuje na
relaci mezi cizimi a vlastnimi zdroji, tj. zadluZenost ocefiovaného podniku. Je vsak tfeba

upozornit, ze v ptipadé Spolecnosti je pouziti velké ¢asti ukazatelli zadluzenosti do jisté miry

34 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerskeé finance. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 107.
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irelevantni a zkreslené, nebot’ nedisponuje zddnym explicitné urocenym cizim kapitalem coz
na jednu stranu snizuje rizikovost financovani, na stranu druhou vSak nedochazi k efektu
dafiového $titu. Analyzovany jsou pak nasledujici poméry: *°

Cellcovs zadis e Cizi zdroje
cixova zadiuzenost =k tiva celkem
Urokové kiytit = ———o
TRV MYt = kladové droky
L . Cizi zdroje — Krdtkodoby financni majetek
Doba spldceni dluhii = 7
Provozni cash flow
Viastni kapitdl

Kryti dlouhodobého majetku viastnim kapitdlem = Dlouhodoby majetek

3.3 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Za ucelem posouzeni tvorby hodnoty pro vlastniky oceniovaného podniku je vhodné
zafadit do finan¢ni analyzy komplexné€j$i ukazatel tvorby hodnoty, jehoz podstata spociva
v maximalizaci ekonomického zisku. Tento zisk je pak definovan jako rozdil celkovych
dosazenych vynost a celkovych ekonomickych nakladi v daném obdobi vynalozenych. Cely
koncept ekonomického zisku vSak pohled na ndklady znacné rozsifuje, nebot’ k ptivodné
zachycenym explicitnim (UC€etnim) ndkladiim jsou dale ptipocCteny ndklady implicitni, tj.
oportunitni, které jsou ,,implicitné* vynakladany v souvislosti se zapojenim vlastniho kapitalu
pravé do ocenovaného podniku a nikoli do jiné alternativni investice ptindsejici zisk. Takto
vymezeny usly zisk je pak mozné vnimat jako naklad vlastniho kapitalu, tj. oportunitni naklad.
Tato modifikace bézn¢ pojimaného vysledku hospodateni pak umoziuje realnéjsi posouzeni
vykonnosti ocenované spolecnosti.

Kvantifikaci ukazatele ekonomické ptidané hodonoty je mozné provadét celou fadou
zpusobll a modifikaci v ndvaznosti na ucel, pro ktery je finan¢ni analyza zpracovavana. Pro
potieby této prace je tak vychazeno z nasledujiciho vzorce hodnotového rozpéti (,,Value

Spread*) uvadéného v relevantni odborné literatute a uplatiiovaného v oceiovaci praxi:*

EAT;
EVA(equitY) t = (— — Nyk (2) t) * VK4
VK1

Kde  EVA (quity) t — ekonomicka pfidana hodnota v roce t ve varianté equity
EAT ¢ — Cisty vysledek hospodateni po zdanéni v roce t
VK t1 — hodnota vlastniho kapitalu k zacatku roku t
Nyk (z) ¢ — hdklady vlastniho kapitalu v roce t pfi dané urovni zadluzeni

35 MARIK, M a kol. Metody ocetiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 102-104.

36 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku pro pokro&ilé: Hlubsi pohled na vybrané problémy. 1. vydani.
Praha: Ekopress, s.r.o0., 2011, s. 97.
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Pro stanoveni ndkladl vlastniho kapitdlu je rovnéz mozné vyuzit celé¢ fady
metodickych postupli, pricemz pro ucely této analyzy je vyuzito urcitého zjednoduseni
v podob& agregovanych dat ze stranek profesora Damodarana®’, tj. pfimo zadluzenych
néakladt vlastniho kapitalu na urovni relevantniho odvétvi. Je vSak tfeba upozornit, ze takto
kvantifikované oportunitni naklady v sobé implementuji zadluzeni nikoli ocenovaného
podniku, nybrz primérné zadluzeni v daném odvétvi, ¢imz se dopoustime urcitého
metodického zjednoduseni.

3.4 Index INO5

Pro potieby souhrnného zhodnoceni finan¢niho zdravi ocefovaného podniku je
vhodné vyuzit syntetické ukazatele, jakoZto vhodny dopIn€k pro provedenou finan¢ni analyzu
zjiStujici souhrnné finanéni zdravi prostfednictvim jediného vysledného Cisla. Index INOS
vyuziva algoritmus vhodny pro ceské podniky, vytvoteny na ziklad€ vicendsobné
diskrimina¢ni analyzy. Zaroven vhodné kombinuje véfitelsky a vlastnicky pohled na celkové
zhodnoceni prostiednictvim vybéru relevantnich ukazateli a jejich vah zjisténych ze
statistického (diskrimina¢niho) Setfeni tuzemskych spolecnosti. Algoritmus indexu INOS ma
nasledujici podobu:3®

INOS = 0,13 *X1 + 0,04 *X2 + 3,97 *X3 + 0,21 *X4 + 0,09 *X5

Aktiva EBIT
Kde =—— Xy=—""7"—
1 Cizi zdroje 37 Aktiva celkem
X, = EBIT X, = Vynosy celkem
2™ Nikladové iiroky 47 Aktiva
_ ObézZnd aktiva
57 Kritkodobé zdvazky

Vysledny hodnota indexu je rozdélena do tii pasem dle prosperity, kde horni hranici
prosperity predstavuje hodnota 1,6 a dolni hranici bankrotu hodnota 0,9. Je vSak tieba
upozornit, ze hodnota parametru X, tj. ukazatelu urokového kryti muze v piipadé nizkého
zapojeni zpoplatnéného ciziho kapitdlu dosahovat extrémnich hodnot. Metodicky je tak
maximalni hodnota tohoto parametru omezena ve vysi 9,0.

Tabulka 2: Interpretace vyslednych hodnot indexu INO5

INO5 > 1,6 Prosperita
0,9 < IN05 <=1,6 Seda zbna
INO5 <= 0,9 Hrozba bankrotu

Zdroj: Scholleova. 2012, s. 190.

37 internetové stranky A. Damodarana — http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

38 NEUMAIEROVA, I; NEUMAIER, I. Index INO5. Evropské finanéni systémy: Sbornik prispévkd z mezinarodni
védecké konference [online]. Brno: Masarykova universita, 2005, s. 145. [cit. 10. dubna 2014] Dostupné na
<http://is.muni.cz/do/econ/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf.>
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4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a provozné nepotiebna

DalSim krokem nezbytnym k dosaZeni relevantniho ocenéni podniku je vydéleni
takovych aktiv, které podnik nevyuziva ke svému zakladnimu podnikatelskému zaméteni
(core businessu), tj. vydéleni provozné nepotiebnych aktiv. Z téchto ,,nenutnych* aktiv dale
podniku plynou urcité vynosy a naklady, které je rovnéz tfeba ze samotného ocenéni vyloucit.

Tato aktiva je mozné rovnéz vnimat jako prave takovy majetek, ktery by bylo mozné
hypoteticky odprodat, aniz by to jakkoli postihlo hlavni provoz podniku. Pro dosazeni
skutecného a relevantniho ocenéni je vhodné, aby byl tento krok proveden vZdy a bez ohledu
na pouzitou oceniovaci metodiku. Vyjimku tvoti pouze majetkova metoda likvida¢ni hodnoty,
kterd implicitné pfedpoklada veSkera aktiva jako provozné nepotfebna a jejich vydéleni
Z majetkové struktury tak neni nutné. 3¢

Odborna literatura pak uvadi nasledujici divody pro vyclenéni provozné nepotitebnych
40

aktiv véetné nakladl a vynost s témito aktivy souvisejicimi:

1) Cast majetku spole¢nosti je k datu ocenéni nevyuZita a negeneruje zadné,
pfipadné jen velmi nizké ptijmy (vydaje), tj. penézni toky, coZ ptimo ovliviiuje
vynosové ocenéni podniku a mohlo by tak dojit k jeho podhodnoceni.

2) Rizikovost aktiv souvisejicich pfimo s core business podniku miize byt
zna¢né odliSna od rizikovosti aktiv provozné nepotiebnych a je tak ucelné
tento majetek vycClenit a ocenit samostatné, nebot’ pouzita diskontni mira pro
oba druhy majetku (provozni i neprovozni) by nemusela odrdzet realnou
rizikovost.

3) Samotna podstata neprovoznich aktiv, tj. aktiv, které je mozné hypoteticky
odprodat, znemoziuje splnéni principu going concern a neni tak mozné pouzit
pro jejich valuaci vynosové metody ocenéni. Je tedy evidentni, Ze pro ob¢
skupiny majetku je nutné vyuzit rozdilnych metodik ocenéni.

Mezi nejcastéji identifikovatelnd provozné nepotiebna aktiva je mozné zaradit
piedevs§im nasledujici poloZzky: penéZni prostiedky nad uréitou vysi penézni likvidity,
kratkdodobé cenné papiry a podily, dlouhodoby finan¢ni majetek jako celek, nemovitosti
neslouzici k hlavnimu provozu, nadbytecné zasoby aj.

Souvisle s rozdélenim aktiv na provozné nunta a provozné nepotiebna je vhodné za
minulé roky vy¢islit tzv. provozné nutny investovany kapital, jehoZ vynosova hodnota ve své
podstaté pfedstavuje ocenéni podniku na urovni entity, tj. podniku jako celku. Provozné€ nutny
investovany kapital je pak vyc¢islen jako rozdil bilanéni sumy, provozné nepotiebych aktiv a
kratkodobych zavazk, na které neni mozné explicitng stanovit néklad (trok).*

39 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 53-54.

40 Tamtéz, s. 119.

41 Tamtéz, s. 122-123.
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4.1 Korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVH)

Jak jiz bylo vyse uvedeno, s provozné nepotiebnym majetkem je spojena urcita vyse
vynosu a nakladu, které je tfeba z ocenéni také vyc€lenit, nebot’ by doslo ke dvojimu zapocteni
hodnoty tohoto majetku do hodnoty podniku jako celku. Kvantifikaci korigovaného
provozniho vysledku hospodaieni (KPVH) na obecné;jsi arovni upravuje nasledujici tabulka.

Tabulka 3: Kvantifikace korigovaného provozniho vysledku hospodareni (KPVH)

Provozni vysledek hospodareni

Provozni vynosy nesouvisejici s provozné potrebnym majetkem

Provozni vynosy vynalozené jednorazové

Provozni naklady nesousouvisejici s provozné potfebnym majetkem

Financni vynosy souvisejici s provozné potfebnym majetkem

Financni naklady souvisejici s provozné potrebnym majetkem

()
()
(+)
Provozni naklady vynaloZzené jednorazove (+)
(+)
()
(=)

Korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVH) pred dani
Zdroj: Marik. 2011, s. 174., vlastni Uprava.

Korigovany provozni vysledek hospodateni je tedy takovy hospodatisky vysledek,
ktery je pfimo generovan provozné nutnym investovanym kapitalem a bude slouzit jako jedno
ze zékladnich vychodisek pro ocenéni podniku, konkrétné pak pro vypocet volnych penéznich
toki.*?

5 Generatory hodnoty

,, Generatory  hodnoty se zde rozumi  soubor  nékolika  zakladnich
«43

podnikohospodarskych velicin, které ve svéem souhrnu urcuji hodnotu podniku

Vyse uvedena definice je vysledkem konceptu akcionarské hodnoty, tj. shareholder
value majici své zaklady v americké odborné literature. Jako zakladni generatory hodnoty
uvadi odborna literatura 7 zakladnich veliCin determinujicich hodnotu podniku: trzby,
provozni ziskova marze (z KPVH), investice do provozné¢ nutného pracovniho kapitalu,
investice do provozné nutného dlouhodobého majetku, diskontni mira, zptisob financovani a
doba existence ocenované spole¢nosti.

V souvislosti s vySe uvedenymi 7 zakladnimi generatory hodnoty je tfeba upozornit,
7e se jedna pouze o urcity detailn¢jsi rozklad 3 zdkladnich obecnéjSich determinant hodnoty
podniku, kterymi jsou:**

e Rentabilita investovaného kapitalu
e Tempo ristu
e Riziko

42 MARIK, M a kol. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 123.

43 Tamtéz, s. 125.

4 Tamtéz, s. 138.
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5.1 Trzby

Tento jediny generator jiz neni nutné pfimo kvantifikovat, nebot’ jeho zdivodnéna
predikce jiz byla provedena v samotném zévéru strategické analyzy. Neni vSak vhodné
predikcei trzeb piejimat ,,bezhlavé™ bez predchoziho testovani na mozné korekce v souvislosti
se schopnosti podniku proinvestovat dany rust trzeb, zejména pak jejich financovani a rychlost
zatazeni do provozu.

5.2 Provozni ziskova marze (z KPVH pred dani)

Jako dalsi zakladni veli¢inou urcujici hodnotu podniku je provozni ziskova marze,
resp. zdivodnénd projekce ziskové marze do budoucna vyjadiujici posouzeni schopnosti
podniku dosahovat korigovaného provozniho zisku prostfednictvim realizovanych trzeb.
Pouzity vztah mé pak nasledujici podobu:*

KPVH pted odpisy a zdanénim

Provozni ziskova Ze =

rovozni ZiSkova marze Triby celkem

Pouzitd modifikace korigovaného provozniho vysledku hospodatfeni o odpisy je

obecné¢ vtomto kroku doporucovana, nebot’ samotny odpis je vysledkem urcité vyse

progndézované zustatkové hodnoty odepisovatelného dlouhodobého majetku, ktery dosud
nebyl kvantifikovan (pfedmétem Ctvrtého generatoru hodnoty).

Predikci provozni ziskové marze je vhodné sestavit pomoci dvou na sob¢ nezavislych
progndz, vyuzivajici rozdilnou metodiku vypoctu a predevsim jinou informacni zékladnu pro
predikci. Prvni z uvedenych je tzv. progndza ziskové marze shora, ktera je zalozena na
zdivodnéné progndze zakladnich faktorti ovliviiujicich ziskovou marzi z historického
hlediska. Po metodické strance je tedy vhodné nejprve analyzovat ziskovou marzi v minulych
letech a testovat ji na faktory, tkeré ptimo ¢i neptimo ovliviiovali jeji vysi. Nasledné je nutné
zpracovat zdivodnénou projekci téchto faktorh do budoucna s diirazem na konkurencni
strukturu, tj. intenzitu konkurence v daném oboru, ponévadz tento faktor zasadnim zptsobem
ovliviuje rentabilitu ur¢itého segmentu podnikani. Projekce faktor pak umoziuje podlozeny
expertni odhad provozni ziskové marze do budoucna vychazejici z minulého vyvoje této
veli¢iny.*® Analyzu intenzity konkurence je moZné postavit na zakladech Porterova modelu
péti konkurenénich sil.*’

Druha z uvedenych je prognéza ziskové marze zdola, vychézejici ze zdivodnéné
projekce jednotlivych provoznich nakladovych polozek do budoucna sestavené pomoci
analyzy a vyvoje jejich podilu z celkovych trzeb. TrZzby jsou pfitom v tuto chvili jiz plné
kvantifikovany ve své finalni vysi dle kap. 5.1. V jednotlivych predikovanych letech je pak
vypocten korigovany provozni vysledek hospodafeni jako rozdil provoznich vynost a

45 MARIK, M a kol. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 127.

46 Tamtéz, s. 127-128.

47 porter, M. E.: Konkurenéni vyhoda. Victoria Publishing 1996, Praha, s.23.
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nakladt. Aplikaci poméru tohoto zisku k celkovym trzbam je ziskana projekce procentudlni
provozni ziskové marze v jednotlivych budoucich letech.*®

5.3 Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

Jako tteti zdkladni generator hodnoty je nutné provést predikci investic do pracovniho
kapitalu, pti¢emz je tfeba zdiraznit jeho mirn¢ odlisSnou podobu od pojeti pracovniho kapitalu
pro potteby financni analyzy. OdliSnost je tfeba vnimat pfedevS§im v pojeti kratkodobych
cizich zdroju, kde je odecten pouze takovy cizi kapital, na ktery neni mozné explicitné stanovit
naklad (napft. Grok), tj. obvykle pouze klasické kratkodobé zavazky v ucetnim pojeti, nikoli
kratkodobé bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci. Kvantifikaci takto upravené¢ho provozné
nutného pracovniho kapitalu shrnuje nasledujici tabulka:*®

Tabulka 4: Kalkulace upraveného provozné nutného pracovniho kapitdlu

Kraktodoby financni majetek

Zasoby

Kratkodobé a dlouhodobé pohledavky

Nelrocené zavazky

Casové rozlideni pasivni

(+)
(+)
(+)
Casové rozlideni aktivni +)
()
()
(=)

Provozné nutny pracovni kapital
Zdroj: Marik. 2011, s. 132., vlastni Uprava.

Urc¢ity problém je vSak mozné vnimat u dlouhodobych pohledavek a dlouhodobych
neurocenych zavazkil, nebot’ zde neni zcela jisté, kam a zda viibec je v ramci investovaného
kaptalu, resp. provozné nutného pracovniho kapitalu kalkulovat. V ptipad¢ dlouhodobych
pohledavek zalezi na jejich vyznamnosti, kdy v piipadé jejich vétsi vySe je vhodné je
kalkulovat mezi dlouhodoby provozné nutny majetek, ponévadz by mohlo dojit ke zkresleni
pracovniho kapitalu.Naopak rozhodnuti o zapoéteni dlouhodobych netiro¢enych zavazkt do
provozné nutného pracovniho kapitalu takto jednoduché feSeni neposkytuje, ponévadz tento
problém neni nikde v odborné literatufe k dneSnimu dni definitivné dotfeSen. Manzelé
Maiikovi po odborné konzultaci v této véci navrhuji nasledujici feseni:°

,,Pokud je neuroceny dlouhodoby zdavazek poskytnut viastnikem, tak bychom jej
priradili k ucetnimu viastnimu kapitalu. Pokud je dlouhodoby explicitné neuroceny zdavazek z
obchodnich vztahu, tak je v kazdém pripadé potieba dodrzet symetrii mezi investovanym
kapitalem, KPVH a diskontni mirou. Jednim resenim by tak bylo pokusit se naklady na tyto
zavazky alespon odhadnout, tyto naklady vyndat z ndkladu kalkulovanych pri vypoctu KPVH
a tim i FCF a zachdzet pak s danym zdvazkem jako zpoplatnénym, tedy stejné jako napr. s
bankovnimi uvery (tj. neodecitat od investovaného kapitalu, ale kalkulovat ndklady do
diskontni miry). Druhou mozZnosti je ponechat ho mezi explicitné neurocenymi zdavazky a

48 MARIK, M a kol. Metody oceriovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 128-129.

4 Tamtéz, s. 132-133.

50 MARIKOVA, Pavla. Osobni rozhovor. Praha, 5. 1. 2016.
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naklady neupravovat, tedy zachdzet s nim stejné jako s kratkodobymi obchodnimi zavazky. Je
ale opét otdzka, kde ho odecitat v ramci vnitini struktury vypoctu investovaného kapitalu *.

Predikci jednotlivych slozek provozné nutného pracovniho kapitalu je tfeba sestavovat
ve dvou rovinach a to jednak ve vztahu k dynamice vykont resp. trzeb podniku, jednak ve
vztahu K ostatnim faktortim ovliviiujici naro¢nost ristu trzeb podniku na potiebné investice
do pracovniho kapitalu. Nejprve je tedy vhodné kvantifikovat vztah jednotlivych slozek ve
vztahu k celkovym vykonim podniku za minulost, napi. prostfednictvim ukazatele doby
obratu (ve dnech). Poté je tfeba analyzovat zakladni faktory ovliviiujici vyvoj obratkovosti
jednotlivych komponent pracovniho kapitalu v minulosti a provést zdlivodnénou predikci
pusobeni téchto faktorti na nasledujici roky planu. Na zakladé takto provedené projekce
faktorti do budoucna je pak mozné odhadnout vyvoj dob obratu jednotlivych sloZzek provozné
nutného pracovniho kapitalu pro jednotlivé roky planu.>?

Vzhledem k tomu, ze projekce trzeb do budoucna je jiz v tuto chvili plné k dispozici,
je kvantifikace absolutnich hodnot jednotlivych provoznich komponent pracovniho kapitalu
Z predikovanych dob obratu mozné pouhou matematickou Upravou.

5.4 Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

vvvvv

nejprve analyzovat za minulost s tim, Ze je vhodné obsahnout cely investi¢ni cyklus, nebot’
investice se v ¢ase nevyvijeji plynule a mohlo by tak dojit ke zna¢nému zkresleni. Stejné jako
Vv piipadé pracovniho kapitalu je tieba postihnout vztah investic a dynamiky ristu trzeb za
minulost, pfiemz je vhodné tuto analyzu doplnit o vyuziti kapacit, pokud to dostupné
informaci umoziuji. Odborna literatura pak uvadi tii zédkladni ptistupy k projekci investi¢ni
¢innosti resp. naro¢nosti do budoucna:

Globalni p¥istup k predikci investi¢ni naro¢nosti je obvykle pokladan za zakladni a
je vhodné ho pouzit v ptipadé, kdy ocenovana spole¢nost disponuje alespon do urcité miry
pravidelnou investicni aktivitou a zaroven znalec nema k dispozici zdlivodnéné investicni
plany podniku. Nejuniverzalngjsi koeficient naro¢nosti tzeb na investice brutto (kpy) pak
ma nasledujici tvar:>?

Investice brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku

k =
bMb Trzby celkem

Jako urcitou alternativu je pak mozné uvést koeficient narocnosti ristu trzeb na

investice netto (kpyy) vyjadieny nasledujici rovnici:>

A provozné nutného dlouhodobého majetku

Kpwn = A trzeb celkem

51 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 134-136.
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Mimo vySe uvedené je dale mozné pouzit tzv. PFistup dle hlavnich polozek, kde je
primarné vychazeno z podnikovych investi¢nich plani testovanych ocenovatelem na jejich
realnost. Jako posledni alternativu je mozné zminit PFistup zaloZny na odpisech, kdy naopak
vychazime ze zdivodnénych odpisovych plant a implicitn¢ ptedpokladame investice nad
trovni odpist, tj. investice netto.>*

6 Sestaveni komplexniho finan¢niho planu

Na zaklad¢ hodnot dopoctenych z analyzy a progndzy generatorit hodnoty je mozné
sestavit komplexni finan¢ni plan pro potfeby ocenéni, tj. planovany vykaz zisku a ztraty,
planovanou rozvahu a planovany vykaz penéznich tokd. Takto komplexné pojaty a detailné
zpracovany financni plan je vSak bezprostiedné nutné zpracovat pouze pro potieby
vynosového ocenéni, v ostatnich ptipadech si ocenovatel vystaci pouze se zdivodnénou
analyzou generatori hodnoty. Generatory hodnoty vSak tvofi pouze jakousi ,kostru‘
finan¢nich pland a pro potieby jejich uplného sestaveni a vzajemného vyladéni je tfeba
dopocitat a do budoucna projektovat nékteré méné vyznamné polozky, napt. vyplatu dividend
a podilu na zisku v jednotlivych letech vcetné jejich dopadli do rozvahy a cash flow
ocefiovaného podniku.>®

Je tfeba upozornit, ze pro potieby trzniho a objektivizovaného ocenéni neni vhodné
piejimat podnikové business plany, aniz bychom dostatecné testovali jejich reédlnost
(spInitelnost) a relevanci.>®

7 Volba metody ocenéni

Na zéklad¢ provedych analyz, jez byly predmétem piedchozich kapitol, je mozné
Vv tuto chvili zvolit patficnou metodiku ocenéni, pticemz jako zakladni kritérium volby zde
vystupuje jednak ucel ocenéni, jednak spInéni principu nekone¢ného trvani podniku, tj. going
concern principu. Tento dlouhodoby potencidl ocenované spole¢nosti je nasledné ocenén
penéznim ekvivalentem.,

Na obecnéjsi trovni je pak mozné rozliSovat tii zdkladni pfistupy k ocenéni podniku:
vynosovy pristup zaloZzeny na ocenéni budoucich uzitkli plynoucich vlastnikim ze
spole¢nosti, majetkovy pFistup chépajici podnik jako hromadu dil¢ich majetkovych polozek,
trzni pristup, tj. pfistup vychazejici z analyzy trhu, zejména pak kapitalového trhu.

vvvvvv

predmétem nasledujici tabulky.
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Tabulka 5: Vycet zakladnich metod pro ocenéni podniku

Vynosovy pristup - vynosové metody

e Metoda diskontovanych penéznich toku (DCF)
e Metoda kapitalizovanych Cistych vynost

e Kombinované vynosové metody

e Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Trzni pristup - trzni metody
e  Primé ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
e  Metoda srovnatelnych podniku
e Metoda srovnatelnych podniki ocenénych pfi vstupu na burzu
e  Metoda srovnatelnych transakci
e Metoda odvétvovych multiplikatort

e  Metoda likvida¢ni hodnoty

e  Metoda Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na principu historickych cen
e Metoda substancni hodnoty na bazi reprodukcnich cen

e Metoda substancni hodnoty na bazi Uspory nakladd

e Majetkové ocenéni na principu trznich cen

Zdroj: Marik. 2011, s. 37., vlastni Uprava.

Pro potteby této prace jsou detailn€ji komentovany pouze vynosové metody zalozené
na diskontovanych volnych penéznich tocich, nebot” se jedna o metodiku v ocenovaci praxi a
odborné literatufe nejrozsifend;jsi. Detailn€jsi popis ostatnich metodik je nad obsahovy ramec
této diplomové prace.

8 Ocenéni na zakladé analyzy vynosu se zamérenim na DCF

Metody zaloZzené na diskontovanych volnych penéznich tocich kvantifikuji budouci
uzitky plynouci z daného podniku pravé ve formé volného cash flow, coz je finan¢ni teorii
povazovano za nejadekvatnéjsi a nejvernéjsi zpusob vymezeni danych uzitkii. Divodem je
predevs§im skutecnost, ze v rdmci vypoctu volnych penéznich tokli je mozné bez vétsich
problémt pifimo kalkulovat investiéni vydaje, coz umoznuje nejvérnéjsi vymezeni tzv.
budoucich ¢istych pfijmil z oceflovaného aktiva tak, jak to chidpe soucastna teorie ocenovani.
Odborna literatura uvadi i zakladni modifikace metody DCF:>®

Metoda DCF entity — tato metoda pracuje s volnymi penéznimi toky pro vlastniky a
urocené véfitele (FCFF), diky ¢emuz je nutné pro diskontovani téchto budoucich uzitkt vyuzit
primérné vazené naklady kapitdlu (WACC). Tato diskontni mira pak vhodné zachycuje
poZadovanou vynosnost kapitdlu investovaného do podniku jednak z pohledu vlastnikd,
jednak z pohledu tro¢enych vétitelt. Bezprostiednim vysledkem je tedy vynosova hodnota

58 MARIK, M a kol. Metody oceriovani podniku pro pokrodilé: Hlubsi pohled na vybrané problémy. 1. vydani.
Praha: Ekopress, s.r.o., 2011, s. 17-26.
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investovaného kapitdlu, tj. hodnota podniku brutto. Vynosova hodnota vlastniho kapitalu, tj.
hodnota podniku netto je pak vypoétena jako rozdil hodnoty brutto a troceného ciziho
kapitalu k rozhodnému dni, pfipadné¢ je nakonec pfipoctena hodnota individudlné
precenénych neprovoznich aktiv.

Metoda DCF equity — v piipad¢ této metody je uzitek vymezen prostiednictvim
volnych penéznich tokti plynoucich piimo vlastnikim ocenovaného podniku (FCFE).
Symetricky je tak tfeba zvolit diskontni miru na trovni naklada vlastniho kapitalu pti dané
urovni zadluzeni, tj. na urovni zadluZenych nakladi vlastniho kapitalu odrazejicich
poZzadovanou vynosnost vcetné veSkerych rizik (provoznich 1 finan¢nich), spojenych
s projekci FCFE do budoucna. Bezprostfednim vysledkem je tak pifimo vynosova hodnota
vlastniho kapitalu, tj. vynosova hodnota podniku, ke které je potieba pouze pfiCist ptipadny
Neprovoz.

Metoda DCF APV — jedna se o nejméné obvyklou modifikaci metody DCF, kdy je
Zz metodického hlediska vypocet rozdélen do tfi naslednych kroki — 1) vypocet hodnoty
nezadluzené firmy, 2) hodnota danového stitu, 3) vysledné ocenéni. V prvnim kroku jsou
diskontovany volné penézni toky pro vlastniky a urocené vétitele (FCFF) diskontni mirou na
urovni nakladl vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni. Jedna se tedy o urcitou simulaci
ptipadu, kdy je veskery investovany kapital kryty pouze vlastnimi zdroji. V druhém kroku
jsou pak kvantifikovany danové S§tity vzniklé z ndkladovych trokl v jednotlivych letech
planu, které jsou nasledn¢ diskontovany k datu ocenéni prostifednictvim vhodné diskontni
miry (obvykle dle nakladii ciziho kapitalu). V tietim kroku jsou pak obé vyse vypoctené
hodnoty secteny, ¢imz je ziskdna vynosova hodnota podniku brutto. Pro ziskani hodnoty je
pak tfeba postupovat stejnym zpusobem jako v piipadé metody DCF entity. Nespornou
vyhodou této metodiky je fakt, Ze nijak pfi vypoctu nepracuje s kapitalovou strukturou a neni
tak nutné ji vylad’'ovat na trzni hodnoty dle vysledného ocenéni pomoci iteracniho postupu.

Pti volb¢ spravnych parametrii ocenéni a dodrzeni spravnych postupi by mély
vSechny tfi vySe uvedené metody podavat stejné vysledky, tj. stejnou vyslednou hodnotu.
Problém vSak spociva v preciznosti vyladéni kapitalové struktury na trzni hodnoty a zahrnuti
finanéniho rizika do diskontni miry.>® Velmi asto tak dochazi v praxi Kk situacim, kdy se
vysledky jednotlivych metod rozchazi a ocenovatel se tak dopousti védomého pochybeni.
S ohledem na analyzu kapitalové struktury Spole¢nosti a jeji projekci do budoucna (nulové
vyuziti zpoplatnéného ciziho kapitalu), je pro ucely této diplomové prace blize rozebrana
pouze vynosova metoda DCF equity.

8.1 Ocenéni metodou DCF equity

Vynosova metoda DCF equity je pouze ur¢itou modifikaci metody DCF entity, jejiz
pouziti je v praxi i v odborné literatufe jednoznaéné nejrozsitengjsi. Vyhodou této metody na
urovni equity je, ze ptimo kalkuluje zmény zadluZeni a tiroky do vypoctu volného cash flow
a po celou dobu vypoctu pracujeme S hodnotami a penéZnimi toky pouze pro vlastniky.

59 MARIK, M a kol. Metody oceriovani podniku pro pokro&ilé: Hlubsi pohled na vybrané problémy. 1. vydani.
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Nasledujici vzorec kvantifikuje hodnotu podniku pomoci metody DCF equity ve své obvyklé
dvoufazové podobé, kdy prvni faze vychazi ze sestavenych komplexnich finanénich plant,
faze druhd pak implicitn& predpokldda stabilitu primarnich podnikohospodai'skych veli¢in. *°

T
FCFE; PH
=y -
— o (T + nvk i) - =, (1 + vk ()
kde: H, hodnota podniku netto

FCFE,  volny penézni tok pro viastniky v roce t

Nyk (i hdklady viastniho kapitalu odpovidajici konkrétnimu zadluZeni v roce i

T pocet let prvni faze

PH pokracujici hodnota druhé faze

Uzitek plynouci z investovaného kapitalu (VK + CKiroteny — neprovozni aktiva) je
kvantifikovéan prostfednictvim volnych penéznich toki pfimo pro vlastniky (FCFE), ptficemz
pro potieby této prace je pro nazornost zvolen postup vypoctu zalozeny na tpravé volnych
penéznich tokl pro vlastniky a Giro¢ené vétitele (FCFF), jak znazorfiuje nasledujici tabulka.5!

Tabulka 6: Kvantifikace volnych penénznich toku — FCFE (v tis. Kc)
KPVH pred dani

Dan pripadajici na KPVH

KPVH po dani

Odpisy dlouhodobého majetku (DM)

Ostatni naklady, které nemaji charakter vydajd v bézném obdobi

+

+

Investice do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu brutto (v provozné nutné vysi)

Volny penézni tok do firmy - FCFF

Nakladové Groky * (1 - danova sazba)

+

Zména stavu uroceného ciziho kapitalu

—_—| o~ =~ =]~~~ =~
' ] '

Volny penézni tok pro vlastniky - FCFE
Zdroj: Marik. 2011, s. 22., vlastni Uprava.

Typicky se tato metodika pouziva pro potieby vynosové valuce bank a jinych
finan¢nich instituci, ponévadz zde neni mozné nahliZzet na Uroceny cizi kapital stejn¢ jako
Vv ptipad¢ nefinan¢nich podnikl a kalkulovat tak troceny cizi kapitdl v rdmci ocenéni pouze
formou procentudlniho podilu do diskontni miry. Mimo vyse uvedené je tato metoda logicky
nejlépe pouzitelnd v ptipadé, kdy je k datu ocenéni i do budoucna zdivodnéné planovano
nulové zadluZeni, ponévadz pracujeme po celou dobu vypoctu pouze s hodnotami a volnym
cash flow pro vlastniky. PouZiti jinych vynosovych modifikaci DCF by tak bylo irelevantni.

8.1.1 Pokracujici hodnota (PH)

Dvoufazova metoda ocenéni vyzaduje patii¢né zdivodnény odhad druhé faze, tj
predikci volného cash flow pro postplanované obdobi, potfebnou pro ocenéni podniku v druhé

80 MARIK, M a kol. Metody oceriovani podniku pro pokrogilé: Hlubsi pohled na vybrané problémy. 1. vydani.
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fazi. Pouzivané modely pro vypocty druhé fize jsou vSak implicitné postavené na stabilité
zakladnich relativnich podnikohospodarskych ukazatelti (rentabilita investovaného kapitélu,
rentabilita novych investic, ziskova marze, obrat investovaného kapitalu, trzni podil), kdy
metodicky by prvni faze méla byt natolik dlouhd, aby ke stabilité téchto relativnich veli¢in
doslo. Praxe a odborna literatura pak vyuziva dvé zakladni techniky propoctu druhé faze:

Gordoniiv vzorec pro DCF equity — tento zptisob vypoctu je zaloZzen na piedpokladu
uplné stability vyse uvedenych parametra a z toho vyplyvajiciho stabilniho a trvalého rastu
volného penézniho toku. Pro sestaveni gordonova vzorce je tak potieba pouze odhadnout

dlouhodobé stabilni tempo riistu g pro obdobi druhé faze tak, jak uvadi nasledujici vzorec:%?
FCFE
pH = — T+l
Nyk ()T+1 — 9
kde: FCFE,q volny penézni tok pro viastniky v prvnim roce 2. faze
g dlouhodobé tempo ristu platné pro 2. fazi

Ny (z)T+1 2adluzené ndklady viastniho kapitalu odhadnuté pro 2. fazi

Parametricky vzorec pro DCF equity — pouziti tohoto ptistupu vyzaduje detailné;si
analyzu a rozvedeni jednotlivych parametrii tvorby volného penéZzniho toku pro stabilizované
obdobi druhé faze. Mimo odhad dlouhodobého tempa riistu vyzaduje tento model navic
detailni rozvedeni a analyzu stability vynosnosti ocenované¢ho podniku, jak na arovni ziskové
marze po dani, tak na trovni rentability investic a investovaného kapitalu. Pro potfeby metody
DCF equity je parametricky vzorec kvantifikovan v nasledujici nestandardni podobé:52

KPVHy « (1+ g) * (1= £) + Ky + (9 = nex rany * (1 = i)

T
PH = :
Ny (2)T+1 — 9
kde: KPVHy  korigovany provozni vysledek hospodareni po dani v poslednim roce 1. faze
T; rentabilita novych investic netto
CKr hodnota uroceného ciziho kapitalu v poslednim roce 1. faze

Ncg (r+1) Ndklady ciziho kapitdlu v prvnim roce 2. faze

driq sazba dané z prijmii platnd v prvnim roce 2. faze
8.1.2 Diskontni mira (nvk)

Vzhledem Kk potiebé zachovat symetrii diskontni miry s penéznimi toky, které jsou
sestaveny piimo z pohledu vlastnikd, je tfeba stanovit diskontni miru odrazejici provozni a
finanéni rizika vlastnikid ocefiovaného podniku vyplyvajici z danych volnych penéznich tok,
tj. diskontni miru na Grovni nakladd vlastniho kapitélu pti dané tirovni zadluzeni ocefiované
spole¢nosti. Pro kvantifikaci je v této praci zvolen model ocenovani kapitalovych aktiv
(CAPM), jehoZz pouzitelnost pro trzni ocenéni se stile jevi jako dostateCnd a nejvice
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relevantni, ponévadz veskeré vypocty probihaji za pouziti dat z kapitdlového trhu. Jako
urcitou alternativu k modelu CAPM je pak mozné uvést nékterou ze stavebnicovych metod,
pfiCemz ze samotné podstaty téchto metod zde dochazi k zahrnuti zna¢né subjektivity do
vypoctu rizikové prirazky a jejich pouziti je tak vhodné ptredevSim pro potfeby investicni
hodnoty.% Je viak tieba upozornit, Ze metodika vypoctu by neméla byt automaticky volena
pouze s ohledem na hledanou kategorii hodnoty, nebot’ pti dodrzeni urCitych zdsad muze
stavebnicova metoda podavat i v ramci trzniho ocenéni relevantnéjsi vysledky.

Finan¢ni riziko, resp. riziko vyplyvajici z konkrétniho zadluzeni (v trznich hodnotach)
je mozné do diskontni miry zakomponovat dvéma zptisoby. Prvni z uvedenych je piepocet
nezadluzeného Kkoeficientu beta na jeho zadluzenou verzi piimo v ramci modelu CAPM,
druhou mozZnosti je pak prepocet nezadluzenych nakladt vlastniho kapitalu jako celku podle
urovné zadluzeni oceniovaného podniku pomoci vhodné zvolené reagencni funkce. Prvni
moznost je vSak vazana na ,striktni podminku kdy 7y = ngg, pfipadn€ obtizny odhad
koeficientu beta ciziho kapitalu, ponévadZ pii nespInéni téchto podminek by se ocenovatel
dopoustél urcité chyby. Odborna literatura tak doporucuje promitnout financni riziko do
ocenéni spolecnosti prostfednictvim piepocteni nezadluZzenych nédkladl vlastniho kapitalu
vhodnou reagenéni funkei. Pi zohlednéni vyse uvedného ma model CAPM nésledujici tvar:®®

Nyken) = 15 + Bn * RPT + dp =15 + B, * (E(Rm) - rf) +dp

kde: s bezrizikova vynosnost
Nygmny  ndklady viastniho kapitalu odpovidajici nulovému zadluZeni
B odvétvovy koeficient beta odpovidajici nulové urovni zadluzeni
RPT rizikova (ekvitni) prémie kapitalového trhu

E(R,,) ocekavana vynosnost kapitalového trhu
dp dodate¢né rizikové piirazky (R1, Rz, R3)

Bezrizikova vynosnost je Vv pfevazné vétSiné piipadu pro potteby vypoétu modelu
CAPM stanovena jako aktudlni vynos do doby splatnosti vladnich dluhopisti na piislusném
kapitalovém trhu, pficemz je vhodné, aby doba do splatnosti byla co nejdelsi (cca 30-50 let).
V tomto piipad€ je pro celé¢ predikované obdobi stanovena jedind bezrizikovd vynosnost,
implicitné predpokladajici reinvestice kuponil dluhopisu S vynosnosti analogickou vynosu do
doby splatnosti. Tento piedpoklad je vSak splnén pouze v piipadé existence relativné
plochych vynosovych kiivek, coZ je v praxi znacné ojedinély ptipad. Odborna literatura tak
doporucuje vhodné vyuzit diferencované bezrizikové vynosové miry pro jednotlivé roky
planu, ¢imz dojde ke zohlednéni neplochého tvaru vynosovych kiivek a eliminaci chyby
zpiisobené pouzitim jednotné bezrizikové vynosové miry. Stanoveni takto diferencovanych
urokovych mér je umoznéno pomoci tzv. spotovych urokovych mér, tj. vynosit do doby
splatnosti statnich zerobondii, coz umoziuje eliminovat reinvesti¢ni riziko. Vzhledem ke
zna&né ojedin&losti tuzemskych statnich zerobondii, je v podminkach Ceské republiky vhodné

84 MARIK, M a kol. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3. vydani. Praha:
Ekopress, s.r.o., 2011, s. 251.
65 Tamtéz, s. 216.
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vyuzit alternativniho odvozeni spotovych urokovych mér ze swapovych urokovych meér,
jejichz tuzemska datova zakladna je dostatecnd. Prepocet swapovych mér na spotové irokové
miry m4 pro jednotlivé prognézované roky nasledujici tvar:®

j (1 + SW])
Sj = S 1
1— Zj_l Wi .
=1(1+ Sl‘)l
kde: S, S; spotova vrokova mira pro rokj a i
Sw; swapovd urokova mira platna v roce j

Samotné pouziti spotovych trokovych mér v§ak pouze odstrani reinvesti¢ni problém,
ale nedokéze kalkulovat pro jednotlivé roky riznou urokovou miru. Za ucelem stanoveni
diferencovanych trokovych mér je nutné provést dil¢i pfepocet ze spotovych urokovych mér
na implicitni terminové urokové miry platné od obdobi i na pocet obdobi j (1 rok)
prostiednictvim nize uvedeného vztahu:®’

ifj =
kde: S; spotova virokova mira platnd pro obdobi i
ifj implicitni terminova urokova mira platnd od obdobi i na pocet obdobi j = 1

Pro piepocet nakladi vlastniho kapitalu dle konkrétniho zadluZeni ocenovaného
podniku je mozné vyuzit celou fadu reagencnich funkci liSicich mnozstvim piedpokladii za
kterych je dana funkce korektni, s ¢imz jde ruku v ruce sloZzitost jejich sestaveni. V ocenovaci
praxi a odborné literatuie je nejvice pouzivand zakladni funkce Miller — Modigliani se
zohlednénim vlivu dafiového §titu, majici nasledujici podobu:®®

CKi—
Nyk ()t = Nyk (n) T (nVK n) — nCK) * *(1—-4d)
VK1
kde: Nyk ()¢ zadluzené ndaklady viastniho kapitalu v roce t
CK: 4 uroceny cizi kapital k pocatku roku t
VK4 trzni hodnota viastniho kapitalu k pocatku roku t

8 MARIK, M a kol. Metody oceriovani podniku pro pokro¢ilé: Hlubsi pohled na vybrané problémy. 1. vydani.
Praha: Ekopress, s.r.o., 2011, s. 297.

67 Tamtéz, s. 290.

68 Tamtéz, s. 187.
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Prakticka Cast
9 Ocenéni spole¢nosti Tank ONO, s.r.o.

9.1 Predmét ocenéni

Pro ucely této prace se za predmét ocenéni rozumi stanoveni hodnoty 100% podilu
ve spole¢nosti Tank ONO, s.r.o., IC: 483 65 289, se sidlem Domazlicka 160, 318 04 Plzen,
zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym soudem v Plzni, oddil C, vloZka 3926.

9.2 Ucel ocenéni

Utelem tohoto ocenéni je nalezeni trini hodnoty obchodniho zivodu Tank ONO,
s.r.o. (dale také jako ,,Spolecnost*) pro hypotetického investora za predpokladu odprodeje
Spole¢nosti v budoucnu.

Hodnotou obchodniho zdvodu se zde rozumi ocenéni na Urovni vlastnikli podniku,
tedy hodnota netto na tirovni vlastniho kapitalu.

9.3 Datum ocenéni (rozhodné datum)

Za rozhodné¢ datum stanoveni trzni hodnoty Spolecnosti je povazovano datum
31. prosince 2014.

9.4 Identifikace Spole¢nosti k datu ocenéni

Obchodni firma: Tank ONO, s.r.o.

Den zapisu: 20. kvétna 1993

Identifika¢ni ¢islo: 483 65 289

Sidlo: Domazlicka 160, 318 04 Plzen

Pravni forma: Spole¢nost s ru€enim omezenym

Zakladni kapital: 1 000 000,- K¢

Piedmét podnikani: - Provozovani Cerpacich stanic s palivy a mazivy

- Hostinsk4 ¢innost

- Sménarenska ¢innost

- PInéni tlakovych nadob na technické plyny

- Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
zivnostenského zdkona
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9.5 Vlastnicka struktura Spolecnosti a majetkové ucasti

K datu ocenéni méa obchodni zavod Tank ONO, s.r.o. dva spolecniky, vykonavajici
souvisle funkci statutarniho organu. Podnik rovnéz nedisponuje k datu ocenéni zadnymi
majetkovymi ucastmi V jinych podnicich.

Spolec¢nik/jednatel: Ing. PETR ONDRA, dat. nar. 9. kvétna 1965
Kysicka 497/37, Ujezd, 312 00 Plzeti

Vklad: 500 000,- K¢

Obchodni podil: 50 %

Spolec¢nik/jednatel: Ing. JIRI ONDRA, dat. nar. 22. ¢ervence 1962
Hradecka 425/73, Ujezd, 312 00 Plzen

Vklad: 500 000,- K¢

Obchodni podil: 50 %

9.6 Historie a predmét ¢innosti Spole¢nosti

Spole¢nost byla zalozena v roce 1993 v Plzni tfemi spole¢niky, Ing. Petrem Ondrou,
Ing. Jitim Ondrou a Radomilem Némcem za ucelem provozovani nizkondkladovych
Cerpacich stanic pro prodej PHM a maziv. Prvni Cerpaci stanice byla oteviena v roce 1994
Vv Plzni v ulici Domazlicka. Do roku 2000 podnik disponoval dvéma ¢erpacimi stanicemi a
myckou osobnich a ndkladnich automobilii v Nyfanech. Vzhledem ke stratgii extrémné
nizkych (diskontnich) cen, doSlo v prub¢hu let 2000-2014 k markantnimu rozsifeni poctu
cerpacich stanic, kdy jejich celkovy pocet k rozhodnému dni €ini 35 se zabérem téméi celé
Ceské republiky.

Historicky vyvoj Tank ONO, s.r.o. dle jednotlivych let a zakoupenych ¢i pronajatych
cerpacich stanic znazornuje nasledujici tabulka.

Tabulka 7: Historicky vyvoj Tank ONO, s.r.o. k 31. 12. 2014

L €S Chlumec u Usti nad Labem, Jihlava,
1993 | Vznik firmy 2006 Trutnov, Jindfichiv Hradec
x , . Spi 1 g 5 CS Vysoké Myto, Havran u Mostu, Kolaje u
1994 | Cerpaci stanice Domazlicka - Plzen 2007 Pod&brad, Usti n.L. - Boztasicka
x , e CS Praha - Dolni Mécholupy, Kbelnice,
1997 | Cerpaci stanice Nyrany 2008 Havlovice, Mélnik, Krupa u Rakovnika
1999 | Mycka os. a nakl. Automobild - Nyrany 2009 | Cerpaci stanice Dolni Dvoristé | a Il
2001 | Cerpaci stanice Studentska - Plzef 2010 3 C1rky €€, Sukorady, Podoli u Pisku a Plana
nad Luznici
2002 | Cerpaci stanice Sokolov 2011 | Cerpaci stanice Spytihnév, Mosnov
2003 | Cerpaci stanice Teplice 2012 C§ Kojetice - Tumovka, Cvikov, Chomutov -
Precaply
2004 | Cerpaci stanice Cheb 2013 | CS Zadverice u Zlina, Popovice u Brna
2005 | Cerpaci stanice Milovice u HoFic 2014 | €S Roudnice n.L., Vysokov u Nachoda

Zdroj: finanéni vykazy Spolecnosti
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Spole¢nost se ke dni ocenéni fadi k jedném z nejvétsich siti Serpacich stanic v Ceské
republice z hlediska ro¢ni vytoce pohonnych hmot, tedy prodeji paliv v prepoctu na litry.
Mimo prodeje pohonnych hmot a maziv poskytuje rovnéz celou fadu dodatecnych sluzeb,
mezi které lze zaradit napt. myci sluzby, prodej autodoplnki, rychlé obCerstveni/restaurace ¢i
sménarenské sluzby. V poslednim sledovaném roce Spolec¢nost zaméstnavala celkem 419
zaméstnancl a vykazala trzby v hodnoté 14,7 miliardy K¢, coz podnik fadi do prestizniho
zebtitku Deloitte Central Europe Top 500%°, agregujici 500 nejvétsich spole¢nosti stfedni a
vychodni Evropy dle obratu.

59 DELOITTE CENTRAL EUROPE. Top 500 Central Europe 2013 [online]. 2013 [cit. 19. Eervna 2016]. Dostupné
na: <https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/About-Deloitte/ce-top500-
2013.pdf>.
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10 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza spole¢nosti Tank ONO, s.r.0. je zpracovana za obdobi od 31. 12.
2010 do 31. 12. 2014 (dale také ,,sledované obdobi*) na zaklad¢ ucetnich vykazi v plném
rozsahu, dostupnych v ramci vyro¢nich zprav Spole¢nosti. Ugetni obdobi je analogické
s kalendatnim rokem.

Cilem finan¢ni analyzy je jednak ohodnoceni finanéniho zdravi Spole¢nosti a
poskytnuti vychodisek pro vybér ocenovaci metody, jednak vytvofeni zdivodnéného
podkladu pro finanéni plan podniku. Komplexnim vystupem je poté predevSim vyrok o
perspektivnosti podniku a rizicich spojenych s finanénim hospodafenim v piipadé, Ze jsou
identifikovany v této oblasti vyrazné nedostatky ¢i piednosti.

10.1 Analyza ucetni politiky

Audit ucetnich zavérek spole¢nosti Tank ONO, s.r.o. provadéla ve vSech sledovanych
letech podnikajici fyzicka osoba Ing. Jarmila Zouharova Ph.D., pfiCemz byl shledan bez
vyhrad, tedy vérné¢ zobrazujici stav a pohyb majetku a jinych aktiv, zavazka, jinych pasiv a
vysledkti hospodateni v pfisluSném ucetnim obdobi. Veskeré informace tedy lze povazovat
za pravdivé a plné€ v souladu se zdkonem ¢. 563/1991 Sb. o Ucetnictvi ve znéni pozdéjSich
piedpisi, véetné provadeci vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. a ¢eskych ucetnich standardt.

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek — podnik ztotoziiuje ucetni a danové
odpisy, diky ¢emuz jsou v ptislusnych odpisovych planech pouzity odpisové sazby dle zdkona
o danich z piijmu (§30-32) platné k datu zafazeni dlouhodobého majetku. Udetni odpisy
dlouhodobého nehmotného majetku jsou rovnéz ureny dle zakona o dani z pfijmu —
rovnomérné odepisovani, tedy i zde jsou ucetni odpisy analogické s danovymi.

Nakupované zasoby — s ohledem na zptsob pofizeni jsou tyto zasoby ocenény na
urovni potizovacich cen, tedy cen pofizeni a vedlejSich potizovacich nédklada, kam Spole¢nost
zahrnuje ptedevsim dopravu pohonnych hmot (dale také ,,PHM®).

Zasoby vytvorené vlastni ¢innosti — jsou ocenény prostiednictvim vlastnich naklada,
tedy nakladi ptimych a kalkulaci ¢i stanovenim nepiimych nakladi.

Drobny dlouhodoby majetek — pii potizeni tohoto majetku je zafazen na ucet 112
(,,Material na sklad€®), pfiCemz pii zafazeni do uzivani je odepsan na ucet 501 (,,Spotieba
materialu).

Opravné polozky a opravky — vyse je stanovena dle zdkona o rezervach ¢. 593/1992

Sb. par. 8a.

10.2 Analyza ucetnich vykazii

Analyza sestava z vertikalni a horizontdlni analyzy tii zdkladnich ucetnich vykazi,
tedy z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow za sledované obdobi, tj. za roky
2010-2014.
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10.2.1 Analyza rozvahy

V ramci analyzy rozvahy je hodnocena jednak struktura aktiv a zdroji jejich
financovani, jednak zékladni tendendence, které se v téchto oblastech u ocenované
Spolecnosti projevuji. Horizontdlni a vertikdIni analyza, véetné rozvahy Vv plném rozsahu jsou

soucasti ptilohové ¢asti této prace.

Tabulka 8: Rozvaha ve zkrdceném rozsahu za sledované obdobi (v tis. Kc)

ROZVAHA [tis. KE]

AKTIVA CELKEM

Dlouhodoby majetek

% Aktiv celkem
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Obézna aktiva

% Aktiv celkem
Zasoby
Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Kratkodoby financ¢ni majetek
Casové rozliseni

% Aktiv celkem
PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

% Pasiv celkem
Zakladni kapital
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku
Vysledek hospodareni minulych let
Vysledek hospodareni bézného Uc. obdobi
Cizi zdroje

% Pasiv celkem
Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

Casové rozliseni

% Pasiv celkem

2010

609 097

134 217
22%
1194
133 023

473 249
78%

51 626
0

334 225
87 398

1631
0,27%

609 097

82 303
14%
1000
100

56 386
24 817

526 793
86%

357 841

168 952

1
0%

2011

731576

147 994
20%
1020
146 974

581 781
80%

76 932
0

396 563
108 286

1801
0,25%

731 576

108 731
15%

1 000
100
81202
26 429

622 845

85%
384 996
237 849

0
0%

2012

762 701

140 529
18%
1370
139 159

620 265
81%

120 665
0

358 274
141 326

1907
0,25%

762 701

111 953
15%

1 000
100

107 631
3222

650 738

85%
413 692
237 046

10
0%

2013

861 085

181 159
21%
1382
179 777

678 043
79%

163 540
75

363 195
151 233

1883
0,22%

861 085

111 627
13%

1 000
100

110 853
-326
749 448
87%

464 200
285 248

10
0%

2014

859 485

204 897
24%
1602
203 295

652 683
76%
141122
89

323 623
187 849
1905
0,22%
859 485

138 277
16%

1 000
100

110 527
26 650

721 208

84%
464 200
257 008

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti Tank ONO, s.r.o., 2010-2014, vlastni zpracovdni

Bilan¢ni suma Spole¢nosti vykazuje dlouhodoby konzistentni rlist z 609 097 tis. K¢
vroce 2010 az na 859485 tis. K& k31. 12. 2014, pficemz tento pozitivni trend je
determinovan jednak vyraznym ristem dlouhodobych aktiv, jednak riistem aktiv obéznych,
zejména pak prostfednictvim rlstu zasob.
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NejvyznamnéjSiho relativniho naristu bylo dosazeno na urovni dlouhodobého
majetku, coz se pozitivné odrazi v rostoucim relativnim podilu tohoto majetku na bilan¢ni
sum¢ v poslednich letech na ukor aktiv obéznych. Struktura dlouhodobého majetku
nevykazuje v pribéhu sledovaného obdobi vyraznéjsi zmény, kdy téméf 99 % tvoii
dlouhodoby hmotny majetek, konkrétné pozemky a stavby nalezici pfimo vlastnénym
¢erpacim stanicim a samostatné movité véci a soubory movitych véci souvisejici s prodejem
pohonnych hmot. Jedna se zejména o stojany Cerpacich stanic a jiné prislusenstvi potiebné
k zajisténi podnikatelské ¢innosti s dobou pouzitelnosti delsi neZ jeden rok a potizovaci cenou
vyssi nez 40 tis. K¢ v jednotlivych piipadech.

Narist dlouhodobého hmotného majetku o téméf 53 % v rdmci sledovaného obdobi je
doslo k jejich navyseni z 26 na 35, avsak je tfeba tfeba upozornit na skute¢nost, ze prevazna
vétsina z 9 novych Cerpacich stanic je uvedena do provozu v pronajatych prostorach. Vétsina
investiéni aktivity je tak zfejmé provadéna prostfednictvim technického zhodnoceni na
pronajatém nemovitém majetku.

Obézna aktiva Spolecnosti se béhem celého sledovaného obdobi skladala predevSim
ze zasob, kratkodobych pohleddvek a kratkodobého financniho majetku, pficemz
Vv poslednich dvou sledovanych letech podnik vykazoval rovnéz pohledavky dlouhodobého
charakteru z titulu odloZené danové povinnosti, které vSak vykazuji zanedbatelné hodnoty.
Stejné jako u dlouhodobého majetku dochdzi v pribéhu sledovaného obdobi k markantnim
mezirocnim nartstim obéznych aktiv v absolutnich hodnotach, avSak v relativnim vyjadieni
dochazi béhem poslednich let k poklesim na tkor investi¢ni ¢innosti Spole¢nosti, kdy ke
konci sledovaného obdobi tvofi cca 76% podil bilan¢ni sumy.

Nejmarkantnéjsi polozkou obéznych aktiv byly po celé sledované obdobi kratkodobé
pohledavky, pohybujici se relativné stabiln€ v priméru okolo 350 mil. K¢ rocné a sestavajici
piedevsim z pohledavek z obchodnich vztahi. Urcitd vyse pohledavek je evidovana rovnéz
na poskytnutych zalohdch a danovych pohledavkach vici statu, jejichz vyse je vSak znacéné
volatilni a minoritni.

Druhou nejvyznamnéjsi polozkou obéznych aktiv je kratkodoby finanéni majetek,
tvofeny z hotovostnich penéz a pfedevS§im z penéz na bankovnich uctech. Tento fragment
obéznych aktiv vykazuje vysokou dynamiku ristu, kdy v pribéhu sledovaného obdobi doslo
K vice jak 110% nartstu, coz souvisi jednak s predmétem prodeje, kdy je velka ¢ast plateb za
pohonné hmoty placena v okamziku ndkupu a nikoli na fakturu, jednak s narGstem poctu
cerpacich stanic o témet 50%.

.....

nartst mezi léty 2010-2014 je rovnéz disledek dynamického rozvoje sité cerpacich stanic
Spole€nosti. Z hlediska struktury zasob je naprosta vétSina evidovana v poloZce zbozi
v podob¢ nakoupenych a dale prodavanych pohonnych hmot, pticemz podnik eviduje rovnéz
zanedbatelnou vysi materialu v hodnoté okolo 800 tis. K¢ k datu ocenéni, kam je v souladu
s ucetni politikou podniku G€tovan pofizeny drobny dlouhodoby majetek (viz kap. 2.1).
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Z hlediska pasiv podnik disponuje dlouhodobé relativné stabilni kapitalovou
strukturou, kdy jsou aktiva Spolecnosti kryta z téméf 85 % prostfednictvim cizich zdroji a
jedna se tak na prvni pohled o relativné rizikovou, avSak ustalenou kapitalovou strukturu bez
jakychkoli ristovych ¢i klesajicich tendenci. Je vSak tieba brat v potaz, ze Spole¢nost béhem
celého sledovaného obdobi nedisponuje zadnym zpoplatnénym cizim kapitdlem vcetné
kapitalu explicitné neuvedeného v rozvaze (napft. finané¢i leasing). Kapitalova struktura tedy
na jednu stranu vykazuje urcitou rizikovost, na druhé stran¢ jsou vsak témér veskeré zavazky
Z obchodni ¢innosti podniku, tedy explicitné netirocené a veskeré investicni aktivity jsou plné
financovany z vlastnich zdroji.

Cizi kapital byl v prubéhu sledovaného obdobi tvoifen pouze dlouhodobymi a
kratkodobymi zavazky, coz koresponduje s vySe uvedenym faktem, Ze Spole¢nost k datu
ocenéni nedisponuje Zadnym explicitné irocenym cizim kapitalem. Dlouhodobé zavazky jsou
Z prevazné vétsiny tvotfeny polozkou jiné zavazky, kam podnik Gc¢tuje zavazky z obchodnich
vztahil a investi¢nich aktivit s dobou splatnosti delsi jak jeden rok. V letech 2011 az 2012 bylo
rovnéz v ramci dlouhodobych zavazki G€tovano o odloZzeném danovém zavazku v hodnotach
okolo 3 mil. K¢.

Kratkodobé zavazky jsou tvofeny zejména ze zdvazkil ke spolecniklim, zavazku
Z obchodnich vztaht a kratkodobych ptijatych zaloh za pohonné hmoty. Ohledn¢ zavazka ke
spole¢nikim lze pravdépodobné spatfovat jejich pivod v poskytnutych netrocenych
pujckéach od spolecnikl a ptivod kratkodobych ptijatych zdloh za pohonné hmoty vyplyva
pravdépodobé z trhu B2B, kdy speditérské a dopravni firmy odebiraji vétsi mnozstvi PHM a
je tieba skladat zalohu. Spolec¢nost k datu ocenéni rovnéz eviduje urcitou vysi zavazka ze
SZP, zavazki za dan z ptijmu a dohadnych uctt pasivnich.

Vlastni kapital podniku byl po celé¢ sledované obdobi v kladnych hodnotach
s dynamicky rostoucim trendem, kde hlavnim determinantem tohoto rastu je vysledek
hospodareni bézného ucetniho obdobi (EAT), potazmo vysledek hospodafeni minulych let,
ktery je kazdorocné navysovan pravé o EAT minulého roku a v prubéhu sledovaného obdobi
narostla jeho hodnota az o0 96 %. Vysledek hospodateni za ucetni obdobi byl béhem vsech let,
vyjma roku 2013 vykazan v kladnych hodnotach pohybujicich se k datu ocenéni okolo 27 mil.
K¢ a v kazdém roce plné reinvestovan, tj. spolecnikim nebyly vyplaceny Zadné podily na
zisku.
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10.2.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

V ramci analyzy vykazu zisku a ztraty je opét hodnocena jednak struktura jednotlivych

polozek v relativnim vyjadieni vztazenym k celkovym trzbam, jednak je analyzovan vyvoj
téchto polozek a jejich dlouhodobé trendy a to ve vztahu Kk tvorbé vysledkd hospodafeni na

jeho jednotlivych trovnich, tj. provozni, finan¢ni a celkové, popt. mimotadé. Horizontalni a

vertikalni analyza, v€etné vykazu zisku a ztraty v pIném rozsahu jsou soucasti prilohové ¢asti

této prace.

Tabulka 9: Vykaz zisku a ztraty za sledované obdobi (v tis. Kc)

VYSLEDOVKA [tis. KE]
Trzby za prodej zbozi
Naklady na prodané zbozi
Obchodni marze
% Trzeb celkem
Vykony
Vykonova spotreba
Pridana hodnota
% Trzeb celkem
Osobni naklady
Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje dl.majetku a
materialu

Zména stavu rezerv a OP
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
Provozni VH
% Trzeb celkem
Vynosové Uroky
Ostatni finanéni vynosy
Ostatni financni naklady
Finanéni VH
% Trzeb celkem
Dan z prijmu za béZnou ¢innost
VH za béznou ¢innost
Mimoradné vynosy

Mimoradné naklady

VH z mimoradné cinnosti

VH za ucetni obdobi

Dan z prijmud z mimoradné ¢innosti

2010
9782 123
9 545 459
236 664
2,4%

21 366
45 869
212 161
2,2%

94 695
122
15918

45
11275
2 381

2 050
90 527
0,9%
39
6123
65 403
-59 241
-0,6%
6782
24 504
696

251

132

313

2011
12 033 659
11 795 527
238 132
2,0%
24952

46 371
216 713
1,8%

101 856
551

18 617

50
1520
2275
1723

94 771
0,8%
45

16 484
78 977
-62 448
-0,5%

6 901
25 422
1243

236
1007

2012 ‘ 2013
13430767 | 13 498 747
13199979 | 13278 009

230788| 220738

1,7% 1,6%
24915 24 614
46 227 48 905

209 476 | 196 447

1,6% 1,5%

113 986 120 666
116 334

19 361 18 692
0 0

11 617 379

3123 7 492
14 951 1759
75 802 62 109

0,6% 0,5%

44 10
15038 17 904
87 392 84 957
-72310|  -67 043
-0,5% -0,5%
1374 -3 567
2118 -1 367
1363 1041
0 0

259 0
1104 1041

2014
14 679 396
14 398 756
280 640
1,9%

28 782

48 127
261 295
1,8%

125 981
602

19 253

420
5 453
3272
1560

112138
0,8%

5
10 186
90 788

-80 597
-0,5%
5 390

26 151
1089
383
207
499

% Trzeb celkem

0,3%

0,2%

0,0%

0,2%

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti Tank ONO, s.r.o., 2010-2014, vlastni zpracovdni
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Spole¢nost Tank ONO s.r.o. je obchodni firmou prodavajici pohonné hmoty
koncovym spotiebitelim a neni tak zadnym piekvapenim, ze nejvyznamnéjsi vynosovou
polozkou jsou ve vSech sledovanych leteh trzby za prodej zbozi, tvorici vice jak 99 %
veskerych vynosii podniku. Celkové trzby ° vykazuji dlouhodobé vysoce rostouci a
dynamicky trend, dosahujici Vv poslednim sledovaném roce az 10% meziro¢ni narust.
V priibéhu sledovaného obdobi vsak celkové trzby vzrostly z cca 9,8 mld. K¢ v roce 2010 na
14,7 mld. K¢ v roce 2014, coz ptedstavuje nartst zhruba o 50 %. V porovnani s odvétvim
Spole¢nost dosahuje v oblasti prodeji a celkovych trzeb extrémné nadprimérnych hodnot,
pricemz svého ,,obratové nejbliz§iho konkurenta (LukOil) ptevySuje vice jak dvojnasobné,
coZ je disledek extrémné nizkych marzi vyplyvajicich z cenové politiky podniku.

Druhou nejvyznamné;jsi vynosovou poloZzku predstavuji vykony, konkrétné trzby za
prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, jejichz zdrojem je predev§im hostinska a sménarenska
¢innost, které Spole¢nost provozuje v ramci svych Cerpacich stanic jako rozSifeni svych
sluzeb. Tyto vykony vSak ptfedstavuji na celkovych trzbach zcela minoritni podil, dosahujici
stabilné hodnot okolo 0,2 %.

Nejmarkantnéj$i nakladovou polozkou jsou po celé¢ sledované obdobi naklady na
prodané zbozi, udrzujici si relativné stabilni podil na celkovych trzbach okolo 98 % s lehce
rostoucim a dosahujici absolutnich hodnot okoko 14,4 mld. k datu ocenéni. Diky tomu
naklady na prodané zboZi rostly za sledované obdobi o téméft jeden procentni bod rychleji nez
trzby a pridand hodnota tak navzdory silnému riistu trzeb vzrostla ve sledovaném obdobi
pouze 0 23% z cca 212 mil. K¢ na cca 261 mil. K¢.

Vyznamnou nakladovou polozkou, souvisejici pfimo s provozem podniku jsou
tradicné osobni naklady, jejichz trend je v prubéhu sledovaného obdobi konzistentné rostouci
Z 94,7 mil. K¢ v roce 2010 na témér 126 mil. K¢ v roce 2014. Pri¢inou vSak neni rust mezd,
nybrZz postupny nartst poctu zaméstnancli v Case, souvisejici s rostoucim poctem
provozovanych Cerpacich stanic. Primérnad mésicni mzda se dlouhodobé pohybuje okolo 19
tis. K¢ na zaméstnance.

Z nékladovych polozek je déle tfeba uvést vykonovou spotiebu, kam jsou uctovany
zejména energie a zaplacené najemné za pronajaté Cerpaci stanice, piipadné ostatni financni
naklady ve formé& kurzovych ztrat, vznikajicich v disledku volatility kurzu ¢eské koruny.
Kurzové ztraty jednoznacné poukazuji na fakt, Ze Spole¢nost nakupuje ve velké mife pohonné
hmoty od zahrani¢nich dodavateld.

Provozni vysledek hospodatfeni vykazoval ve vSech sledovanych letech hodnoty
v kladnych ¢Cislech s klesajicim trendem, kdy mezi léty 2010-2013 doslo ke sniZeni
provozniho vysledku hospodateni cca o 16 %. V roce 2014, tj. k rozhodnému datu se v§ak
situace stabilizovala a Spole¢nost vykazala meziro€ni nartist provozniho zisku o témét 80 %,
na cca 112 mil. K¢.

70 Triby celkem = Trzby za prodej zboZi + Triby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb
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Finan¢ni vysledek hodpodateni dosahoval béhem celého sledovaného obdobi silné
zapornych hodnot, zpisobenych ostatnimi finan¢nimi naklady, resp. kurzovymi ztratami v
disledku oslabeni koruny pii ndkupu pohonnych hmot ze zahranici.

Celkovy vysledek hospodateni v prvnich dvou sledovanych letech vzrostl z 24,5 mil.
K¢ na 25,5 mil. K¢ v dusledku silného meziro¢niho nartstu trzeb. V letech 2012 a 2013
naopak vysledek hospodareni silné poklesl, coz bylo zapti¢inéno piili§ pomalym ristem trzeb
v souvislosti s ostatnimi naklady souvisejicimi pfedevS§im s rozvojem sité Cerpacich stanic
(vykonova spotieba - ndjem, osobni ndklady). Souvisle stim dochdzelo v téchto letech
k nardstu nakladovosti trzeb a poklesu marze z piidané hodnoty z cca 2 % v roce 2011 na
1,7 % na 1,6% v letech 2012 a 2013. Pokles tedy nastal pifedev§im na urovni provozniho
vysledku hospodateni, ktery nedokdzal pln&€ pokryt kurzové ztraty (finanni vysledek
hospodateni) a Spolecnost ke konci roku 2013 vykazala lehkou ztratu v hodnoté 326 tis. K¢.
V poslednim sledovaném roce se vSak situace znacné zlepSila, kdy marze z ptidané hodnoty
opét vzrostla na pivodni 2 %, coz v souvislosti se siln€ rostoucimi trzbami pfineslo nejvyssi
provozni a celkovy vysledek hospodaieni (26 650 tis. K¢) za sledované obdobi. Nasledujici
graf znazornuje prostorové a ¢asové srovnani trzeb a vysledku hospodateni za u¢etni obdobi.

Graf 1: Vyvoj trZeb a EAT — prostorové a casové srovndni
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Zdroj: vilastni zpracovdni

V porovndni s konkurenci je evidentni jiz zminovany pievis celkovych trzeb
Spole¢nosti, jehoZ trend je navic dynamicky rostouci v ¢ase. Tendence k navySovani trzeb je
vsak v odvétvi znacné ojedinéld, spiSe Ize mluvit o urcité stabilizaci, pfipadné mirném poklesu
Vv ¢ase nez o dynamickém rlstu. V téchto aspektech je tedy oceniovany podnik jednoznacné
nejsilngjsi s tim, Ze 1ze tento trend piedpokladat i do budoucna.

Z grafu je vSak evidentni, Ze navzdory absolutné¢ nejvy$Sim trzbam dosahuje
Spole¢nost spise prumérnych ziskl na trovni EAT, coz poukazuje na velmi nizkou rentabilitu,
resp. marze v porovnani s konkurenci, kdy nejvyssich ziski dosahuje ve vSech letech
spole¢nost RoBiN Oil. Na druhé strané je vSak tfeba upozornit, ze prevazna vétSina cerpacich
stanic v Ceské republice je dlouhdob& vyznamné ztratova — z grafu LukOil a PapOil.
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10.2.3 Analyza vykazu penéZnich toki

Analyza cash flow by méla dopomoci ptedev§im k celkovému pochopeni pticin
ziskavani a pouziti penéznich prostiedkli Spole¢nosti v ¢lenéni na oblast provozni, investi¢ni
a financni a zjisténi, do jaké miry odpovida vysledek hospodateni z bézné Cinnosti pied
zdanénim skute¢né generovanym penéznim prostiedktim v daném ti¢etnim obdobi.

Tabulka 10: Vykaz penéZnich toki za sledované obdobi (v tis. K¢)

VYKAZ CASH FLOW [tis. K¢] 2010 2011 2012 2013 2014
Stav penéznich prostredk( na zacatku

ucetniho obdobi 89 070 87 397 108 286 141 326 151 233
Ucetni VH z béZné &innosti pred zdanénim 31286 32323 3493 -4934 31 541
Upravy o nepenézni operace 27 251 21 454 17 798 20 344 23 805
Zména pracovniho kapitalu -59 540 -42 590 -102 3061 27 310
Ostatni (Uroky, dan z prijmu, mimoradny

VH) -3 946 -6 110 -4 949 2758 -3 469
CASH FLOW - PROVOZNi CINNOST -4 949 5077 16 240 21 229 79 188
Vydaje spojené s porizeni stalych aktiv -23 456 -32 394 -11 896 -59 322 -42 993
Prijmy z prodeje stalych aktiv 45 50 0 0 420
CASH FLOW - INVESTICNI CINNOST -23411|  -32344| -11896| -59322| -42573
Zména stavu dlouhodobych popripadé

kratkodobych zavazku - finanéni ¢innost 26 688 48 155 28 696 48 000 0
Vyplata podild na zisku 0 0 0 0 0
CASH FLOW - FINANCNI CINNOST 26 688 48 155 28 696 48 000 0
CASH FLOW - CELKEM -1 672 20 888 33 040 9 907 36 615

Stav penéznich prostfedkt na konci

ucetniho obdobi 87 398 108 286 141 326 151 233 187 849

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti Tank ONO, s.r.o., 2010-2014, vlastni zpracovdni

PenéZni tok z provozni ¢innosti Spolecnost v pritbéhu sledovanych let konzistentné
navysuje, pfiCemZ v poslednim sledovaném roce dosdhl hodnot okolo 79 mil. K¢, coz
znamenalo rekordni meziro¢ni nartst o vice jak 270 %. Pfi¢inou rustu je pfiméfeny vyvoj
¢istého pracovniho kapitalu v souvislosti s vysledkem hospodateni, kdy podnik v poslednich
letech vysi pracovniho kapitalu stabilizoval a pfili§ neinvestoval a to 1 navzdory zna¢nému
rstu vysledku hospodareni z béZzné €innosti v poslednim roce. Pfi¢ninou vysokého cash flow
v roce 2014 je tak predevSim vysoky vysledek hospodafeni z bézné ¢innosti a dezinvestice
Vv oblasti pracovniho kapitalu.

S ohledem na rozvoj sité cerpacich stanic vSak dochéazi k velkému odlivu penéznich
prostiedkil v investicni oblasti a cash flow z investi¢ni ¢innosti tak dosahuje po celé sledované
obdobi zdpornych hodnot, pfi¢emZ investicni aktivita v ¢ase spiSe narlistd. Do cash flow
Z finan¢ni ¢innosti se nejmarkantnéji promitd zména dlouhodobych zavazki a netrocené
kratkodobé pljcky od spole¢nikli. Spolecnost zaroven v priabéhu celého sledovaného obdobi
nevyplaci zadny podil na zisku a vSe je reinvestovano. Cah flow z finan¢ni ¢innosti tak
dosahuje dlouhodob¢ kladnych a vysokych hodnot.
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Celkovy penézni tok v prabéhu sledovanych rostl, vyjma roku 2013, kdy bylo
investovano velké mnozstvi finan¢nich prostiedkli pravé do rozvoje sité Cerpacich stanic
(investi¢ni ¢innost) a doslo tak ke znaénému propadu celkového cash flow. V nasledujicim
roce vSak podnik v disledku dezinvestic pracovniho kapitalu vykazal absolutné nejvyssi
provozni cash flow, které dokéazalo pln¢ pokryt investi¢ni aktivitu Spolecnosti v tomto roce.
V roce 2014 tak doslo k vykazani rekordni vySe penézniho toku v hodnoté¢ cca 36,6 mil. K¢,
coz navysilo stav penéznich prostiedkli Spole¢nosti na témér 188 mil. K¢.

10.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pro ucely posouzeni finan¢niho zdravi podniku je dale nutné v navaznosti na absolutni
ukazatele provést kvantifikaci a zhodnoceni tzv. pomérovych ukazatell, jakozto dalsi
metodicky prvek aparatu finan¢ni analyzy. Pro Gi¢ely ocenéni Spole¢nosti jsou analyzovany a
hodnoceny ukazatele rentability, aktivity, kratkodobé likvidity a dlouhodobé finan¢ni
rovnovahy a to ve vztahu k ¢asu (trendy) a prostoru, tedy ve srovnani s konkurenci v daném
odvétvi.

Konkurenéni podniky pro prostorové srovnani byly vybrany zejména z hlediska
srovnatelné velikosti, resp. rozsahu sit¢ ¢erpacich stanic k datu ocenéni. Vzhledem k tomu, ze
se Spolecnost z hlediska poc¢tu provozovanych ¢erpacich stanic fadi k mensim subjektiim, byli
pro komparaci vybrani nasledujici konkurenti: LUKOIL Czech Republic s.r.o., PAP OIL
s.r.o., RoBiN OIL s.r.o.

10.3.1 Ukazatele rentability

V ramci rentability Spolecnosti dochazelo Vv pribéhu sledovaného obdobi
k degresivnimu vyvoji vétSiny ukazatell, coz je dusledek klesajiciho zisku, piedevS§im
v letech 2012 a 2013, kdy v souvislosti s rostoucimi dodate¢nymi naklady na rozvoj sité
Cerpacich stanic nedochazelo k dostate¢nému nardstu trzeb a sekundarné tak dochazelo
k poklesu rentability téméf na vSech urovnich. Pfi¢inu je tfeba hledat v samotné cenové
strategii nizkych cen, kdy se SpoleCnost i pies rostouci ceny ropy a pohonnych hmot snazila
udrzet své ceny na ptijatelnych tirovnich na ukor marzi.

Z konkuren¢niho srovnani obchodnich marzi je zfejmé, Ze podnik dosahuje znacné
podprimérnych hodnot, pohybujicich se k datu ocenéni okolo 2 % a piedstavujici pfi
primérné cené PHM 36,2 K¢&/1 (rok 2014) absolutni marzi okolo 70 haléit z litru PHM.
V piipad€ konkurence priimérnd obchodni marze k datu ocenéni pohybuje okolo 7 %, coz
pfedstavuje v porovnani s oceiovanym podnikem znacny rozdil. Paradoxni vSak je, Ze
S ohledem na zna¢né nadpriimérnou obratovost aktiv a vysokou finan¢ni paku, dokazal podnik
své komplexnéjsi rentability (ROA, ROE) dostat na Groven konkurence, v ptipadé rentability
vlastniho kapitalu dokonce i podnik znaéné piekonal odvétvové praméry. Rentabilita
vlastniho kapitalu byla z velké ¢asti ovlivnéna jiz zminovanym vysokym zadluzenim podniku,
pfiCemz se jedna vyhradné¢ o explicitné nelro¢neny kapital, diky cemuz je mozné
predpokladat pozitivni vliv pakového ukazatele.
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Tabulka 11: Ukazatele rentability — casové a prostorové srovndni

a ONO O

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

ROA 5,21% 4,59% 0,64% | -0,45% | 3,75% 1,66% | -0,54% | -0,32% | -1,94% | 7,88%
N0 0,25% 0,22% 0,02% | 0,00% | 0,18% | -0,42% | -0,65% | -0,50% | -0,63% | 0,52%
5,84% 5,51% 0,75% | -0,55% | 4,34% 1,69% | -0,63% | -0,37% | -2,16% | 8,11%
N0 30,15% | 24,31% 2,88% | -0,29% | 19,27% | -4,01% | -10,36% | -9,13% | -15,74% | 10,26%
e 2,41% 1,97% 1,72% 1,63% 1,91% 8,01% 6,96% 6,11% 5,62% 7,30%

Pap(O RODbINO

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

ROA -9,57% | 4,62% | -12,63% | -6,26% | 0,18% 6,53% 6,89% 4,62% 5,27% 6,58%
RO -0,95% | 0,38% -0,76% | -1,51% | 0,05% 2,23% 2,23% 1,65% 1,91% 2,36%
- 100,60% - -6,38% | 0,18% 5,50% 6,06% 4,07% 4,64% 5,58%

- 130,73% - -8,01% | 0,23% 5,58% 6,01% 4,14% 4,71% 5,69%
e 5,17% 4,05% 3,41% 5,06% 5,88% 7,93% 7,26% 6,21% 6,38% 6,87%
Zdroj: vilastni zpracovdni

Je vSak tieba upozornit na zna¢né problémy ziskovosti celého odvétvi, jelikoz 2 ze 4
analyzovanych firem vykazuji markantni kaZzdoro¢ni ztratu a dosahuji tak zapornych hodnot
rentability. Podobnd situace se vSak opakuje u celé fady konkurenti, kdy v dasledku
kontinualniho rastu cen ropy a pohonnych hmot od roku 2010 doslo k utlumeni poptavky a
vykazani ztraty. Oceniovand spole¢nost se vSak vlivem své cenové politiky a znacného odbytu
do ztraty propadla pouze v roce 2013, pficemz v nasledujicim roce cena ropy zacala klesat a
situace se na trhu do jisté miry stabilizovala.

10.3.2 Ukazatele aktivity

V souvislosti s rostouci vyto¢i PHM, extrémni vytiZzenosti a rozvojem sité Cerpacich
stanic Tank ONO, dosahuje ocenovany podnik zna¢né nadprumérnych hodnot v oblasti
obratovosti zasob, potazmo celkovych aktiv. Jak jiz bylo analyzovano v kap. 2.3.1, podnik
uplatiuje filosofii nizkych cen a ztratu na marzich pohonnyh hmot vrédmci odvétvi
kompenzuje extrémné vysokym objemem prodanych PHM, coz podniku v konecné fazi
zajist'uje solidni rentabilitu.

Doba obratu zasob vSak v pribéhu sledovaného obdobi nartsta od 1,97 dne v roce
2010 aZ na 3,57 dne v roce 2014. Tento negativni vyvoj, kdy tempo ristu trzeb je nizsi nez
tempo ristu zasob lze Castecné vysvétlit znacnym rozvojem sité Cerpacich stanic, avSak je zde
evidentni urcity rist neefektivnosti vyuzivani zasob. Hlavni pfi¢inu markantniho rastu zasob
je vsak tieba hledat v alarmujicim rtstu cen ropy béhem sledovaného obdobi a potazmo
pohonnych hmot, kdy Spole¢nost vytvaii znacné zasoby v piipad€ takto negativni predikce.
Tuto pficinu doklada i fakt, ze v roce 2014, kdy ceny ropy prudce klesly, doslo k poklesu
zasob Spolecnosti.

Urcité problémy je vSak mozné spatiovat v odbératelsko-dodavatelskych vztazich,
kdy podnik vykazuje ve vSech sledovanych letech kladnych obchodni deficit, tj. doba
splatnosti kratkodobych pohledavek pievySuje dobu splatnosti kratkobych zéavazkda.
Z prostorové analyzy navic jednoznaéné vyplyva, Ze Spole¢nost ma v tomto sméru oproti
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konkurenci zna¢né nedostatky, nebot’ Zadné z analyzovanych firem kladny obchodni deficit
nevykazovala. Tento problém vyplyva zejména z velmi $patné platebni moralky dopravnich
podnikii, odebirajicich od Spole¢nosti pohonné hmoty, coz by podnik mohlo v budoucnu
dostat do druhotné platebni neschopnosti.

Tabulka 12: Ukazatele aktivity ve sledovaném obdobi

Tank ONO

Obrat aktiv
Doba obratu zasob

Pram. doba splatnosti
kr. pohledavek

Pram. doba splatnosti
kr. zavazku

RobinOil

Obrat aktiv
Doba obratu zasob

Pram. doba splatnosti
kr. pohledavek

Prim. doba splatnosti
kr. zavazku

Zdroj: vlastni zpracovani

Spolecnost se vSak tento problém snazi jiz del§i dobu fesit podstatnym zkracenim doby
splatnosti svych faktur na cca 7 dni (cca 4 krat do mésice), véetné zkraceni doby potiebné na
vyfakturovani odbérateli. Diky této nové odbeératelsko-dodavatelské politice dochazelo
V prib¢hu obdobi k podstatnému snizeni priimérné doby splatnosti kratkodobych pohledavek,
kdy k datu ocenéni ¢inila jiz pouhych 8 dni (12,44 dne v roce 2010). S ohledem na pramérnou
stabilni splatnost kratkodobych zavazkli Spolec¢nosti v horizontu 7 dni, dochazi béhem
sledovaného obdobi k postupnému snizovani obchodniho deficitu. Zaroven je tieba zdtraznit,
ze platebni moralka podniku vi¢i svym dodavatelim je v porovnani s odvétvim znacné
nadprimeérna.

10.3.3 Ukazatele likvidity

V piipadé¢ komparace s odvétvim je evidentni, ze Spole¢nost dosahuje v oblasti
likvidity nadpriimérnych hodnot na vSech Grovnich, coz je jednak dasledek vysokych hodnot
kratkodobych pohledavek, velkého mnozstvi penéznich prostiedki a dostateéného cash flow,
jednak relativné nizkych kratkodobych zavazkid, ponévadz velka ¢ast cizich zdroju je
vykézana jako dlouhodobd. Nadprimérna likvidita je registrovana i v pfipad€ srovnani
s obecné doporucovanymi hodnotami. Je vSak tfeba brat v potaz zejména rostouci tendenci
penézni likvidity v Case, coz znacirychlejsi rist penéznich prostiedki (cash flow) v porovnani
s ristem dluht a urcitou kumulaci penéZnich prostredkt na bankovnich Gctech a v pokladné.
V porovndni s odvétvim vsak lze usuzovat obvyklou penézni likviditu na Grovni hodnoty 0,1.
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V pribéhu sledovaného obdobi vsak dochazi k markantnim zménam v oblati struktury
obéznych aktiv resp. pracovnio kapitdlu, kdy roste podil zdsob a kratkodobého finan¢niho
majetku na ukor kratkodobych pohledavek, coz prohlubuje rozdily zejména mezi béznou a
rychlou likviditou, pfi¢emz rozdil je zplsoben piedevSsim nejméné likvidnimi aktivy
pracovniho kapitalu, zdsobami (viz kap. 2.3.2).

S ohledem na znaéné rostouci velikost zasob v souvislosti s ristem cen ropy a velmi
vysokou penézni likviditu v porovnani s konkurenci lze soudit, ze Spolecnost disponuje
Vv téchto oblastech nadbyte¢nymi kapacitami.

Tabulka 13: Ukazatele likvidity ve sledovaném obdobi

Tank ONO

Bézna likvidita
Rychla likvidita
Penézni likvidita
RobinQil

Bézna likvidita
Rychla likvidita
Penézni likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocenovany podnik tedy dosahuje v oblasti likvidity velmi pozitivnich hodnot a
V porovnani se srovnatelnymi konkurenty (mensi Cerpaci stanice) dosahuje druhych
nejlepSich vysledkt po spole¢nosti RobinOil, drzici na svych tUctech neimérné vysoké
mnozstvi penéznich prostiedkli a dosahujici extrémnich hodnot likvidity na vSech trovnich.

Graf 2: Analyza cistého pracovniho kapitdlu (v tis. K¢)

450 000
400 000
350 000
300 000
250 000
200 000
150 000
100 000
50 000
0
2010 2011 2012 2013 2014
mmmm Cisty pracovni kapital 305927 345733 385116 394593 397 491
«=0==Potieba CPK 215789 234 800 242 616 243 077 207 959

Zdroj: vilastni zpracovadni

(dale také ,,CPK*) a jeho potiebu, piiemz z grafu 2 je ziejmé, Ze Spole¢nost generovala
v pribéhu viech sledovanych let dostatek CPK s konzistené rostoucim trendem. Rozdil mezi

absolutni vy§i CPK a jeho potiebou navic v pribéhu let roste v disledku zrychlujiciho se
obratového cyklu penéz, zejména pak v roce 2014 doslo k jeho poklesu na pouhych 5 dni.
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10.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluzenost se ve sledovaném obdobi pohybovala v priméru okolo 85 %, coz
jiz bylo ¢astecné feSeno pii analyze pasivni ¢asti rozvahy. Pii prvnim pohledu na kapitalovou
strukturu podniku je evidentni, Ze struktura je na jednu stranu pomérné rizikova, nebot’ v sob¢
vaze velké mnozstvi ciziho kapitdlu, na druhou stranu vSak nevaze zadny explicitné
zpoplatnény cizi kapital, nybrz kratkodobé a dlouhodobé zavazky vzniklé z podnikatelské
¢innosti Spolec¢nosti. Nelze tedy fakticky mluvit o jakémkoli kvantifikovatelném finanénim
riziku, ponévadz podnik nedisponuje Zadnymi fixnimi platbami za pouzivani cizich zdroji a
investi¢ni aktivita Spolecnosti je financovana pIn¢ ve vlastni rezii.

Absence zpoplatnéného ciziho kapitalu je rovnéz zietelna z ukazatele irokového kryti,
ktery je ve sledovaném obdobi nulovy, resp. ho neni mozné sestrojit, ponévadz podnik
nedisponuje zadnymi nakladovymi uroky.

Doba splaceni dluhti dosahuje v prvnim sledovaném roce zapornou hodnotu
V souvislosti se zapornym provoznim cash flow. V ostatnich letech tento ukazatel
systematicky klesa, zejména prostiednictvim meziro¢niho ristu provozniho cash flow. K datu
ocenéni tak doba splaceni dluhil ¢inila téméf 5 a pul dne.

Vlastni kapital kryje zhruba ze 70 % dlouhodoby majetek, pticemz na zaklad¢ analyzy
¢istého pracovniho kapitdlu bylo zjisténo, ze dlouhodoby kapital pievysuje dlouhodoby
majetek a kryje tak ¢asteCné obézna aktiva. Vzhledem k tomu, ze vlastni kapital kryje pouze
¢ast dlouhodobych aktiv, nedochazi zde ke vstupu vlastniho kapitalu do ¢istého pracovniho
kapitalu, ¢imz je splnéno tzv. pari pravidlo a nedochazi tak k nehospodarnostem, ponévadz
vlastni kapital je pro kryti obéznych aktiv ptilis drahy.

Tabulka 14: Ukazatele zadluZenosti ve sledovaném obdobi

LukOil
2012

Tank ONO

2011 2013 | 2014 | 2010 | 2011 2013 | 2014

Celkoyé 86,49% | 85,14% | 85,32% | 87,04% | 83,91% | 57,42% | 68,78% | 64,39% | 66,75% | 65,82%
zadluzenost

Urokové kryti - - - - - 0,52 | -0,20 | -0,15 | -0,85 | 2,95

Doba splaceni
dluhd

Kryti DI. Maj VK 0,40
RobinOil

-88,8 86,5 27,1 20,7 5,5 5,2 5,5 12,9 14,3 10,5

0,51

2010 2011 2012 2013 | 2014

Celkoyé 100,34% | 95,70% | 106,67% | 20,13% | 18,54% | 4,94% | 9,14% | 9,38% | 8,98% | 5,74%
zadluzenost

Urokové kryti -13,9% - - - - |338,60

3&?&5Pléceni 139,6 | 2057 | -9,2 10 | 02 | 44 | 21| 37| -45 | 57

Kryti DL. Maj VK 0,00 | 0,40 | 548 | 1,10 | 1,12 | 1,61 | 1,67 | 1,79 | 1,83 | 1,92

Zdroj: vilastni zpracovdni
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Z vyse uvedené tabulky je evidentni, ze z hlediska kapitalové struktury neexistuje
témét zadny jednoznacny trend odvétvi, ktery by udaval néjakou obvyklou urokovou miru,
typickou pro danou branzi. Z dostupnych udaji se vSak lze domnivat, ze podniky provozujici
cerpaci stanice vykazuji v priméru vyrovnanéjsi kapitadlovou strukturu, lehce inklinujici
K vys$imu zapojeni cizich zdroji a tim i vy$$i zadluzenosti. Jedna se vSak pouze o jakysi
priamér, jehoz rozptyl je znatelny a relevantnost tak nizka. V sektoru velkych cepracich stanic
(Benzina, OMV, Shell), opét prevlada vice méne vyrovnana kapitalova strukturu, coz pouze
potvrzuje zavéry vyplyvajici z mensich (srovnatelnych) cerpacich stanic.

10.4 Ekonomicka piidana hodnota (EVA) — Test tvorby hodnoty

S ohledem na jeden ze zékladnich cili finan¢ni analyzy, kterym je posouzeni tvorby
hodnoty podniku a vysloveni se ohledné splnéni going concern principu, povazuje Zhotovitel
za ucelné, zatadit do finanéni analyzy rovnéZ test tvorby hodnoty zaloZzeny na konceptu
ekonomického zisku pro vlastniky (EVA equity).

Naklady vlastniho kapitalu byly stanoveny expertnim odhadem ze stranek prof.
Damodarana. "* Vychazi se zde V jednotlivych letech ze zadluZenych naklad vlastniho
kapitalu pro odvétvi Qil/Gas Distribution, upravenych rizikovou prémii zemé (CR).

Tabulka 15: Tvorba hodnoty - EVA (v tis. K¢)

2010 \ 2011 \ 2012 \ 2013 \ 2014 \
Earnings after Taxis (EAT) 24 817 26 429 3222 -326 26 650
VK (t-1) 57 485 82 303 108 731 111 953 111 627
ROE 43,17% 32,11% 2,96% -0,29% 23,87%
nVK (USA) 7,71% 7,90% 7,68% 7,65% 7,12%
Rizikova prémie zemé& (CR) 1,35% 1,28% 1,28% 1,28% 1,05%
nVK (CR) 9,06% 9,18% 8,96% 8,93% 8,17%
SPREAD 0,34 0,23 -0,06 -0,09 0,16
Ekonomicka pridana hodnota (v tis. K¢) 19 609 18 874 -6 520 -10 323 17 530

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je patrné, zZe podnik vykazoval v prvnich dvou sledovanych
letech kladny spread, neboli tzv. ekonomickou rentabilitu, a souvisle s tim relativné
srovnatelnou ekonomickou ptidanou hodnotou okolo 19 mil. K¢. V disledku markantnich
a utlumeni poptavky, vykéazal podnik pti zahrnuti veskerych ekonomickych ndkladt zaporny
spread a zapornou ekonomickou pfidanou hodnotu v obou sledovanych letech, a to
V podstatné vysSich hodnotach (-6,5 a -10,3 mil. K¢) oproti G¢etnimu vysledku hospodareni.

V poslednim sledovaném roce vSak doSlo k oZiveni trhu s pohonnymi hmotami
v disledku markantniho poklesu cen ropy a obnoveni rentability Spolecnosti na vSech
urovnich, véetné ekonomické rentability (spreadu), dosahujici 16 %. Podnik tak zacal opét
tvotit hodnotu pro vlastniky a EVA dosahovala v roce 2014 hodnoty 17 530 tis. K¢.

! http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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10.5 Syntetické ukazatele

S ohledem na charakter podniku byl jakozto synteticky ukazatel finanéniho zdravi
vybran index INOS, disponujici algoritmem vhodnym piimo pro ¢eské prostiedi.

10.5.1 Index INO5

Tabulka 16: Index INO5 ve sledovaném obdobi
Vaha Ukazatel 2010 2011 ‘ 2012 2013 2014

0,13 | X1 (Aktiva celkem/Cizi zdroje) 1,16 1,17 1,17 1,15 1,19
0,04 | Xz (EBIT/Ndkladové troky) 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
3,97 | X3 (EBIT/Aktiva celkem) 0,05 0,05 0,01 0,00 0,04
0,21 | X4 (Vynosy,/Aktiva celkem) 16,11 16,51 17,67 15,74 17,13
0,09 | Xs (Obéznd aktiva/Krdtkodobé zdv.) 2,80 2,45 2,62 2,38 2,54

INO5 4,35 4,38 4,48 4,01 4,49

Zdroj: vilastni zpracovani

Finan¢ni situace se dle pouzitého indexu jevi jako vyrazn€ dobra, ponévadz se
Spole¢nost dlouhdodobé pohybuje v priiméru na hodnotéach okolo 4,4, nachéazejici se vysoko
nad hranici Sedé zony a patfici tak jednoznacné do pasma prosperity. Takto vysokych hodnot
je dosazeno predevsim diky extrémné vysoké obratkovosti aktiv (rychly odbyt PHM), dale
pak urokovému kryti (absence nakladovych trokl) a nadprimérné vysoké bézné likvidité.
Slabsich hodnot je naopak dosazeno v oblasti rentability, konkrétné ROA (X3) a celkové
zadluzenosti (X1). Z dil¢ich analyz vSak vyplyva, ze rentabilitia na vy$$ich arovnich (ROA,
ROE) je v daném odvétvi spiSe nadpramérna, jelikoZ pievazna vétSina Cerpacich stanic se
pohybuje na hranici ziskovosti a cela fada vykazuje vysokou kumulovanou ztratu. Z hlediska
zadluzenosti podniku sice dochazi k nadprimérnému a rizikovéjSimu vyuziti cizich zdroja,
na druhé strané€ se vSak jedna pouze o nezpoplatnény cizi kapital, vychazejici z podnikatelské
¢innosti a tudiz podstatné méné rizikovy.

Graf 3: Strukturdlini pohled na index INO5

100%

80% u X5 (OA/KZ)
60% H X4 (Vynosy/A)
40% X3 (EBIT/A)

20% B X2 (EBIT/nakladové uroky)

w N

2010 2011 2012 2013 2014

B X1 (A/Cizi zdroje)

-20%

Zdroj: vilastni zpracovdni

Z grafu je na prvni pohled evidentni dominantni postaveni ukazatele X4, tedy obratu
aktiv, souvisejiciho s intenzitou prodeji PHM. Z dil¢ich analyz rovnéz vyplynulo, Ze hodnoty
tohoto ukazatele jsou vysoce nadprimérné, v nekterych ptipadech az ctyinasobné. Urcitou
¢ast hodnoty indexu rovnéz tvoii urokové kryti a bézna likvidita, avSak v porovnéani
s obratovosti aktiv je jejich podil na celkovém vysledku zanedbatelny.
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10.6 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Provedena finan¢ni analyza byla provedena za obdobi 2010 az k datu ocenéni, tj. k 31.
12. 2014, charakterizujici hospodaieni Spole¢nosti.

Z hlediska majetku vykazovala nejvétsi podil obézna aktiva, zaujimajici k datu
ocenéni témet 76% celkovych aktiv. Jednalo se primarné o kratkodobé pohledavky
Z obchodnich vztahti, dale zadsoby a nadprumérné vysoké hodnoty penéznich prostredkd.
Dlouhodoby majetek je tvofen predevS§im stavbami, pozemky a samostatnymi movitymi
vécmi v podobé¢ stojanti Cerpacich stanic a jiného ptisluSenstvi. Velkou ¢ast na dlouhodobém
hmotném majetku tvofi odepisované technické zhodnoceni na pronajatych cerpacich
stanicich.

V souvislosti s low-cost cenovou politikou dosahuje Spole¢nost dlouhodobé velmi
nizkych marZi, pohybujicich se v absolutnich hodnotach do 1 K&/litr PHM. Tato problematika
je zasadni v oblasti rentability, kdy podnik navzdory vysoce podprimérnym marzim
disponuje prumérnou az lehce nadprimérnou provozni rentabilitou (ROA) a rentabilitou pro
obratkovosti zasob, potazmo celkovych aktiv. Primérna ro¢ni vyto¢ pohonnych hmot na
benzinkach Tank ONO je tak né¢kolikanasobné vyssi v porovnani s konkurenci, a to i pfes
mén¢ atraktivni lokality.

Likvidita na vSech urovnich dosahovala vysoce nadprimérnych hodnot jak
V porovnani s konkurenci, tak s doporu¢ovanymi hodnotami. BéZna a rychla likvidita se drzi
vV pruméru na podobnych urovnich, avSak penézni likvidita relativné dynamicky roste
v souvislosti s vysokym a rostoucim cash flow, které podnik generuje a drzi na bankovnich
uctech, coz poukazuje na uréitou konzervativnéjsi finan¢ni strategii podniku.

Urcita konzervativnost je také zjevna z analyzy cCistého pracovniho kapitalu, ktery
navzdory jeho, v posledni dobé stagnujici a lehce klesajici potiebé, stale velmi dynamicky
roste a hodnoty potieby CPK pievysuje ve viech sledovanych letech. Tento konzervativni styl
financovani je sice mén¢ rizikovy, avsak z hlediska rentability neefektivni.

Kapitalova struktura podniku na prvni pohled nejevi Zddné znadmky konzervativniho
financovani, ponévadz cizi zdroje tvofi k datu ocenéni témét 84 % pasiv, avSak pii blizsi
analyze je zfejmé, Ze podnik nedisponuje zadnym zpoplatnénym cizim kapitadlem a vétSina
cizich zdroji pochazi z ¢innosti podniku. Nizké piipadné nulové zapojeni zpoplatnéného
ciziho kapitalu vSak neni v daném odvétvi ojedin€ly jev, coZ je vSak u pfevazné vétSiny
velkych Cerpacich stanic disledek transakci mezi spfiznénymi osobami a vyuzivanim napft.
vnitroskupinového cash poolingu pro financovani.

Test tvorby hodnoty prokdzal, Ze Spolecnost ve vétsiné sledovanych let tvofila
hodnotu pro vlastniky na relativné stabilni irovni okolo 18-19 mil. K¢&, vyjma let 2012 a 2013,
kdy vlivem rostoucich vstupnich ndkladi a dynamického rozvoje sité cerpacich stanic doslo
Kk niceni hodnoty podniku. Ekonomicka pfidana hodnota byla ve vsech sledovanych letech
primarné ovlivnéna vypoctenou ,,ekonomickou* rentabilitou.
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Na zaklad¢ syntetického ukazatele bylo finan¢ni zdravi Spole¢nosti vyhodnoceno jako
dlouhodobé vysoce nadprimérné a ve vSech sledovanych letech byl podnik zatazen do pasma
prosperity bez jakychkoli ndznakii ohrozeni jeho existence. V poslednim sledovaném roce
navic v dusledku rostouciho obratu aktiv, likvidity a obnoveni rentability doslo k vykazani
historicky nejlepsich hodnot daného indexu na irovni 4,49.

Zaveéry z provedené financni analyzy jednozna¢né poukazuji na velmi dobré finan¢ni
zdravi Spolec¢nosti a posileni finan¢ni kondice zejména v poslednim sledovaném roce, kdy
doslo k silnému narastu trzeb a vysledku hospodareni na historické maximum, doprovazejici
dostate¢nou ekonomickou ptidanou hodnotou a celkovou rentabilitou podniku.

Na zakladé vSech vySe uvedenych skute¢nosti a bez predpokladu vyznamnéjSich
rizik v budoucnosti lze zdivodnéné prredpokladat dlouhodobou existenci Spole¢nosti a
naplnéni principu going-concern.
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11 Strategicka analyza

11.1 Analyza vnéjSiho potenicalu
11.1.1 Charakteristika trhu

Pocatky petrolejarského primyslu ve svét€é sahaji az do roku 1859, kdy byl
V Pensylvanii uskute¢né prvni ropny vrt za ucelem ziskani nové suroviny pro sviceni, pficemz
nasledné¢ na to zapocalo v USA a Rusku velké mnozstvi novych vrti. V souvislosti
S primyslovou revoluci a vyndlezem spalovaciho motoru v druhé poloviné 19. stoleti, se
zaklad¢é vyse uvedenych skutecnosti, doslo v této dobé k dynamickému rozvoji rafinérii,
piidemZ v roce 1887 vzniklo také na uzemi dne$ni Ceské republiky hned nékolik prvnich
podnikd na zpracovani ropy. V roce 1897 doslo k sestrojeni prvniho dieselového motoru a
takika ve stejném roce v Americe zapocal automobilovy primysl, ¢imZ doSlo k masivnimu
vyuziti ropy jako pohonnych hmot.

Prvni zminky o ¢epracich stanicich u nas ptichéazeji z prelomu 19. a 20. stoleti, kdy
Cesky klub motocyklisti v kralovstvi ¢eském odhlasoval navrh na ziizeni stanic na doplnéni
odebirajici PHM od rafinérie v Koling. V mezivale¢ném obdobi doslo k markantnimu nartastu
poctu Cerpacich stanic, tehdy jiz v rezii distribu¢nich spole¢nosti €1 Zivnostnikl, kdy tésné
pied ruhou svétovou valkou bylo evidovano zhruba 5 800 provozoven. Zprvu se jednalo o
mobilni vydejni stojany PHM, pozd¢ji se pteslo ke statickym ¢erpacim stanicim s nadrzemi
Vv zemi. Prvni stacionarni ¢erpaci stanice v tehdejsim Ceskoslovensku byla vybudovéana v roce
1923 na namésti Republiky a patfila spole¢nosti Bratfi Zikmundové (,,dneSni Benzina®),
tehdejsi jednicky na trhu. Tato spole¢nost rovnéz v roce 1938 zavedla koncept takovych
Cerpacich stanic, jaké zndme dnes. V soucasné dob¢ na trhu operuje téméi 7 013 Cerpacich
stanic s celkovou vyto¢i okolo 5,7 mil. tun pohonnych hmot ro¢né, z nichZ vSak pouze 3 792
je vetejnych, zbytek je neverejnych (pro vlastni potiebu vlastnika) ¢i s vymezenym piistupem
(smluvni partnefi CS).

Cerpaci stanice PHM v Ceské republice distribuuji motoristim v pfevazné vétsing
motorové benziny S riznym oktanovym ¢islem a motovou naftu, dale také LPG ¢i paliva
s vét§im obsahem bioslozek jako napt. bionafta (B100) ¢i smésna motorova nafta (B30).
Nabizeno je rovnéz palivo Ethanol E85 jako smés 85% ethanolu a 15 % Naturalu 95.

V souvislosti s relativné silnym konkuren¢nim bojem na poli distribuce pohonnych
hmot, doslo v poslednich letech k n€kolika dulezitym akvizim ¢erpacich stanic, kdy se na trhu
postupné ,,vykrystalizovalo“ Kk datu ocenéni 5 nejvyznamnéjSich spole¢nosti, ovladajici
v souhrnu ptiblizné 50 % relevantniho trhu.

Pro potieby strategické analyzy vSak bude analyzovano mimo ocenovaného podniku
celkem 8 nejvyznamnéjSich konkurenta dle vykazanych trzeb se souhrnnym zastoupenim
na relevanntim trhu okolo 70 % a to pfedevsim z diivodu srovnatelnosti a vétSich rozdili ve
financ¢i situaci mezi mensimi a vét§imi sitémi Cerpacich stanic:
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Tabulka 17: Nejvyznamnéjsi spolecnosti relevantniho trhu k datu ocenéni, tj. k 31. 12. 2014

1. | Benzinag, s.r.o. 6. | Eni Ceskd republika, s.r.o. (Agip)’?

2. | Shell Czech Republic a.s. LUKOIL Czech Republic s.r.o. (soucasti Skupiny MOL)
3. | Tank ONO, s.r.o. PAP OIL, s.r.o. (soucasti Skupiny MOL)

4. | oMV Ceska republika, s.r.o. RoBiN OILs.r.o.

5. | Cepro a.s. (CS. Euro Oil)

Zdroj: vilastni zpracovdni
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Veskeré vyse uvedené Cerpaci stanice jsou zarazené do segmentu standardnich
vicedruhovych vefejnych cCerpacich stanic, prodavajici bézné kapalné pohonné hmoty,
pripadné ur¢ity dodateény sortiment ve formé LPG ¢&i biopaliv. Tento typ provozoven v Ceské
republice absolutné ptevazuje (73 %), avSak nezanedbatelny podil tvofi rovnéz jednodruhové
¢erpaci stanice s prodejem motorové nafty ¢i provozovny se samostatnym prodejem LPG,
které jsou v souvislosti s zivotnim prosttedim podporované statem.

Vyroba pohonnych hmot a zpracovani ropy je v Ceské republice vyhradng zajistovana
prostiednictvim spoleénosti Ceska Rafinérska a.s., jejimz vétsinovym vlastnikem je k datu
ocenéni spole¢nost UNIPETROL, a.s. Ropa je touto spolecnosti zpracovavana v rafinériich
v Litvinové a Kralupech nad Vltavou, pfiemzZ zpracovavana ropa je dovezena do CR tiemi
spole¢nostmi: Shell CR, Eni CR a UNIPETROL RPA. Spole¢nost UNIPETROL, a.s. viak
nevlastni kapacity pro distribuci pohonnych hmot, pfi¢emz pro tuto ¢innost vyuziva statni
spole¢nosti CEPRO a.s. a MERO CR a.s., vlastnici ropovody Druzba a IKL na tizemi CR.
Pohonné hmoty jsou tak v ramci CR v pievazné vét§ing distribuovany jednotlivym Gerpacim
stanicim pravé spole¢nosti CEPRO a.s., vlastnici potiebné produktovody, Zelezni¢ni a
automobilové cisterny ¢i ndkladni vozy uzptisobené pro piepravu PHM.

11.1.2 Kvalitativni vymezeni relevantniho trhu

Mezi nabizené produkty spole¢nosti Tank ONO patii pfedev§im pohonné hmoty,
konkrétn¢ Natural 91, Natural 95, Natural 98, Ethanol E85, Diesel, Diesel s aditivy, AdBlue
a LPG, vcetné olejti a maziv. Mimo vyse uvedené Spolecnost nabizi velké mnozstvi sluzeb,
piedevsim v oblasti restauratérstvi, sménarenstvi a myti (myci linky osobnich aut a cisteren).
V provozovnach jsou déale prodavany autodopliiky, poskytovano je rovnéz husténi pneumatik,
vysavag ¢isprchy a WC. Z uvedenych skutec¢nosti vyplyva primarni zaméteni (core business)
Spole€nosti na prodej motorové nafty a motorovych benzinii s riiznym oktanovym ¢islem.

Vymezeni relevantniho trhu z geografického hlediska sméfuje na oblast celé Ceské
republiky, ponévadz oceniovany podnik disponuje celkem 35 cerpacimi stanicemi,
pokryvajicimi téméf cely tuzemsky trh. Pfevazna vétSina provozoven (29) je vSak situovana
v Cechéch, s nejvétsim zastoupenim v Usteckém, Stiedoceském a JihoGeském kraji. Zbylych
Sest Cerpacich stanic je alokovano zejména ve vychodni a jihovychodni ¢asti Moravy.

Zikazniky Spolecnosti jsou piedevSsim koncovi spotiebitelé na trzich B2C
(maloobchod), pficemz pomoci své politiky nizkych cen Spolecnost ziskdva rovnéz

2 ptedpoklddana akvizice skupinou MOL v roce 2015
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odbératele v podob¢ dopravnich a speditérskych firem, tedy ¢asteéné operuje rovnéz na trzich
B2B (velkoobchod). Pohonné hmoty v provozovnach Tank ONO cerpaji spotiebitelé
nejruznéj$ich ptijmovych skupin bez ohledu na low-cost pojeti Spole¢nosti, diky cemuz nelze
identifikovat typického spotiebitele.

Konkuren¢ni pojeti a vymezeni relevantniho trhu jiz bylo blize rozebrano pti obecné
charakteristice relevantniho trhu trhu v kap. 11.1.1, kde spole¢nost Tank ONO, s.r.0. je
soucasti TOP 5 (dle celkovych trzeb) Eerpacich stanic v Ceské republice, které ovladaji témét
50 % relevantniho trhu.

Za relevantni trh spole¢nosti Tank ONO, s.r.o0, 1ze p¥i zohlednéni vySe uvedenych
skutefnosti povaZovat maloobchodni trh s pohonnymi hmotami (motorova nafta,
motorovy benzin), distribuovany koncovym spotiebiteliim prostiednictvim ¢erpacich
stanic na tizemi celé Ceské republiky.

11.1.3 Kvantitativni vymezeni relevantniho trhu

V navaznosti na kvalitatni vymezeni relevantniho trhu, je tfeba tento trh urcitym
zpusobem kvantifikovat a to v navaznosti na distribuovany produkt, tedy motorovy benzin a
motorovou naftu. Vymezeni trhu je provedeno na dvou urovnich, kdy je trh nejprve
kvantifikovdn ve fyzickych jednotkdch (litry) a nasledné v jednotkdch penéZznich
prostrednictvim primeérné ceny za PHM.

Pro kvantifikaci trhu ve fyzickych jednotkach bylo vychazeno z dat o celkovych
dodéavkéch zakladnich petrolejaiskych vyrobkli (motorového benzinu a motorové nafty) na
tuzemsky trh (vCetné Cistého exportu) pii zohlednéni zmény stavu zasob z vyrocnich zprav
Ceské asociace petrolejaiského pramyslu a obchodu (CAPPO). V navaznosti na takto
vypoctenou spotiebu byl zohlednén podil piipadajici na distribuci jednotlivych druht PHM
prostiednictvim siti Cerpacich stanic, dostupny ze Zprav o evidenci cCerpacich stanic
vydavanych Ministerstvem pramyslu a obchodu Ceské republiky.

Graf 4: Kvantitativni vymezeni relevantniho trhu ve fyzickych jednotkdch (mil. litri)
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Je vSak tieba upozornit, ze vySe uvedené kvantitativni vymezeni relevantniho trhu, je
kalkulovano na urovni spotieby pohonnych hmot (vytoce) v rezii veskerych ¢erpacich stanic
na uzemi Ceské republiky, tj. vefejnych, nevefejnych a erpacich stanic s vymezenym
ptistupem.

Vymezeni trhu v penéZnich jednotkach je po vyse uvedené kvantifikaci trhu ve
fyzickych jednotkach provedeno jako soucin jiz vypoctené spotiecby PHM ocisténé o ro¢ni
vyto€ nevefejnych cCerpacich stanic, vyto¢i motorové nafty a motorovych benzinli na
vefenych’® gerpacich stanicich v daném roce, a primérné spotiebitelské ceny PHM v daném
roce, dostupné z bilan¢nich piehledi Ropa a ropné produkty poskytovaného Ministerstvem
pramyslu a obchodu Ceské republiky. Z metodického hlediska pro Gcely této prace primérna
spotiebitelska cena PHM kvantifikovana jako jednodouchy aritmeticky pramér
spotiebitelskych cen dvou nejpouzivangjsich paliv, tj. bezolovnatého benzinu Natural 95 a
motorove nafty.

Tabulka 18: Kvantitativni vymezeni relevantniho trhu v penéznich jednotkdch

Spotieba PHM  Spotieba PHM v CR ocisténa Priimérna cena PHM Trzby v CR Tempo

v CR (tis. litrl) o neverejné CS (tis. litrd) (K&/litr) (tis. K&) rdstu
2006 5583 337 3821137 29,28 111 882 897 X
2007 5822 428 4068 148 29,11 118 403 442 5,8%
2008 5 746 377 4005 297 31,03 124 284 366 5,0%
2009 5 898 782 4161002 26,63 110 786 689 | -10,9%
2010 5 497 503 3764 343 31,16 117 278 112 5,9%
2011 5522 821 3 822 661 34,42 131 556 871 12,2%
2012 5 475 915 3766 515 36,57 137 741 461 4,7%
2013 5 388 107 3672 107 36,14 132709 954 | -3,7%
2014 5580 512 3 859 892 36,24 139 863 187 5,4%

Zdroj: CAPPO, MPO, vlastni zpracovdni

Spotieba pohonnych hmot ve fyzickych jednotkach (pfed ocisténim) vykazuje
dlouhodobé¢ relativné stabilni trend, pohybujici se v absolutnich hodnotach okolo 5,6 mld.
litrG a vykazujici lehce rostouci tendenci v poslednim sledovaném roce (+ 3,6%), coz je
disledek znatelného poklesu cen PHM v poslednim ctvrtleti (z tabulky neni zfetelné).
Markantngjsi pokles spotieby ve fyzickych jednotkach (-6,8%), byl zaznamenan pouze v roce
2010 vlivem silného rastu cen, kdy pramérna cena za litr PHM vzrostla z 26,63 K¢&/litr na
31,16 K¢/litr.

Ze strukturalniho hlediska dlouhodobé ptevlada spotifeba motorové nafty, tvotici
k datu ocenéni témé¥ 67% podil na celkové vytoéi PHM &erpacich stanic v Ceské republice a
majici od roku 2010 konzistentné rostouci tendenci. Pro srovnédni, v roce 2006 byl podil
motorové nafty na celkové vytoci necelych 61 %, tedy o cca 6 procentnich bodl niZsi.

73 Zde pro zjednoduseni: vefejné CS = verejné CS + CS s vymezenym pristupem
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Relevantni trh vymezeny v penéZnich jednotkach vykazuje v porovnani s fyzickou
spottebou PHM prevazné rostouci tendenci v primérnych meziro¢nich nartistech okolo 6 %.
V poslednim sledovaném roce doslo k meziro¢nimu naristu 5,4 % na hodnotu témet 140 mld.
K¢, pficemz v prubéhu sledovanych let doSlo ktéméf 25% nartstu celkovych trzeb
relevantniho trhu, tj. v roce 2006 byla hodnota pouchych cca 112 mld. K¢. Tento markantni
narust relevantniho trhu v penéznich jednotkach je zapticinén zejména naristem pramérnych
cen pohonnych hmot, coz koresponduje s faktem, ze trh ve fyzickych jednotkach je vice méné
dlohodobg¢ stabilni.

Primérnou cenu PHM jako hlavni determinant vyvoje relevantniho trhu v penéznich
jednotkach doklada i fakt, ze korelacni koeficient mezi obéma proménymi dosahuje hodnot
cca 0,955. Trh ve fyzickych jednotkach je vSak s pruimérnou cenou PHM naopak korelovan
zaporné cca -0,748. Z vyvoje relevantniho trhu v penéznich jednotkach tak lze vydedukovat
relativné neelastickou poptavku na trhu PHM.

11.1.4 Analyza atraktivity trhu

Dalsim krokem strategické analyzy je posouzeni atraktivity trhu, resp. pokusit se o
ur¢itou kvantifikaci relativni miry této atraktivity, ktera by slouzila jako jedna z podpirnych
vstupnich veli¢in pfi prognoze vyvoje trhu potazmo trzniho podilu. Z metodického hlediska
je analyza atraktivity trhu provedena na bazi 9 kritérii, jimz je pfifazena vaha 1 az 3 a jsou
obodovana na skale 0-6.

Tabulka 19: Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity

Kritérium Vaha Negativni Pramér Pozitivni

(0] 1 5
Rést trhu 3 x 9
Velikost trhu 2 x 10
Intenzita konkurence 3 x 3
Prdmérna rentabilita 2 x 0
Bariéry vstupu 1 x 5
Moznosti substituce 1 4
Citlivost na konjunkturu 1 4
Struktura zakazniku 2 X 12
Vlivy prostredi 1 x 1
Celkem 16 ‘ ‘ 47
Maximalni pocet bod 96
Dosazeny pocet bodi 47
Hodnoceni 49%
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Ruiist trhu — (3 body z 6)

S ohledem na dlouhodoby relativné stabilni vyvoj spotteby PHM ve fyzickych
jednotkach a vysoce nadprimérnou hustotu ¢erpacich stanic na uzemi Ceské republiky Ize
konstatovat, ze tuzemsky maloobchodni trh prodeje PHM je témét nasycen. Ponékud odlisny
trend vykazuje relevantni trh v pen¢znim vyjadieni, jehoz vyvoj je dlouhodobé¢ rostouci prave
diky primérnému ristu spotiebitelskych cen PHM ve sledovaném obdobi. Na konci roku
2014 vsak doslo ke strmému padu cen ropy, pfi¢emz vétSina analyz (futures), véetné mésicni
analyzy OPEC se shoduje na pokracujicich nizkych cenach ropy i v budoucnu. Do budoucna
se tedy predpoklada spise stabilizovany vyvoj trhu bez vyznamnéjsich rastovych tendenci.

Velikost trhu — (5 bodii z 6)

Za relevantni trh ocefiovaného podniku je uvazovana cela Ceska republika bez
zahrani¢nich ucasti. V souvislosti s low-cost cenovou politikou podniku vSak neni mozné
vyloudit ani exportni moznosti, resp. expanzi do zahrani¢i. Zaroven je tfeba brat v uvahu
velmi vysoky obrat (celkové trzby) daného odvétvi, ktery k datu ocenéni ¢ini souhrnu témet
140 mld. K¢.

Intenzita piimé konkurence — (1 bod z 6)

Velky pocet firem na trhu, extrémné hustd sit’ Cerpacich stanic a odchod mnoha
velkych firem (Aral, Esso, Jet) zpusobuje vysoce konkuren¢ni prostiedi, majici velky vliv na
cenu a marze pohonnych hmot.

Primérna rentabilita — (0 bod z 6)

Na zakladé souhrnnych dat z Ceského statistického tifadu — vybrané finanéni ukazatele
dle NACE Rev.2 bylo zjisténo, Ze primérna rentabilita trzeb odvétvi CZ-NACE 47.3 —
Maloobchod s pohonnymi hmotami ve specializovanych prodejnach, dosahuje dlouhodobé
dostupném roce 2012 dokonce Vv zapornych hodnotach, piicemz jiz od roku 2010 je
konvergence k témé&f nulovym hodnotam zietelna. Rovnéz vypoctena relativni obchodni
marZze dosahuje velmi nizkych hodnot okolo 6-7 %, coz je vzhledem k primérné marzi

R4

segmentu.

Bariéry vstupu — (4 bodi z 6)

Vstupu do odvétvi brani zejména extrémni nasycenost trhu, velmi silné konkuren¢ni
prostiedi a minimdlni ziskové marze. V soucasné dobé¢ jiz téméf neexistuji lokality, kde by
bylo mozné novou Cerpaci stanici postavit ,,na zelené louce®. Rozsifovani a posilovani trzni
pozice jednotlivych spolecnosti je tedy provadéno zejména odkupy menSich soukromych
Cerpacich stanic, za které soucasni velci konkurenti dokazi velmi dobie zaplatit. Vstup na
relevantni trh tak navic vyzaduje relativné vysokou kapitélovou investici.
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Moznosti substituce — (4 body z 6)

Trh s pohonnymi hmotami v $ir§im slova smyslu (motorovy benzin, motorova nafta,
LPG, CNG a jina alternativni paliva) na trhu v soucasné dobé nema témét zadné vyznamnéjsi
substituty. Je vsak tieba brat v uvahu vyznamny pokrok a rozvoj v oblasti elekromobility, coz
muze v budoucnu sehrat velmi dilezitou roli a tento dilezity prvek je tfeba brat v potaz. Cely
problém navic umocnuje skutecnost, ze distribuce energie pro elektromobily bude podle
souCasnych informaci pravdépodobné distribuovana oligopolni strukturou soucasnych
energetickych firem na trhu.

Citlivost na konjunkturu — (4 bodu z 6)

Vzhledem ktomu, Ze trh s pohonnymi hmotami vykazuje dlouhodobé cenové
neelastickou poptavku, je mozné usuzovat relativné nizkou citlivost na konjunkturu. S tim
koreluje 1 skute¢nost, ze pohonné hmoty ve své podstaté nemaji pfimé substituty a zaroven se
nejednd o zbytné a luxusni produkty. Neni vSak v zddném ptipad¢ spravné se domnivat, ze
citlivost spotieby pohonnych hmot na konjunkturu je nulova. Zaroven existuje logicka
korelace mezi cenou ropy a svétovym konjunkturnim cyklem, ponévadz cena ropy je
stanovovana na svétovych finan¢nich trzich, které jsou konjunkturnim cyklem bezprostiedné
ovliviiovany.

Struktura zakazniki — (6 bodu z 6)

Ze strukturdlniho hlediska neni mozné jednozna¢né vymezit typického spotibitele,
nebot’ se jedna o vysoce poptavany a z urCitého pohledu pro vétSinu lidi nezbytny produkt,
ktery spotiebitelé¢ kupuji bez ohledu na vék a pohlavi. Zdkaznicky segment je tedy obrovsky,
obsahujici vramci relevantniho trhu velkou ¢&ast obyvatelstva Ceské republiky
vV produktivnim véku. Ze strukturdlniho hlediska tedy neni cilova klientela trhu nijak
omezena. Mimo trh B2C je samoziejmé velka cast PHM distribuovana rovnéz speditérskym
a dopravnim firmam, tedy skrz trh B2B.

Vlivy prostiedi — (1 bod z 6)

Cena pohonnych hmot je z naprosté vétSiny determinovana cenou ropy v USD na
svétovych trzich, diky ¢emuz dochazi k jeji vysokeé volatilité. Soucasné s tim na cenu rovnéz
plisobi ménovy kurz ceské koruny vici dolaru. Jak financni, tak ménové trhy jsou vSak
bezprostiedné ovliviiovany celou fadou vnéjSich vlivli, majici skrz cenu ropy a potazmo
pohonnych hmot vysoky vliv na vyvoj samotného relevantniho trhu. Z vySe uvedeného
vyplyva, Ze ovlivnéni relevantniho trhu prostfednicvim cenového efektu samotnymi prodejci
je z velké ¢asti velmi omezené.

Souhrnné relativni vyhodnoceni atraktivity trhu bylo stanoveno na hodnotu 49 %, coz
poukazuje na lehce podprimérnou atraktivitu vzhledem Kk analyzovanym faktorim.
Nejvyznamnéjsi pozitivné plisobici kritéria jsou jednak velmi Sirokd zdkaznicka struktura a
jednak velikost relevantniho trhu. Negativné plisobi zejména vysoce konkurencni prostedi,
extrémné nizka rentabilita a vlivy prosttedi v disledku fixovani ceny PHM na ceny ropy.
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11.1.5 Hlavni faktory ovliviiujici vyvoj trhu

11.1.5.1 Obecné faktory

V prvni tfadé¢ je nezbytné pro potieby trzntho ocenéni analyzovat zakladni
narodohospodarské ukazatele a hledat jejich souvislosti s prognézou relevantniho trhu.
Tyto faktory jsou pojaty jako faktory obecné, mezi néz lze zatradit nasledujici: HDP v béznych
a stalych cenach roku 2010, vyvoj primérné nominalni hrubé mési¢ni mzdy, mira inflace
méfena indexem CPI a vyvoj poétu obyvatel v Ceské republice.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny minulé ¢asové fady za roky 2006-2014 a prognozy
zakladnich makroekonomickych ukazateli, uvedenych v predchéazejicim odstavci. Data byla
pouzita z Makroekonomické predikce Ceské republiky — fijen 2014, vydavané s &tvrtletni
periodicitou Ministerstvem financi CR.

Tabulka 20: Obecné faktory vyvoje relevantniho trhu

HDP s.c. Pocet obyvatel Nominalni

(mld. K&) Inflace (CP1)74 k 1.1 (tis.) mzda’>
2006 3507 3749 2,50 % 10 251 19 536
2007 3832 3955 2,80 % 10 287 20 947
2008 4015 4062 6,30 % 10 381 22 592
2009 3922 3 865 1,00% 10 468 23 353
2010 3954 3954 1,50% 10 507 23 858
2011 4022 4031 1,90% 10 487 24 452
2012 4048 3999 3,30% 10 505 25 063
2013 4086 3971 1,40% 10 516 25 075
2014 4284* 4 066* 0,50%* 10 512 25780
2015 4 467 4166 1,50% 10 518 26 554
2016 4635 4272 1,90% 10 522 27 483
2017 4810 4377 2,00% 10 524 28 445

Zdroj: Ministerstvo financi CR — Makroekonomickd predikce Fijen 2014; Patria Finance — zdkladni makroekonomickd data,
vlastni zpracovdni

Vysoce procyklicky vyvoj vykazuje zejména hlavni vykonovy ukazatel HDP, u
které¢ho je naptiklad v roce 2009 patrny silny vliv svétové hospodatské krize. Doslo tak
k meziroénimu propadu z cca 4 000 mld. K¢ na cca 3 900 mld. K¢. V ostatnich sledovanych
letech vSak ukazatel vykazoval konzistentni rist, pficemz k obnoveni ekonomiky by mélo dle
Ministerstva financi CR dojit v roce 2014 skrz investice a spotfebu domacnosti. Z hlediska
inflace jsou alarmujici zejména roky 2008 a 2012. V roce 2012 doslo k vykazani nejvyssi
miry inflace za poslednich deset let jakozto dusledek riistu cen potravin, ristu DPH z 5 % na
9 % u nékterych komodit a rustu spotiebni dané. Mezi 1éty 2009-2011 vykazovala inflace
ptijatelné a pozitivni hodnoty v souladu s dlouhodobym infla¢nim cilem, pfi¢emz od roku
2012 rist spotiebitelskych cen zacal klesat, jakoZto disledek dlouhodobého zpomaleni
tuzemské ekonomiky. Jako velmi redlny ptredpoklad pro rok 2014 s jevi dosud nejvyssi

74 Priimérna ro¢ni mira inflace (CPI —index spotfebitelskych cen)
7> Primérna nominalni hruba mési¢ni mzda
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dezinflace v hodnoté 0,5 %, coz je podpofeno zejména poklesem cen elektfiny
(administrativni vlivy). To vie navzdory provedenym devizovym intervencim CNB. Do
budoucna se viak piedpoklada rist spotiebitelskych cen oscilujici okolo inflaéniho cile CNB
(2 %), jakozto dusledek ocekavaného hospodaiského ristu a zvySovani spotiebni dané. Pocet
obyvatel vykazoval do roku 2010 meziro¢ni nartsty do 1 %. Od tohoto roku je vSak pocet
obyvatel dlouhodobé¢ stabilni okolo 10,5 mil. s lehce progresivnim trendem v predikovanych
letech prostiednictvim migrace. Nominalni mzda rostla v prubéhu sledovanych let velmi
podobné a nepietrzité jako HDP v béznych cenach, av§ak na rozdil od HDPy.c. nedoslo v roce
2009 k jejimu poklesu, z ¢ehoz lze usuzovat jeji mensi citlivost na hospodaisky cyklus.
Zaroven je tieba upozornit, Zze zejména v poslednich n¢kolika letech meziro¢ni rist HDPy.c.
prevysuje rust nominalnich mezd, coz je disledek zejména strnulosti trzeb a ptili§ vysokych
odvodil na zaméstnance, branici silnéjsimu ristu. S ohledem na prognézovanou konjunkturu
je vsak do budoucna planovan vyssi rist mezd, zna¢n€ konvergujici k ristu HDP v béznych
cenach

11.1.5.2 Specifické faktory

Trh s pohonnymi hmotami je postizen velkym mnozstvim specifickych faktort,
majicich pfimy ¢i zprostfedkovany vliv na vyvoj relevantniho trhu. Pfi stanovovani
jednotlivych faktorii vlivu a jejich hodnoceni je vSak tieba pohliZzet na relevantni trh jednak
Z pohledu spotieby PHM ve fyzickych jednotkach (litry), jednak v jednotkach penéZznich
(K¢). Vzhledem Kk tomu, Ze z provedené analyzy spotieby PHM ve fyzickych jednotkach
vyplynulo urcité ustdleni a stabilita vytoce okolo 5,6 mld. litri ro¢né, je hlavnim
determinanterm vyvoje relevantniho trhu cena pohonnych hmot, jejiz vysi urCuje celad fada
faktorti, kdy mezi nejvyznamnéjsi je mozné zatadit zejména cenu resp. burzovni kotaci ropy
v USD a kurz ¢eské koruny vici dolaru. Cenu PHM vsak ovliviuji dalsi dulezité vlivy, mj.
vysoka spotiebni dan ¢i minimalni poZadovany podil biosloZek. Z pohledu spotifeby PHM
klimatické podminky ¢i mnoZzstvi zaregistrovanych novych vozidel. Nize uvedeny graf

uvadi nejdilezité;jsi kvantifikovatelné faktory, ovlivitujicich cenu pohonnych hmot, konkrétné
cenu nafty, dle zpravy o inflaci CNB za obdobi 1/2000 az 1/2012.

Graf 5: Faktory vyvoje cen nafty (Ké/litr)
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Zdroj: Bloomberg, CSU, vypocet CNB
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Burzovni kotace ropy (cena ropy) a ménovy kurz

Graf 5 jednozna¢né identifikuje cenu ropy, jakozto nejdulezitéjsi faktor ovliviiujici
cenu PHM, ponévadz predstavuje zasadni vyrobni surovinu, jejiz frakéni destilaci se ziskavaji
pohonné hmoty (Benzin, Nafta). Pro ucely této prace je vSak dulezité, Ze cenu ropy neni
mozné piimo ovlivnit, nebot je stanovovana prostfednictvim nabidky a poptavky na
svétovych komoditnich trzich. Tyto trhy obchoduji zejména s dvéma zakladnimi druhy: ropou
typu Brent a ropou typu WTI (West Texas Intermediate), pri¢emz pro evropskou oblast, tedy
véetn¢ vnitinitho tuzemského trhu, je cenotvornym zakladem ropa typu Brent. Tato ropa
piitom zahrnuje celkem 15 druhii z nalezi$t v Severnim moZi, kdy nejrelevantnéjsi pro CR je
ropa typu Brent REB, neboli Ruské exportni smés. Ceny ropy typu Brent jsou obchodované
na Mezinarodni ropné burze (Intercontinental Exchange — ICE, difve IPE), majici sidlo
v Londyné. Na této burze probihaji dva typy kontrakti s ropou — spotové a futures, diky
c¢emuz je do cen PHM silné€ promitnuto i ocekavani investort. Cena ropy tedy ovliviiuje cenu
PHM, avsak rafinérie v Evropské unii nemohou téméf nijak ovlivitovat svou marZzi, nebot’
vykupni ceny PHM od evropskych rafinérii musi byt zcela jednotné a musi vychazet z ceny
PHM na komoditni burze v Rotterdamu. Praveé tato cena je pak pfimo ovliviilovana spotovymi
a terminovymi (futures) obchody na londynské burze ICE.

Graf 6: Zavislost ceny benzinu (Ké/litr) na cené ropy typu Brent (USD/barel)
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Z vyse uveden¢ho grafu 6 je mozné potvrdit relativné vysokou zavislost ceny ropy
typu Brent na cen¢ PHM, konkrétné na nejbéznéjSim bezolovnatém benzinu Natural 95.
Korelace mezi obéma proménnymi dosahuje vysokych hodnot okolo 81 %, coZ pouze
potrvrzuje vySe uvedené zavéry. Mezi dil¢i zavéry lze rovnéz uvést urcity trend, kdy ceny
PHM reaguji na zmé&ny ceny ropy s ur¢itym mirnym zpozdénim a zaroven reakce cen PHM
na riist ceny ropy je siln€jsi oproti jejimu poklesu. Velmi podobné vysledky lze pozorovat i
Vv ptipad¢ zavislosti ceny motorové Nafty na cené ropy, pouze s tim rozdilem, Ze reakce jsou
silnéjsi, citlivéjsi a korelacni koeficient je jesté vyssi.

Samotna cena ropy se vSak neodviji striktné pouze od spotovych cen z londyské burzy
ICE, nybrz iz cen terminovych na bazi futures kontraktd. Do téchto ocekavani se promita cela
fada dil¢ich faktort, kdy mezi nejdilezitéjsi patii pocasi, geopoliticky vyvoj a celkova
hospodarska situace ve svéte, ovlivitujici ditvéru ve finanéni trhy.
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Dosud vsak byla analyzovana cena ropy méfena tradi¢n¢ v americkych dolarech
(USD), pti¢emz pro Ceské podminky je tieba cenu ropy denominovat na tuzemskou ménu. Je
tedy evidentni, ze v pfipad¢ posileni kurzu koruny vici dolaru dojde k poklesu ceny ropy
vyjadiené v Ceskych korunach a naopak. Zaroven je tieba upozornit, Ze pravé v souvislosti
s kurzem USD/CZK dochazi k ur¢itému protichiidnému trendu, kdy pfti posilovani koruny
vi¢i americkému dolaru dochazi k soucasnému rastu cen ropy Brent a naopak. Tento
vzajemn¢ inverzni vztah ménového kurzu a ceny ropy zobrazuje nasledujici graf.

Graf 7: Vztah vyvoje ceny ropy Brent v USD a kurzu USD/CZK
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Z uvedného grafu jednoznacné vyplyva jiz zminény inverzni vztah ménového kurzu
USD/CZK a ceny ropy Brent. Vzhledem k tomu, Ze se oba cenové vlivy navzajem ¢aste¢né
kompenzuji, dochazi k mensi volatilité¢ cen ropy donominované v korunach oproti standarné
vyjadienym cenam ropy v USD.

Spotiebni dan

Dalsi dilezitou slozkou, ovlivitujici vyvoj trhu pohonnych hmot, je specifické dvoji
danové zatizeni, tedy dan spotiebni a dan z ptidané hodnoty, do jejihoz zékladu se zapocitava
jak cena produktu, tak pravé spotfebni dan. Vyvoj spotiebni dané od 1.7 1999 az k datu
ocenéni shrnuje nasledujici tabulka:

Tabulka 21: Vyvoj sazeb spotiebni dané z PHM (v K&/litr)

Obdobi Bezolovnaty benzin Motorova nafta
1.7.1999 - 31. 12. 2003 10,84 8,15
1. 1. 2004 - 31. 12. 2009 11,84 9,95
1. 1. 2010 - dosud 12,84 10,95

Zdroj: U.S. Department of Energy, Kurzy.cz, vlastni zpracovani

V soucasné dobé je tedy spotifebni dan na litr benzinu 12,84 K¢ a 10,95 K¢ na litr
motorové nafty. Pii zohlednéni dané€ z pfidané hodnoty ¢ini celkové danové zatiZzeni z ceny
bezolovnatého benzinu cca 52 % a z ceny motorové nafty cca 46 %.
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Klimatické podminky a sezonni vlivy

Obecné lze fici, ze v ptipade spotieby pohonnych hmot hraji klimatické podminky a
sezonnost relativné dualezitou roli, coz je ndzorné vidét z grafu 6, kdy pravideln¢ dochazi
zejména v letnich mésicich k nartstu spotieby benzinu (lidé jezdi na dovolenou) a
v souvislosti s tim k ristu cen PHM. Pusobi zde proto jednoducha mikroekonomicka logika,
kdy s rastem spotieby PHM dochazi k ristu ceny, ponévadz spotiebitelé jsou v téchto
mésicich ochotni za danou komoditu zaplatit fddove vyssi cenu. Opacny trend je pak patrny
k zacatku roku, kdy s ohledem na zimu a $patné klimatické podminky urcita ¢ast ¥idi¢t sva
auta odstavi, cemuz se S ur¢itym zpozdénim ptizpiisobi i cenova strategie Cerpacich stanic.

Vyse uvedeny problém je vSak zalezitosti predev§im bezolovnatého benzinu,
ponévadZ motorova nafta je ve velkém vyuzivana ndkladni a hromadnou osobni dopravou,
jejiz vyuziti neni limitovano klimatickymi podminkami. Spotfeba motorové nafty proto
vykazuje v porovnani s benzinem podstatné nizsi sezonni volatilitu, s ¢imz souvisi i nizsi
volatilita cen PHM.

Z vySe uvedeného mizeme vyvodit jednoznaény zavér, kdy v disledku velmi mirnych
zim a ptiznivych klimatickych podminek, dochazi v poslednich letech k podpofte individualni
motorizace a rustu spotieby PHM, cozZ je evidentni napi. v roce 2014, kdy v disledku mirné
zimy, vyrazného poklesu maloobchodnich cen PHM a oZiveni tuzemské ekonomiky doslo
poprvé za deset let k mirnému rlstu spotieby benzinu o cca 0,5 %.

Vyvoj vozového parku v Ceské republice

Spotfebu PHM na tuzemském trhu rovnéz ovliviiuje vyvoj vozového parku, ktery
Vv celkovém souhrnu ptsobi pozitivné, ponévadz dle Svazu Dovozcti Automobili (SDA)
dochazi od roku 2011 k nepietrzitému nartstu tuzemského vozového parku z cca 6,4 milionu
vozidel v roce 2011 na zhruba 6,8 milionu vozidel ke konci roku 2014. Strukturalni pohled na
vyvoj vozového parku v CR za roky 2011-2014 znazoriiuje nasledujici tabulka.

Tabulka 22: Vyvoj vozového parku Ceské republiky v letech 2011 - 2014

2011 2012 2013 2014
Osobni automobily 4597 450 4734317 4820 299 4937 206
Lehké uzitkové vozy 495 701 505 962 506 932 512 407
Autobusy 19 844 19 499 19 451 19 871
Nékladni automobily 177 218 177 364 174227 176 397
Ostatni (Motocykly, traktory) 1102 277 1134 478 1156 546 1182105
Celkem 6 392 490 6 571 620 6 677 455 6 827 986

Zdroj: Svaz Dovozcii Automobili (SDA), vlastni zpracovani

Ze strukturalniho hlediska je logicky nejpocetnéjsi segment osobnich automobild,
disponujici rovnéz nejvyssSimi mezirocnimi narasty, kdy v roce 2014 doslo k nariistu 0 cca

vvvvvv

vroce 2014) a autobusy (+2,11 % v roce 2014). Pravé segment autobusi a nakladnich
automobill vSak v minulych letech vykazoval spiSe mezirocni poklesy, zpisobené recesi.
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11.1.6 Prognoza relevantniho trhu

Prognoza velikosti relevantniho trhu byla provedena prostfednictvim statistického
aparatu v zavislosti na obecnych kvantitativnich faktorech trhu se zohlednénim specifickych
faktord, predevsim pak burzovni kotace ropy, vyvoje spotfebni dané¢ a stavu tuzemského
vozového parku.

Samotna predikce pak byla rozdélena celkem do tfi relativné autonomich ¢asti, kdy
prvni tfi predikované roky je prognoza zaloZena Cisté na statistickém aparatu, konkrétn¢ na
vicenasobné regresni anlyze vybranych kvantitativnich faktori trhu, nasledujici dva roky byly
stanoveny expertnim odhadem v rozdé€leni na cenovy a fyzicky efekt. Treti faze je pak
kalkulovana jako dlouhodoby udrzitelny riist mirné nad trovni inflaéniho cile CNB.

Tabulka 23: Progndza vyvoje relevantniho trhu

Regresory Trzby relevantniho trhu

Rok Cena ropy In (Pocet In (Nominalni tis. K& Tempo

UsD/barel obyvatel) mzda) : ristu
2009 62,8 9,2561 10,0585 110 786 689
2010 79,8 9,2598 10,0799 117 278 112 5,9%
2011 112,4 9,2579 10,1045 131 556 871 12,2%
2012 11,3 9,2596 10,1291 137 741 461 4,7%
2013 108,4 9,2607 10,1296 132 709 954 -3,7%
2014 97,0 9,2603 10,1574 139 863 187 5,4%
2015 63,5 9,2608 10,1869 134 021 652 -4,2%
2016 67,4 9,2612 10,2213 141 956 887 5,9%
2017 69,1 9,2614 10,2557 149 608 746 5,4%
2018 71,5 - - 155 295 059 3,8%
2019 74,2 - - 159 047 295 2,4%
dale - - - X 2,4%

Zdroj: vlastni zpracovani

Prvni tfi predikované roky (2015-2017) byly stanoveny za pomoci vicenasobného
regresnino modelu zavislosti relevantniho trhu v penéznich jednotkach a logaritmického
vyvoje poctu obyvatel — In (Pocet obyvatel), nominalnich mezd — In (Nominalni mzda) a
zejména linearni regrese ceny ropy typu Brent v USD/barel. Za pouziti téchto regresort
model vysvétluje témét 95 % celkové variability relevantniho trhu, pficemz jak model jako

celek, tak jednotlivé regresory jsou na 5% hladiné vyznamnosti statisticky vyznamné
(Hodnota F a P < 5%).

Tabulka 24: Progndza relevantniho trhu — statisticky apardt

Relevantnitrh = 12 627 507 774 — 1 591 781 * In(PocCet obyvatel) + 219 064 475 x*
In(Nominalni mzda) + 254 476,7 x Cena ropy

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad€ téchto atributii je mozné model povazovat jako dostate¢né¢ vhodny
k predikci prvnich tfi let relevantniho trhu, kdy pro zakladni makroekonomické ukazatele
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existuje zdiivodnéna progndza Ministerstva financi CR (viz kap. 11.1.5.1). Nejvyznamngj$im
regresorem, vykazujicim témét 90% korelaci s trhem je vSak cena ropy, jejiz predikované
hodnoty je velmi obtizné vycislit, nebot’ nejsou soucasti bézné dostupnych analyz. Predikce
tohoto regresoru je navic velmi obtiznd z diivodu silnych konzistentnich propadii cen ropy
typu Brent od zaii roku 2014, kdy je témét nemozné se spoléhat na historické data a budouci
situace je tak znacné nejista.

Pro predikci cen ropy typu Brent v USD/barel bylo proto vyuzito alternativni feSeni
v podob¢ cen z futures kontrakt z prosince 2014 na budoucich 12 mésict, obchodovanych
na londynské komoditni burze ICE a dostupnych z publikace Monthly Oil Market Report,
vydavané organizaci OPEC®. Z t&chto terminovych kontraktl je pak mozné predikovat rok
2015, podle ¢ehoz by cena ropy Brent neméla béhem celého roku vzrist nad 70 dolarti za
barel, s ¢imz souhlasi i mnoho analytikl. Pro dal$i prognézované roky je do roku 2017
predikovan logaritmicky vyvoj ceny ropy v souvislosti s nartistem bezpecnostnich rizik a
nestabilitou finan¢nich trhi (ruské sankce, ukrajinska krize, islamsky stat atd.) Od konce roku
2017 pak vyvoj lehce exponencialni, souvisejici s predpokladanym uklidnénim geopolitické
situace ve svété a ozivenim poptavky po ropé a ropnych produktech.

Je vsak tfeba upozornit, Ze jde o progndézu znacné konzervativni, kdy napt. analytici
z Goldman Sachs’” o¢ekévaji v roce 2015 velmi dynamické oZiveni trhu a vyrovnani propadu
ceny ropy z konce roku 2014. Pro potieby této prace vSak budou vyuzity konzervativnéjsi
progndzy na bazi futures kontraktl, vychazejici z ocekavani finan¢nich trhi. Nasledujici graf
zobrazuje vyvoj prumérné ceny ropy Brent v prognézovanych letech 2015-2019 dle vlastni
expertni prognozy, pouzité v modelu vicendsobné regese.

Graf 8: Progndza primérné ceny ropy typu Brent pro obdobi 2015-2019 (USD/barel)
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Nasledujici dva predikované roky (2018-2019) byly expertnim odhadem
prognézovany v rozdéleni na cenovy a fyzicky efekt, kdy ceny ropy byly pievzaty z tabulky

76 Monthly oil Market Report [online]. 2014 [cit. 25. srpna 2016]. Dostupné na:
http://www.opec.org/opec_web/en/publications/2714.htm>

77 Jak vidi cenu ropy odbornici? Analytici se s tradery neshodnou. In: Investi¢niweb.cz [online]. 23. 12. 2014
[cit. 30. srpna 2016]. Dostupné na: <http://www.investicniweb.cz/zpravy-z-trhu/2014/12/23/jak-vidi-cenu-
ropy-odbornici-jak-trh/>
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18 a spotieba PHM ve fyzickych jednotkach odhadnuta v souvislosti s dlouhodobym trendem
a promitnutim specifickych faktorti vyvoje relevantniho trhu. Detailni analyzu a rozklad
progndzy vyvoje relevantniho trhu prosttednictvim expertniho odhadu na roky 2018 a 2019
shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 25: Progndza vyvoje relevantniho pro roky 2018-2019 — expertni odhad

Rust ¥ Rust cen
Rok r— In(df;-:-()z(i::llisétu ‘ Index rastu cen Vysledna
prognozy j(egrf;ctk?/) jednotky) (dle futures) (dle futures) prognéza
2018 2,0% 1,020 1,77% 1,0177 1,0380
2019 0,5% 1,005 1,91% 1,0191 1,0242

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro roky 2018 a 2019 je predpokladan mirny rist ve fyzickych jednotkach, opirajici
se predevsim o dlouhodobé prognoézované nizké ceny ropy a ropnych produktd resp. PHM,
podporujici korporatni spotfebu a individualni motorizaci. Ristové tendence spotieby
pohonnych hmot jsou rovnéz podporované piiznivymi klimatickymi podminkami (mirné
zimy) a konzistentné rostoucim vyvojem vozového parku na tuzemském trhu v poslednich
né¢kolika letech. VySe uvedené predpoklady jsou rovnéz podlozeny ozivenim ekonomiky
v roce 2014 a prognézovanym trvale udrzitelnym tempem rustu HDPp okolo 4 % roc¢né.
Cenové hledisko je pak zohlednéno prostfednictvim analyzy cen ropy Brent dle futures
kontraktti pro rok 2015 obchodovanych na komoditni burze ICE vcetné exponencialni
extrapolace pro posledni dva roky, jak jiz bylo detailnéji rozebrano v piedchazejicim textu.
Exponencidlni trend a zvySovani dynamiky rstu cen ropy potazmo pohonnych hmot, je
dasledek predpokladané stabilizace geopolitické situace v dlouhém obdobi, zvySovani
poptavky po pohonnych hmotach v disledku predikované konjunktury véetné eliminaci
nabidky ze strany OPEC. Dynamictéjsi rust cen pohonnych hmot je rovnéz podporovan
faktem, Zze v douhém obdobi je progndzovano posilovani koruny viici americkému dolaru, coz
statisticky souvisi s riistem cen ropy (viz kap. 11.1.5.2). Zaroven je tteba upozornit, ze cenovy
rust ropy Brent je v téchto letech do ceny PHM proporéné promitnut z 50%, coz ptiblizné
odpovida historickému cenovému piizptisobeni obou komodit. Tempo rastu v obou letech je
pak kvantifikovano jako soucin fyzického a cenového indexu.

Dlouhodobé udrzitelny rast relevantniho trhu je pak prognézovan na tUrovni
posledniho predikovaného roku 2019, tj. + 2,4 % ro¢né, coz odpovida cca 0,4 procentniho
bodu nad arovni dlouhodobého inflaéniho cile CNB.
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11.2 Analyza vnitiniho potencialu

V navaznosti na analyzu vné¢jSiho potecindlu, hodnotici predevs§im relevantni trh jako
celek a jejimz vysledkem je progn6zo vyvoje tohoto trhu, je nutné rovnéz provést analyzu
vnitiniho potencidlu, jejimz cilem je idenitifikovat konkurecni silu a pozici ocenované
spole¢nosti, véetné hlavnich konkurentt a to jak z historického pohledu, tak jako prognozu
do budoucna. Cilem analyzy vnitiniho potencialu je pak prognoéza trzniho podilu Spole¢nosti.

11.2.1 Historicky vyvoj trzniho podilu spole¢nosti Tank ONO, s.r.o.

V priibéhu celého sledovaného obdobi vykazuje Spole¢nost meziro¢né rostouci trzni
podil, jehoz hodnota vzrostla mezi 1éty 2009-2014 z 6,97 % na 10,52 %, tedy byl generovan
vice jak 50% nartst. Ristové tendence jsou tedy na jednu stranu stale pozitivni, na druhou
stranu vSak dynamika riistu silné€ klesa, coz je ndzorné vidét na logaritmickém prabehu trzniho
podilu v ¢ase. Pri¢in tohoto vyvoje je cela fada, avSak svou dominannti roli zde hraje zejména
vyvoj poctu novych Cerpacich stanic, zatazenych pod Tank ONO, s.r.0. V jednotlivych letech,

ponévadz tim dochéazi ke skokovému navyseni trzeb podniku.

V roce 2010 byl meziro¢ni nartst trzniho podilu dvouciferny (cca 20%). Pravé v tomto
roce byly zatazeny do uzivani 4 nové Cerpaci stanice oproti primérnému poctu dvou novych
cerpacich stanic ro¢né, jak tomu bylo téméf ve vSech ostatnich sledovanych letech. Prave tato
skutecnost velmi pozitivné ovlivnila celkové trzby podniku, které vzrostly v porovnani
s relevantnim trhem o poznani silnéji a trzni podil podniku tak v tomto roce velmi dynamicky
vzrostl. V pribéhu sledovaného obdobi se vSak rozdily v procentualnim rastu trhu a trzeb
podniku ¢astecné stiraji, coz determinuje logaritmicky trend trzniho podilu Spole¢nosti.

Po metodické strance je trzni podil v jednotlivych letech kvantifikovan jako pomér
trzeb ocenovaného podniku k velikosti relevantniho trhu v penéznich jednotkach,
vypocteného v kap. 11.1.3.

Graf 9: Historicky vyvoj trzniho podilu Spolecnosti k datu ocenéni
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e Tempo ristu 19,9% 9,7% 6,6% 4,3% 3,2%

Zdroj: vlastni zpracovani
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11.2.2 Analyza vyvoje trznich podili hlavnich konkurenti

V nésledujici tabulce jsou uvedeny trzni podily v§ech 8 nejvyznamnéjsich konkurenti
za roky 2009-2014, pusobicich na relevantnim trhu a dosahujicich spolu s ocenovanym
podnikem téméi 70% podilu na celkovych prodejich. Metodicky je pak trzni podil pro
jednotlivé spolecnosti vycislen analogicky, jako v kap. 11.2.1. Tabulka fadi jednotlivé
konkurenty sestupné dle dosazenych trznich podili k datu ocenéni, tj. k 31. 12. 2014, pficemz
je tieba upozornit, Ze dosazené potadi se v pribehu let, zejména pak u ocennovaného podniku,
zasadnim zptisobem méni.

Tabulka 26: TrZni podily hlavnich konkurentii relevantniho trhu v letech 2009-2014 (v %)

Spolecnost 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014
Benzina, s.r.o. 12,5% 13,1% 12,5% 12,1% 12,8% 13,0%
Shell Czech Republic a.s. 10,3% 11,6% 11,3% 11,3% 11,3% 10,7%
Tank ONO, s.r.o. 7,0% 8,4% 9,2% 9,8% 10,2% 10,5%
OMV Ceska republika, s.r.o. 13,5% 12,5% 12,2% 11,2% 10,1% 9,6%
Cepro a.s. (€erpaci stanice Euro 0Oil) 8,8% 9,7% 9,5% 9,6% 9,9% 9,4%
Eni Ceska republika, s.r.o. (Agip) 5,5% 5,8% 8,0% 6,8% 6,9% 6,2%
LUKOIL Czech republic s.r.o. 4,6% 4,6% 4,8% 4,8% 5,8% 5,0%
PAP OIL, s.r.o. 3,6% 3,8% 3,6% 3,3% 3,0% 2,9%
RoBiN OIL, s.r.o. 2,5% 2,6% 2,6% 2,5% 2,6% 2,6%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro piehlednost je tabulka doplnéna o graficky vystup v podobé¢ spojnicového grafu,
vyjadiujici vyvoj trzniho podilu 5 nejvyznamnéjSich konkurentt v letech 2009 az 2014,
ovladajicich vice jak 50 % celého relevantniho trhu.

Graf 10: Trini podily nejvyznamnéjsich konkurentii relevantniho trhu v letech 2009-2014 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Spole¢nost Benzina, s.r.o. je provozovatelem nejvési sité Serpacich stanic v Ceské
republice, disponujici k datu ocenéni celkem 339 provozovnami v ramci celé Ceské
republiky. Podnik je majetkove soucasti skupiny UNIPETROL, vlastnici mj. vétSinovy podil
na jedniné rafinérské spole¢nosti v tuzemsku — Ceska Rafinérska a.s. Spole¢nost Benzina,
s.r.0. vykazuje dlouhodobé¢ relativné stabilni trzni podil okolo 12-13% S rostoucim trendem
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Vv poslednich dvou sledovanych letech, coz je jednak disledek stabilizace makroekonomické
situace a oziveni ekonomiky, jednak jde o nastoleni nové stiednédobé strategie, formulované
Vv roce 2013, jejimz cilem je navySovat trzni podil, efektivné vynakladat prosttedky a zajistit
finan¢ni stabilitu. Upeviiovani trzniho podilu je rovnéz podporovano postupnou rozsadhlou
modernizaci sité Cerpacich stanic, véetné inovaci sluzeb a nabidky paliv prémiové kvality.

Spole¢nost Shell Czech republic a.s. je souCasti nejvétsi evropské petrolejarské
skupiny Royal Dutch Shell, jejiz matetska spole¢nost sidli ve Velké Britanii. Tato Ceska
Lentita“ provozuje k datu ocenéni celkem 175 cerpacich stanic, coz ji fadi k jedném
Z nejvétsich siti v tuzemsku. Do listopadu 2013 podnik rovnéz drzel minoritni majetkovy
podil ve spole¢nosti Ceska Rafinérska a.s., ktery byl vtémZe roce odprodan skupiné
UNIPETROL. Podnik drzi dlouhodobé piiblizné 11% trzni podil, pfiCemz od roku 2012
zaujima druhé misto na trhu, kdy svymi maloobchodnimi trzbami piekonala dosavadni
dvojku, spole¢nost OMV. Je vsak tfeba vnimat, ze trzni v prib&hu celého sledovaného obdobi
lehce klesa, coz je zplisobeno zejména postupnym mirnym sniZzovanim poctu nerentabilnich
Cerpacich stanic, kdy vroce 2013 se pocet ustdlil na 175 provozovnach. Trzni podil
maloobchodni divize spole€nosti Shell Czech republic a.s. tak Cinil k datu ocenéni cca 10,7 %.

Spoleénost OMV Ceska republika, s.r.o. provozuje na Gizemi Ceské republiky témét
207 Cerpacich stanic, coz ji ¢ini druhou nejvétsi siti Cerpacich stanic v tuzemsku. Spole¢nost
je soucasti rakouského petrolejaiského holdingu OMV AG., patiici mezi nejvetsi
petrolejarské spolecnosti stfedni a vychodni Evropy. Na podnik dlouhodobé velmi silné
dopadaji problémy, tykajici se ekonomické recese, rastu cen PHM a snizeni spotieby
domacnosti, resp. individudlni motorizace, pticemz se zaroven nedafi tento trend spole¢nosti
tlumit. Dochazi tak v prabéhu celého sledované¢ho obdobi k nepietrzitému propadu trzniho
podilu z cca 13,5 % v roce 2009 na cca 9,6 % v roce 2014, ¢imz se podnik posunul z prvni
piic¢ky na ¢tvrtou pozici z hlediska celkovych trzeb, resp. trzniho podilu. Jedna se zejména o
dasledek postupného uzavirani nerentabilnich Cerpacich stanic v poslednich letech.

Spole¢nost CEPRO a.s. (divize &. Euro Oil) disponuje k datu ocenéni 190 &erpacimi
stanicemi v ramci své maloobchodni divize, fungujici pod obchodni zna¢kou Euro Oil (dale
také jako ,.divize®). Divize Cerpacich stanic tedy spadd pod statni podnik CEPRO, a.s.,
zabyvajici se predev§im velkoobchodni distribuci PHM jendotlivym cCerpacim stanicim.
K datu ocenéni je jedinym akcionafem spoleénosti Ministerstvo finanéni CR. Trzni podil
divize se pohybuje v dlouhém obdobi na hodnotach okolo 9,5 %, sklesajici tendenci
Vv poslednim sledovaném roce, kdy v disledku oZiveni ekonomiky a padu cen ropy v Q4/2014
doslo k rychlej$imu ristu relevantniho trhu v porovnani s ristem trzeb spole¢nosti.

Eni Ceska republika, s.r.o. (Agip) je dcefinou spole¢nosti mateiské spoleénosti Eni
S.p.A., zadtitujici celou petrochemickou skupinu Eni se sidlem v Rimé& — Itélie. Tato skupina
provozuje v Ceské republice k datu ocenéni celkem 124 &erpacich stanic pod obchodni
znakou Agip, vlastnici rovnéz cca 32% podil ve spole¢nosti Ceskd Rafinérska a.s.
V poloviné¢ roku vSak doSlo k rozhodnuti o prodeji veskerych cerpacich stanic Agip
mad’arskému ropnému holdingu MOL.
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LUKOIL Czech Republic s.r.0. je pivodné dcefina spole¢nost nadnarodni ruské
petrolejarské skupiny LUKOIL vlastnici k datu ocenéni 44 provozoven, jejiz veskeré aktivity
v Ceské republice prevzal koncem roku 2014 madarsky ropny holding MOL, piidemz
rebrandig jednotlivych Cerpacich stanic nebyl do konce roku zapocat.

Spole¢nost PAP OIL, s.r.o. je soucasti mad’arské petrolejarské skupiny MOL a k datu
ocenéni provozuje celkem 125 Cerpacich stanic pod vlastni obchodni znackou PAP OIL bez
predpokladaného rebrandingu cerpacich stanic na design MOL.

RoBIN OIL s.r.0. je ¢eska spole¢nost pod vyhradnim vlastnictvim jedné fyzické
osoby, disponujici k datu ocenéni celkem 74 Cerpacimi stanicemi a zaujimajici stabilni 2,6%
trzni podil. Firma zaroven disponuje kapacitami a poskytuje velkoobchodni logistické sluzby
pro distribuci PHM z ptislusné rafinérie.

11.2.3 Analyza faktort konkuren¢ni sily Spolec¢nosti

V rédmci analyzy vnitiniho potenicalu je tfeba analyzovat faktory majici vliv na vyvoj
trzniho podilu, a pokusit se o jejich vyhodnoceni. Jednotlivé pfimé a nepiimé faktory jsou
popsany v teoretické casti tohoto posudku, pticemz pro kvantifikaci souhrnné konkuren¢ni
sily resp. pozice podniku je tfeba jednotlivym faktoriim ptifadit vahu od 1-3 a ptidélené body
na Skale 0-6. Body je ptfitom vzdy potieba dusledné ptidélovat relativné vzhledem ke
konkurenci.

11.2.3.1 Piimé faktory

Cenova urover — (6 bodii z 6)

v

pohonnych hmot napfti¢ celym spektrem relevantniho trhu, na ¢emz stoji cely ispéSny koncept
podniku. Spolecnost peclivé vybira své dodavatele, kdy kazdé pond€li vecer probéhne
vybérové fizeni relevantnich dodavatelti pro tydenni zdsobovani dle cen, za které jsou ochotni
PHM prodat. Diky peclivému vybéru dodavateli, mnoZstevnim slevam a maximalni
efektivnosti pfi distribuci, kdy cisterny zavazi provozovny az tiikrat denné a pokud mozno se
stoci celé, dosahuje spolecnost fadove nizSich prodejnich cen PHM v porovnani s konkurenci.

Site a hloubka sortimentu — (3 body z 6)

Z hlediska sortimentu nabizenych paliv podnik disponuje téméf vSemi standardné
nabizenymi palivy, vCetné AdBlue a LPG (nenabizi CNG). Podnik rovnéz disponuje
standardnimi dopliitkovymi sluZzbami jako napf. husténi pneu., vysavac ¢i rychlé obcerstveni.
Urcité rezervy jsou vSak v dopliitkovém prodeji na Cerpacich stanicich, kdy je sortiment
nabizeného zboZi (bagety, napoje, sladkosti, cigarety) uzsi v porovnai se svymi konkurenty,
s velkymi maloobchodnimi prodejci potravin. Na druhé strané vSak podnik poskytuje oproti
svym konkurentim sménarenskou ¢innost, jakoZzto doplitkovou sluzbu.
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Kvalita zbozZi — (2 body z 6)

Z hlediska kvality prodavanych pohonnych hmot je mozné spolecnost zaradit jako
ur¢ity lehky podprimér, coz vyplyva z poétu pokut, udélenych Ceskou obchodni inspekci
Vv poslednich né€kolika letech. V roce 2014 byla u spole¢nosti Tank ONO evidovéana jedna
pokuta, souvisejici s jakosti smésné nafty Ekodiesel ve vysi 350 tis. K& Podobné pokuty vsak
byly v daném roce ulozeny spole¢nostim jako napi. OMV ¢i Agip.

Bézna dostupnost — (5 bodu z 6)

Spole¢nost k datu ocenéni provozuje celkem 35 Cerpacich stanic, rozprostienych po
celé Ceské republice. Z publikace Ropa a ropné produkty 2013 bylo zjisténo, Ze témét 95 %
veskerych provozovatell ¢erpacich stanic disponuje max 1-4 provozovnami, diky cemuz lze
dany faktor hodnotit jako znan€ nadpriimérny. Zaroven je vSak tieba zohlednit, Ze na
tuzemském trhu existuje celkem 6 spole€nosti, disponuyjici siti provozoven vétsi jak 100.

Image firmy — (4 body z 6)

Jak jiz bylo uvedeno vyse, podnik uplatiiuje strategii velmi nizkych cen, coz se promita
do maximalni optimalizace nakladii a celkového image ocenované spolecnost. Zakaznici
podnik pevné vnimaji jako diskont mezi ¢erpacimi stanicemi, poskytujici PHM pramérné
kvality za bezkonkurencné nizké ceny. Podnik je rovnéz znamy svymi nizkymi marzemi,
jejichz hodnoty neptesnahnou 1 K&/litr PHM, coz je pro vetejnost lakavé. Z pohledu svych
dodavatelt je firma vnimana jako platebné schopny subjekt, platici své zdvazky v€as a v plné
vysi. Zaroven je podnik evidovan jako spolehlivy platce DPH.

11.2.3.2 Neprimé faktory
Kvalita managementu — (5 bodii z 6)

Management podniku tvoii pfedevsim dva jednatelé, bratfi Petr Ondra a Jifi Ondra,
podilejici se piimo na fizeni spolecnosti. Oba jednatelé maji rozdélené své pole plisobnosti,
kde Petr Ondra fesi provozni ¢innosti (distribuce, nacenéni PHM aj.) a Jifi Ondra zastava
finan¢ni a personalni agendu. Management ma rovnéz stanovenou jasnou vizi, ve které chce
prodejnich cen pohonnych hmot v jednotlivych regionech. K naplnéni této vize management
vyuziva strategii nizkych marzi (do 1 Ké&/litr) a extrémné vysokych prodeji, coz podniku ve
findle zajisti uchdzejici zisk a zna¢nou konkurencni vyhodu.

Vykonny personal — (3 body z 6)

Z personalniho hlediska se jednad o nepfili§ naro¢ny obor, v rdmci né¢hoZ neni ptilis
realné generovat urcitou konkuren¢ni vyhodu. Zakaznici nejsou pii vybéru zboZi
bezprostiedné ovlivnéni interakci s prodavajicim, coZ na personal zajiSténi neklade prilis
vyoské naroky. Je tedy mozné dany faktor hodnotit jako primérny. Mési¢ni osobni néklady
na pracovnika se v souvislosti s produktivitou prace (pfidana hodnota) vyvijeji priméfeng.
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Systém Fizeni obéhu zboZi — (4 body z 6)

Spole¢nost disponuje propracovanym systém fizeni obéhu svych zasob, zajistujici
jednak jejich dostatecné mnozstvi, jednak mnoZztvi za nejlepsi mozné ceny. Prostfednictvim
informa¢niho systému je v prubéhu dne nékolikrat sledovan stav PHM v nadrzich u
jednotlivych Cerpacich stanic s tim, Ze zavazeni probiha vzhledem k velmi vysokym vyto¢im
az trikrat denné. Podnik rovnéz realizuje usporu prostfednictvim okamzitych plateb za
dodavky pohonnych hmot (cca 5 halifti na litr). Vzhledem k faktu, ze primérnéd denni vytoc
celé Spolecnosti presahuje 1 mil. litrti, jsou mnozstevni slevy a slevy za okamzitou platbu
znacné. Podnik se rovnéz ptedzasobuje, coz mu ¢astecné umoznuje vyrovnavat volatilitu cen
PHM, determinovanou svétovymi komoditnimi burzami. UrCité rezervy vSak je moZné
spatfovat v piipad¢ kontroly dodavatelii z hlediska odvodii na DPH a karuselovych obchoduti.
Spole¢nost jiz v minulosti méla problémy ohledné svych dodavateli, kdy DPH nebylo
odvedeno. V piipadé mozného rozsiteni pienesené danové povinnosti na pohonné hmoty by
tak Spolec¢nost byla nucena podstatné dukladnéji vybirat a Setfit své dodavatele.

Majetek a investice — (5 bodi z 6)

Vzhledem k tomu, Ze ocenovana spole¢nost ma charakter nikoli vyrobni, ale obchodni
spolecnosti, je mozné 24% podil dlouhodobého majetku na celkové bilan¢ni sumé povazovat
za ptiméfeny. Takto nizka relativni hodnota vSak nekoresponduje s odvétvim, kde je
pramérny podil dlouhodobych aktiv az 60%. Vysvétleni je mozné vidét predevSim ve
vlastnické struktufe Cerpacich stanic, kde velka ¢ast Cerpacich stanic Tank ONO neni pfimo
vlastnéna ocenovanou spole¢nosti, nybrz je pouze pronajata od soukromych osob, kteii
Cerpaci stanice provozovali v minulosti. Dlouhodoby majetek Spole¢nosti je tak z velké ¢asti
tvofen provedenym technickym zhodnocenim na pronajatych prostorach, coz izce souvisi i
s investi¢ni aktivitou podniku. Mezi léty 2010 — 2014 jsou investice Spole¢nosti vyjma roku
2012 nad urovni odpisti, coz znaci tvorbu rozsifovacich resp. Cistych investic v logické
souvislosti s rozvojem sité svych provozoven. Tvorba Cistych investic je vSak v daném
odvétvi znaéné ojedinéla, nebot sit’ Eerpacich stanic je v Ceské republice extrémné husta, trh
nasyceny a investicni moznosti znaéné omezeng.

Financ¢ni situace — (5 bodu z 6)

Zhodnoceni finan¢ni situace podniku je mozné provést na zakladé zavéru financni
analyzy, vypracované v kap. 10.6, ze kterych je evidentni velmi dobra a vysoce nadprimérna
finan¢i kondice Spole¢nosti v porovnani se svymi konkurenty. Podnik zaroven nejevi zadné
zndmky ohrozeni bankrotem a ke konci roku 2014 vykazal silny narist trzeb, historicky
nejvyssi vysledek hospodateni a kladnou ekonomickou pfidanou hodnotu. Je tfeba upozornit,
ze na relevantnim trhu existuje velmi malé mnoZstvi spole¢nosti, vykazujicich kladny
hospodaisky vysledek a disponujicich dostatecnou finan¢ni kondici.

11.2.3.3 Souhrnné zhodnoceni konkuren¢ni sily/pozice

Nésledujici tabulka hodnoti souhrnnou konkurenéni silu spole¢nosti Tank ONO, s.r.o0.,
ovliviiujici jak dosavadni, tak prognézovany trzni podil do budoucna.
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Tabulka 27: Analyza konkurencni sily podniku Tank ONO, s.r.o.

Bodové hodnoceni konkurencni sily podniku

Kritérium Vaha koP:If:ra::ce Pramér SpPOFIZ \:':anr:)asti
(0]
Cenova Uroven 3 x 18
> | Sife sortimentu 1 x 3
% Hloubka sortimentu 1 e 3
‘E Kvalita zbozi 2 X 4
& | B&zna dostupnost 2 x 10
Image firmy 1 x 4
- Kvalita managementu 3 x 15
% Vykonny personal 1 x 3
:'é Systém rizeni obéhu zbozi 2 x 8
;é Majetek a investice 2 x 10
Z | Finanéni situace 1 5
Celkem 19 ‘ ‘ ‘ ‘ 83
Maximalni pocet bod( 114
Dosazeny pocet bodl 83
Hodnoceni 73 %

Na zaklad¢ vyse uvedného hodnoceni konkurecni sily podniku Tank ONO, s.r.0. Ize
konstatovat, Ze V porovnani se svymi konkurenty dosahuje podnik nadprimérné konkurencni
sily (73%), ¢imz lze Céastecné vysvétlit velmi pozitivni vyvoj trzniho podilu Spolecnosti
Vv prubéhu sledovanych let v porovnani se svymi konkurenty. Pozitivné je hodnocena zejména
cenova uroven prodavanych PHM, dostupnost provozoven, kvalitni management, finan¢ni
situace a investicni aktivita podniku. Negativné je pak hodnocena zejména nizs$i primérna
kvalita PHM, zji§tovana z pravidelnych kontrol Ceské obchodni inspekce. Z vysledki je tedy
evidentni, Ze potencial podniku ve zvySovani trzniho podilu v budoucnu ma své realné
zaklady a je moZné mirné navySeni ocekavat.

11.2.4 Prognoza trzniho podilu

Predikce trzniho podilu spole¢nosti Tank ONO, s.r.0. vychazi zejména z historického
vyvoje, kdy Spole¢nost konzistentné sviij trzni podil navySovala a upeviiovala tak svou pozici
na trhu, coZ korespondovalo s ristem vytoce PHM a dosazenych trzeb. Z analyzy vyvoje
dosavadniho trzniho podilu vSak rovnéZ vyplyva témeét dokonaly logaritmicky trend, jakoZto
diisledek znacné nasycenosti relevantniho trhu a velmi omezenych investi¢nich moZnosti.
Cely relevantni trh se tak nachazi ve slozité¢ situaci, kdy v disledku velmi silného
konkurenéniho boje dochazi v poslednich letech k ¢astym akvizicim, kdy trh postupné
krystalizuje v ur¢itou oligopolni strukturu s omezenym pocet firem, ovladajicich velkou ¢ast
trhu — akvizice Pap Oil, LukQil a Eni holdingem MOL. Bé&zné petrolejarské spolecnosti jiz
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nemaji v tuzemsku pfiliSny ristovy potencial vzhledem k nasycenosti trhu a v disledku
potieby si udrzet alespon stavajici trzni podil, dochazi tak k velkému tlaku na cenu, potazmo
marzi. Strategie ocenované spolecnosti vSak praveé v takto nasyceném trhu dlouhodobé
funguje s tim, ze Ize do budoucna oc¢ekavat pokracovani pravé logaritmického trendu vyvoje
trzniho podilu. Ten by mél pokracovat do roku 2019 a pfiblizit se tak hodnoté 11,75 %
relevantniho trhu, kdy dojde pravdépodobné k pievzeti, ptipadné k pronajmuti jesté n€kolika
Cerpacich stanic od soukromnikti v dichodovém véku. Pfipadné ptevzeti provozoven od
nadnarodnich petrolejaiskych spole¢nosti management neshledavd jako redlné a

Vv nasledujicich letech (2020 a dale) je predpokladana stabilizace trzniho podilu na trovni roku
2019.

Tabulka 28: Prognoza trZniho podilu — grafické vyjadreni (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 29: Progndza triniho podilu pro obdobi 1. a 2. faze (v %)

Prognéza trzniho podilu Spolecnosti

_ ’ Tempo
Trzni podil (%) riis tr:j
2009 6,97 %
2010 8,36 % 19,89 %
2011 9,17 % 9,65 %
2012 9,77 % 6,58 %
2013 10,19 % 4,31%
2014 10,52 % 3,20 %
2015 10,85 % 3,20%
2016 11,12 % 2,45 %
2017 11,35 % 2,11%
2018 11,56 % 1,85 %
2019 11,75 % 1,64 %
Dale 11,75 % 0%

Zdroj: vlastni zpracovani
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11.3 Prognoza trzeb
11.3.1 Perspektiva Spole¢nosti

Perspektivnost ocenovaného podniku, jakozto dulezity prvek prognozy trzeb, je
hodnocena jednak na zakladé analyzy atraktivity relevantniho trhu, provedé v ramci analyzy
vn¢jsiho potenicalu a jednak prostfednictvim analyzy své konkure¢ni sily. Pii souhrnné
analyze atraktivity trhu jsme dos$li k zavéru, Ze atraktivita je na cca prumérné urovni (49 %),
pricemz konkurecni sila je zna¢n¢ nadprimérna (73 %), coz je dusledek zejména komparaéni
vyhody v oblasti prodejnich cen PHM. Na zaklad¢ vyse uvedného lze konstatovat, zZe
spole¢nost Tank ONO, s.r.0. disponuje k datu ocenéni vyznamnou perspektivou do budoucna
a predpoklad going-concern je tak naplnén.

11.3.2 Prognoéza trzeb Spole¢nosti

Predikované trzby Spole¢nosti jsou stanoveny prostiednictvim syntézy prognodzy
vyvoje relevantniho trhu a prognézy vyvoje trznitho podilu ocetlovaného podniku.
Z metodického hlediska jde pak o soucin indexu rtistu relevantniho trhu a indexu rtstu trzniho
podilu, ¢imz je ziskano tempo ristu trzeb ocenovaného podniku v jednotlivych letech.

Tabulka 30: Progndza trZeb spolecnosti Tank ONO, s.r.o. k datu ocenéni

Prognéza trzeb Tank ONO, s.r.o.

ey (v K R [T [T
2009 77241278 -

2010 9 803 489 26,92% 5,9% 19,89 %
2011 12 058 611 23,00% 12,2% 9,65 %
2012 13 455 682 11,59% 4,7% 6,58 %
2013 13 523 361 0,50% -3,7% 4,31%
2014 14708 178 8,76% 5,4% 3,20 %
2015 14 544 514 -1,11% -4,2% 3,20%
2016 15782 893 8,51% 5,9% 2,45 %
2017 16 984 298 7,61% 5,4% 2,11%
2018 17 955 439 5,72% 3,8% 1,85 %
2019 18 690 938 4,10% 2,4% 1,64 %
Dale X 2,40% 2,4% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem K rostoucimu trznimu podilu ocenovaného podniku ve vsech
S ristem relevantniho trhu. V roce 2015 doslo k relativné vyznamnému propadu relevantniho
trhu vlivem markantniho poklesu cen ropy na svétovych trzich (-4,2 %). Dopady tohoto
poklesu do trzeb oceniovaného podniku zna¢né zbrzdil prave rist trzniho podilu v roce 2015,
coz determinovalo pokles trzeb Spole¢nosti v tomto roce ,,pouze“ o 1,11 %. V roce 2016 je
prognézovano oziveni trhu s postupnym logaritmickym trendem do budoucna (postupné
zpomalovani ristu), determinovanym jak vyvojem relevantniho trhu, tak trzniho podilu.
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Tabulka 31: Prognozované trzby spolecnosti Tank ONO, s.r.o. (v tis. Kc)
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Zdroj: vlastni zpracovani

11.3.3 Délka prvni faze

Prvni faze byla zvolena na obdobi péti let, kdy se jiz pfedpoklada urcita stabilizace
relevantniho trhu resp. odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje. Stabilizaci podporuje i fakt,
ze ocenovany podnik ma v prabehu sledovanych let ustadlenou investicni aktivitu a prognoza
tak neni provadéna v néjakém extrémnim bod¢ investicniho cyklu. Pro standardni pétiletou
prvni fazi rovnéZz hovoii faze zralosti z hlediska zivotniho cyklu podniku, ve které se
Spole¢nost nachédzi. S ohledem na charakter trhu vSak neni mozné mluvit o stabilizaci
absolutnich hodnot, nybrz o urcitém ustaleni tempa rastu do budoucna. Po péti letech od data
ocenéni tak dojde ke stabilizaci rlstu relevantniho trhu na hodnoté¢ 2,4 %, tj. lehce nad trovni
dlouhodobého infla¢niho cile CNB. Souvisle s tim je mozné po péti letech piedpokladat jiz
stabilizovany trzni podil v hodnotach okolo 1,75 % s nulovym ristovym potencidlem do
budoucna. Pii syntéze obou pohledu je tak jasné, Ze od prvniho roku druhé faze do nekonecna
budou trzby spole¢nosti Tank ONO, s.r.o. rast pouze na urovni dlouhodobého ristu
relevantniho trhu (2,4 %).

11.3.4 Zhodnoceni strategické analyzy

Na zéklad¢ vysledku strategické analyzy lze konstatovat, Ze spole¢nost Tank ONO,
S.r.0. vykazuje velmi dobrou perspektivu do budoucna, zaloZenou na vyznamnych
komparaénich vyhodach v podobé diskontni strategic na poli maloobchodniho prodeje
trhu, kvalitnim a flexibilnim managementem s jasnou vizi, fungujici strategii a
nadprumérnymi finanénimi vysledky. Pravé tyto konkuren¢ni vyhody v souhrnu determinuji
konzistentné rostouci trzni podil na jiZ tak velmi nasyceném a z hlediska spotieby stagnujicim
relevantnim trhu, coZ vede k ristu trZzeb podniku a splnéni principu jeho nekone¢ného trvani
— going concern princip. Na relevantnim trhu ,,zufi“ v sou¢asné dob¢ silny konkuren¢ni boj,
jehoz disledkem je velké mnoZstvi akvizic a ndznaky oligopolni trzni struktury. I pfes nizsi
atraktivitu relevantniho trhu vsak trzby Spole¢nosti béhem sledovaného obdobi rostou a tento
trend je predikovan i V nasledujicich letech. S ohledem na splnéni predpokladu
nekone¢ného trvani podniku — going concern princip je mozné pro ocenéni Spole¢nosti
vyuzit metodiky vynosového ocenéni.
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12 Analyza a progndza generatoru hodnoty

12.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nepotiebna

Pro potieby ocenéni podniku vynosovymi metodami je pted progndézou generatord
hodnoty a sestaveni finan¢iho planu nutné nejprve provést rozdéleni majetku na majetek
potiebny k provozu podniku a majetek s provozem nesouvisejici. Divodem k rozdé€leni je
pfedevS§im nevyuzitelnost urcitych aktiv, rozdilnd rizikovost uzitku z nich plynoucich a
odli$ny zptsob jejich valuace.

NizZe je provedena analyza jednotlivych majetkovych slozek Spole¢nosti pro potieby
jejich identifikace a rozdéleni na provozné potiebnou a provozné nepotiebnou slozku aktiv.

Dlouhodoby nehmotny majetek

Nehmotny majetek Spolecnosti je tvofen vyhradné nakoupenou licenci za software
Post Win, slouzici ke sledovani stavu pohonny hmot v nadrzich jednotlivych ¢erpacich stanic
Tank ONO. S ohledem na charakter tohoto majetku lze veSkera nehmotna aktiva povazovat
za provozné nutna.

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek piedstavuje v ramci dlouhodobych aktiv naprostou
vétSinu (cca 99 %), pficemz je tvoien jednak pozemky a stavbami souvisejicimi s provozem
vlastnénych cerpacich stanic, jednak stavbami v podobé technického zhodnoceni na
pronajatych ¢erpacich stanicich. Znacnou ¢ast rovnéz tvoii samostatné movité véci v podobé
cerpacich stojanti a jiného ptislusenstvi souvisejicicho s provozem podniku. Cely dlouhodoby
hmotny majetek je mozné povazovat za provozené potiebny.

Zasoby

.....

disledek jednak rozvoje sité Cerpacich stanic, jednak uplatiiované strategie Spole¢nosti tvofit
urcity ,,polstair* pro tlumeni volatility cen PHM v diisledku volatility cen ropy na svétovych
komoditnich trzich. Podnik tak ¢astecné dokéze odoldvat a udrzet si ptivodni prodejni ceny
nékolik dni po zdrazeni. Zasoby v prubchu let rostly dokonce rychleji nez celkové trzby, coz
zapiicinilo rust doby obratu zasob na 3,57 k datu ocenéni. Z konkurenéniho srovnani je vSak
zfejmé, Ze SpoleCnost tento ukazatel drzi stdle na vysocena nadprimérné pozitivnich
hodnotach (pramér odvétvi cca 9 dni) a nelze tak mluvit o piilisnych neefektivnostech v této
oblasti. Z téchto diivodl je mozné veskeré zasoby zatradit mezi provozné nutna aktiva.

Kratkodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky jsou tvofeny prevazné z obchodnich vztahli a poskytnutych
zaloh. Vesker¢ kratkodobé pohledavky jsou tak klasifikovany jako provozné potiebné.
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Kratkodoby finanéni majetek

Jedné se o druhou nejvyznamnéjsi slozku obéznych aktiv, vykazujici v ¢ase zna¢nou
dynamiku ristu (cca 110% v pribéhu sledovaného obdobi). Ze strukturdlniho hlediska je
kratkodoby finan¢ni majetek tvoien z hotovostnich penéz a bankovnich ucta, ptficemz zadné
kratkodobé cenné papiry a podily podnik neeviduje. Podnik vykazuje ve vSech sledovanych
letech extrémné vysoké hodnoty penézni likvidity okolo 0,6, pficemz primérné odvétvové
hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji okolo 0,1. Tento fakt poukazuje na tvorbu provozné
nepotiebny penéznich prostiedkli. Odborna literatura doporucuje stanoveni hodnoty provozné
nutnych penéznich prostfedkti na urovni pénézni likvidity okolo 0,2, coz vychazi z obecné
doporucovanych hodnot tohoto ukazatele, avSak nedochazi tak k zohlednéni specifik dané¢ho
odvétvi, coZ snizuje relevantnost této ,,uzance®. Provozné pottebna vyse penéznich prostiedki
je tak stanovena v logickém intervalu penézni likvidity 0,1 (odvétvi)-0,2 (uzance), kdy se
Zhotovitel ptiklonil k hodnoté 0,2 zohlednujici skutecnost, Ze Spolecnost plati velkou ¢ast
PHM v hotovosti a nikoli na fakturu, coz kladé vys$si pozadavky na okamzitou likviditu
podniku. Takto zvolena provozné potiebna vyse koresponduje i s analyzou potieby Cistého
pracovniho kapitalu.

Dlouhodobé zavazky

Tato majetkova slozka €ini v ramci ocenéni urcité problémy, nebot jeji ptivod neni
zcela jednoznacny (jiné zavazky), avsak hodnota zna¢na a neni tak jisté, kde tyto zavazky
V ramci vypoctu vnitini struktury investovaného kapitalu odecitat. Do roku 2007 Spole¢nost
vykazovala tyto zavazky jako kratkodobé z obchodnich vztaht a tak je k nim také ¢asteéné
piistupovano 1 nadale, avSak jejich odpocet v ramci kvantifikace investované¢ho kapitalu
probiha separatné na provozné nutném pracovnim kapitalu a dlouhodobém majetku, aby
nedoslo ke sniZzeni relevantnosti pracovniho kapitalu pti jeho prognoze do budoucna.

Tabulka 32: Provozné nutny investovany kapitdl za roky 2010-2014 (v tis. Kc)

2010 ‘ 2011 2012 2013 2014

Dlouhodoby majetek - provozné nutny 134 217 147 994 140 529 181 234 204 986
Dlouhodoby nehmotny majetek 1194 1020 1370 1382 1602
Dlouhodoby hmotny majetek 133 023 146 974 139 159 179 777 203 295
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 75 89
Pracovni kapital - provozné nutny 252 319 285 017 291 199 300 410 261 044
Zasoby 51 626 76 932 120 665 163 540 141 122
Kratkodobé pohledavky 334225 396 563 358 274 363 195 323623
Penézni prostredky - provozné nutné 33790 47 570 47 409 57 050 51 402

- provozné nepotrebné 53 608 60716 93917 94 183 136 447
Casové rozlideni aktivni 1631 1 801 1907 1883 1905
Kratkodobé zavazky 168 952 237 849 237 046 285 248 257 008
Casové rozliseni pasivni 1 0 10 10 0
Dlouhodobé zavazky 357 841 384 996 413 692 464 200 464 200
Provozné nutny investovany kapital 28 695 48 015 18 036 17 444 1830

Zdroj: vlastni zpracovani
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12.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

V navaznosti na kvantifikaci provozné nutného investovaného kapitalu a provoznich
aktiv s nim souvisejicich je tfeba rovnéz vycislit a zohlednit vynosy a naklady souvisejici
pravé s provozné nepotiebnymi aktivy. Aplikaci téchto uprav na provozni vysledek
hospodafeni Spolecnosti dojde ke kvantifikaci korigovaného provozniho vysledku
hospodateni (dale také jako ,,KPVH®), jakozto zdkladu vypoctu volnych penéznich tok.

Vzhledem k tomu, Ze Spole¢nost vyjma nadbyte¢ného mnozstvi penéznich prosttedka
nedisponuje zddnym provozné nepotiebnym majetkem, zahrnuje Gprava provozniho vysledku
hospodareni korekce pfedevSim o jednordzové polozky a finan¢ni poloZky provozniho
charakteru. Z provozniho vysledku hospodaieni spole¢nosti Tank ONO, s.r.o. byly vylou¢eny
zejména trzby a zlstatkova cena z prodeje dlouhodobého majetku a materialu vzhledem ke
své jednorazové povaze a naopak doSlo k pfi¢teni vynosovych urokti za implicitniho
predpokladu, Ze pochazi z provozné pottebnych penéz na bankovnich tGctech. S ohledem na
charakter ostatnich finan¢nich vynosu a nakladu — kurzové zisky a ztraty z prodeje PHM, bylo
rovnéZ rozhodnuto o jejich zapocteni do KPVH, ponévadz se tykaji hlavniho provozu
podniku.

Nize uvedena tabulka zobrazuje kvantifikaci korigovaného provozniho vysledku
hospodareni za skute¢né roky 2010-2014. Pro potieby propocta generatori hodnoty je KPVH
Vv této fazi vyjadien pied odpoctem dani a odpisti.

Tabulka 33: Korigovany provozni vysledek hospodareni pred odpisy a dani za roky 2010-2014 (v tis. Kc)

2010 \ 2011 2012 2013 \ 2014
Provozni vysledek hospodareni 90 527 94 771 75 802 62 109 112 138

Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 45 50 0 0 420

ZC prodaného dl. majetku a materialu 0 0 0 0 0

Vynosové Groky 39 45 44 10 5

Ostatni finan¢ni vynosy 6123 16 484 15038 17 904 10 186

KPVH pred dani 31 241 32 273 3492 -4 934 31121

Odpisy dlouhodobého majetku 15918 18 617 19 361 18 692 19 253

()
(+)
(+)
(+)
Ostatni finanéni naklady ) 65 403 78 977 87 392 84 957 90 788
(=)
(+)
=

KPVH pred dani a odpisy 47 159 50 890 22 853 13 758 50 374

Zdroj: vlastni zpracovani

12.3 Generatory hodnoty

Na zakladé veskerych vyse uvedenych skutecnosti, vedoucich ve svém souhrnu ke
splnéni principu going concern, je tfeba sestavit zdlivodnény financni plan pro vynosové
ocenéni  Spolecnosti, vychdzejici ze zakladnich podnikohospodaiskych veli¢in
determinujicich hodnotu ocefilované spole¢nosti — generatory hodnoty.

87



12.3.1 Trzby

Ze zaveéru strategické analyzy je v tuto chvili jiz k dispozici zdGvodnénd projekce
budoucich trzeb Spole¢nosti véetné zohlednéni omezujicich kapacitnich moznosti plynoucich
Z moznosti nakupu ¢i pronajmuti novych provozoven od malych zivnostnikl. Samotné vyuziti
kapacit vramci jednotlivych Cerpacich stanic je limitovano zejména velikosti nadrzi
k uskladnéni PHM, diferencovanych dle statistickych vyto¢i v jednotlivych regionech. Tato
omezujici podminka je vSak do zna¢né miry irelevantni, nebot’ ndkup a doplnéni PHM od
dodavatell je mozné realizovat velmi promptn¢ - i nékolikrat denné.

Tabulka 34: Progndza trZzeb Spolecnosti ke dni ocenéni, tj. k 31. 12. 2014 (v tis. Kc)

‘ 2014 2015 2016 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Celkové trzby 14708 178| 14544514 15782893 | 16984298| 17955439 | 18 690 938
Tempo rlstu trzeb 8,76% -1,11% 8,51% 7,61% 5,72% 4,10%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj relevantniho trhu a zpomalujici rist trzniho podilu pfimo determinuje
logaritmicky trend vyvoje trzeb Spole¢nosti, vyjma roku 2015, u kterého se predpoklada silné
ovlivnéni skokovym poklesem cen ropy na svétovych trzich ke konci roku 2014. Od prvniho
roku druhé faze je pak ptredpoklddan rast trzeb na urovni dlouhodobého tempa rastu
relevantniho trhu (2,4 %).

12.3.2 Provozni ziskova marze

Pfi vypoctu ziskové marze jsou zpracovany dvé relativné nezavislé prognozy,
vychazejici jednak ze zdivodnéného vyvoje konkurencni pozice podniku (prognoza shora),
jednak z predikovaného vyvoje provoznich nakladovych polozek (prognéza zdola), pfi¢emz
ob¢ tyto prognozy je tieba vzajemneé sladit tak, aby byly zdivodnéné realné a shodné.

Nasledujici tabulka kvantifikuje provozni ziskovou marzi Spole¢nosti za historické
roky 2010-2014, kdy je vypoctena jako podil korigovaného provozniho zisku pied odpisy a
danémi na celkovych vykéazanych trzbach. Odpisy nejsou v této fazi zahrnuty do propoctu
ziskové marze, nebot jsou v predikovanych letech vystupem prognézy dlouhodobého
majetku, ktery bude zpracovan v nasledujicich kapitolach. Hodnoty provozni ziskové marze
vykazuji analogicky vyvoj v porovnani s béznou obchodni marzi, jiz analyzovanou v ramci
rozboru rentability ocefiovaného podniku (viz kap. 10.3.1), tj. degresivni trend v letech 2010-
2013 s naslednym ozivenim v roce 2014. Pti¢iny vyvoje V prvnich ¢tyfech sledovanych letech
je pak tfeba hledat v rlistu cen ropy, pohonnych hmot a ndsledného utlumeni poptavky, to vse
piizachovani své diskontni prodejni politiky. Posledni ¢tvrtleti roku 2014 vSak pfineslo strmy
pad cen ropy a ropnych produkti, coz poptavku po PHM oZivilo a marze pozitivné ovlivnilo.

Tabulka 35: Analyza ziskové marzZe shora (v tis. Kc)

2010 2011 2012 2013 \ 2014
KPVH pied dani a odpisy 47 159 50 890 22 853 13758 50 374
Celkové trzby 9803489 12058 611 13455682 | 13523 361 14708 178
Ziskova marze 0,48% 0,42% 0,17% 0,10% 0,34%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Naésledné¢ je tieba identifikovat a analyzovat hlavni faktory, u nichz lze zdivodnéné
predpokladat ovlivnéni ziskové marze v budoucnu. Mimo nejdilezitéjsi provozni nakladové
polozky (osobni naklady, kurzové ztraty) se tak jedna zejména o vliv konkurencni pozice
podniku, resp. konkurenéni strukturu, jejiz zhodnoceni jiz bylo provedeno v ramci strategické
analyzy. Pravé faktor konkurencni pozice je shledavan jako primarni, v souvislosti
s vy¢islenim ptidané hodnoty (trzby za prodané zbozi, naklady na prodané zbozi), a bude mu
tak vénovana samostatnd analyza. Pro potieby zachovani kontinuity této prace budou
zhodnoceny zakladni faktory konkurenéni pozice prostfednictvim Porterova modelu.

Pfima konkurence, dodvatelé, odbératelé a vazby k nim — (2, 5, 3 body z 6)

Spole¢nost se pohybuje na vysoce konkuren¢nim trhu, jehoz nasyceni je v tuzemsku
témet aplné a hustota Cerpacich stanic velmi vysoka. Pro potfeby kompara¢ni vyhody a
prodejnich cen PHM na trhu, coz markatné snizuje jiz tak velmi nizkou ptidanou hodnotu
v odvétvi. Z hlediska dodavatelii disponuje Spole¢nost urcitou vyjednavaci silou, kdy je
vybiran z mnoZstvi tuzemskych i zahrani¢nich dodavatelii vZdy ten cenové nejpiijatelnéjsi
pro horizont tydenniho zasobovani cerpacich stanic Tank ONO. Je vSak tfeba zdlraznit, Ze

vvvvvv

Vv

zahrani¢ni dodavatele a vyjednavaci pozice tak mirn¢ klesa. Naopak velky cenovy tlak a nizsi
vyjednavaci pozici ma SpoleCnost ve vztahu ke svym odbératelim, nebot” svou cenovou
podniku. Obrovské mnozstvi odbératelii nejriznéjSich piijmovych skupin zajist'uje podniku
dostate¢ny zisk 1 v ptipad¢ velmi nizkych marzi, avSak vazba na zdkaznika je relativné slaba
a nelze tak mluvit o jakékoli zdkaznické loajalité¢ k dané spolecnosti, tj. v pfipad¢ navyseni
cen dojde k masivnimu odklonu zakaznikd ke konkurenci. Intenzivni konkurence v odvétvi a
vysoka vyjednavaci sila odbérateli snizuje potenical ristu marze.

Stuperii standardizace produktu (2 body z 6)

Nabizeny produkt je v daném odvétvi vysoce standardizovany, kdy dochazi pouze
k drobnym nuancim z hlediska kvality, oktanového ¢isla ¢i mnozstvi aditiv a konkurenéni
podniky tak nabizi téméf dokonalé substituty. Loajalita zdkaznika k urcité znacce je tak velmi
nizkd a cenovy aspekt je pro vétSinu odbératelli rozhodujici. VySe uvedeny faktor tak
potencidl ristu marZe jednoznacné snizZuje.

Stabilita poptavky — (5 bod z 6)

Poptavka po pohonnych hmotach Spole¢nosti dlouhodobé stabilné roste, kdy napf.
vroce 2011 byla ro¢ni vyto¢ 420 milionu litrt (Natural, nafta), v roce 2014 pak cca 533
miliontl litrh PHM s tim, Ze dlouhodobé klesd vyto¢ motorového benzinu na tkor motorové
nafty. Tento strukturalni trend je dlouhodobé rostouci i na Grovni celého relevantniho trhu,
pti¢emz konjunkturni cyklus ovliviiuje zejména poptavku po motorové nafté.
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Ruiist trhu — (2 body z 6)

Poptavka po PHM na agregované urovni celého relevantniho trhu je dlouhodobé
stabilni na trovni okolo 5,5 mld. litrii ro¢né S relativné nizkou citlivosti na konjunkturni
cyklus, pfi¢emz relevantni trh je s ohledem na mnozstvi konkurence maximalné nasycen. VIiv
na intenzitu konkurence tak roste, coz ma degresivni vliv na marzi.

Velikost trznich bariér — (4 body z 6)

Vstupu do odvétvi brani zejména extrémni nasycenost trhu, velmi silné konkuren¢ni
prostfedi a minimalni ziskové marze. V soucasné dob¢ jiz témef neexistuji lokality, kde by
bylo mozné novou Cerpaci stanici postavit ,,na zelené louce®. Rozsifovani a posilovani trzni
pozice jednotlivych spole¢nosti je tedy provadéno zejména odkupy mensich soukromych
Cerpacich stanic, za které soucasni velci konkurenti dokazi velmi dobie zaplatit. Vstup na
relevantni trh tak navic vyzaduje relativné vysokou kapitalovou investici. Tento faktor tak

plsobi na potencidl ristu ziskové marze spiSe pozitivng.

Moznosti substituce — (4 body z 6)

Substituce pohonnych hmot v §ir§im slova smyslu (motorovy benzin, motorova nafta,
LPG, CNG a jind alternativni paliva) neni v souCasné¢ dobé proveditelnd a produkty
Spole¢nosti tak nemayji prakticky zaddné vyznamnéjsi substituty. Redlnou hrozbu je vSak tieba
vnimat zejména v oblasti elektromobility, kde Ize predpokladat distribuci energie
prostiednictvim oligopolni struktury energetickych spole¢nosti a marze by tak v budoucnu
mohla mit degresivni potencial.

Tabulka 36: Hodnoceni konkurencni struktury Spolecnosti

Bodové hodnoceni konkurencni struktury

Kritérium Vaha Negativni Pramér Pozitivni

(0] 1 3 5 6
Primi konkurenti 3 X 6
Odbératelé 3 X 9
Dodavatelé 3 6
Standardizace produktu 1 2
Stabilita poptavky 5 x 25
Rést trhu 5 x 10
Velikost trznich bariér 1 x 4
MoZnosti substituce 3 x 12
Celkem 24 ‘ ‘ 74
Maximalni pocet bod 144
Dosazeny pocet bodi 74
Hodnoceni 51%
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Analyza konkuren¢ni struktury byla provedena na béazi 8 kritérii, jimz je pfifazena
védha 1 az 5 a obodovéana na $kdle 0-6 bodl. Vysledné zhodnoceni rostouciho potenicalu
ziskové marze bylo stanoveno jako prumérné az lehce nadprimérné a lze tak ocekavat
stabilizaci, pfipadn¢ velmi lehké navyseni ziskové marze v budoucnu, kde hlavnimi faktory
determinujici tento trend je stabilni poptavka, vyssi bariéry vstupu do odvétvi a relativni
neexistence substituti.

Mezi dalsi vyznamné polozky, ovliviiujici velikost ziskové marze vypoctenou
z korigovaného vysledku hospodafeni pfed odpisy jsou, osobni naklady a kurzové
zisky/ztraty resp. ostatni finan¢ni vynosy a naklady.

Velmi dilezitou polozkou, ovliviiujici velikost ziskové marze jsou tradicné osobni
naklady, jejichz podil na celkovych trzbach se pohyboval v poslednich nékolika letech
relativné stabiln€ okolo 0,9 % s nepatrné klesajici tendenci. Pro potfeby predikce této polozky
je vsak vytvofena sofistikovanéjsi analyza osobnich nakladd, pracujici jednak s primérnou
narocnosti novych zaméstnancii na dodateCnou cerpaci stanici, jednak S primérnymi
mzdovymi naklady na dodate¢ného nového zaméstnance. Na zakladé informaci z let 2010 -
2014 byla zjiSténa primérnd naro¢nost jedné Cerpaci stanice na zaméstnance okolo 12,5
Cloveéka vcetné vedouciho, s ¢imZ lze vzhledem k nepfetrzitému provozu cerpaci stanice
véetné sménarny souhlasit. Osobni naklady na dodate¢ného zaméstnance pak byly
kvantifikovany jako pramér z podilu mzdovych ndkladt (hrubd mzda) vycislenych na
prumérny piepocteny pocet zaméstnancu, dostupny z financnich vykazii Spolecnosti za
sledované roky 2010-2014 v hodnoté 226 tis. K& vcetné 34 % SZP za zaméstnavatele.

Tabulka 37: Analyza osobnich nakladii v letech 2010-2014

2010 2011 2012 2013 | 2014
Primérny prepocteny pocet zaméstnancu 308 333 386 396 419
Pocet novych zaméstnancl/rok 50 25 53 10 23
Pocet Cerpacich stanic 26 28 31 33 35
Pocet novych cerpacich stanic/rok 4 2 3 2 2
Novi zaméstnanci/Cerpaci stanici 12,50 12,50 17,67 5 11,50
Mzdové naklady na zaméstnance/rok (tis. K<) 230 228 220 228 224
Mzdové naklady celkem (tis. K¢) 70718 76 043 85 108 90 252 94 062
SZP za zaméstnavatele (34 %) (tis. KC) 23977 25 813 28 878 30 414 31919
Osobni naklady celkem (tis. Kc) 94 695 101 856 113 986 120 666 125 981

Zdroj: financni vykazy Spolecnosti, vlastni zpracovani

Predikce osobnich nédkladi je pak stanovena pomoci pifedpokladané¢ho poctu novych
provozoven a s tim souvisejiciho naristu osobnich nakladi, kdy sohledem na extrémni
hustotu sité Cerpacich stanic v tuzemsku a predikovany logaritmicky vyvoj trzniho podilu
Spolecnosti je nepravdépodobné udrzeni trendu 2 novych ¢erpacich stanic rocné. Predikovany
rok 2015 tak Zhotovitel poklada za posledni rok realného dodrzeni trendu 2 novych ¢erpacich
ro¢né s tim, Ze v nasledujicich predikovanych letech 2016-2019 je prognézovan ro¢ni rist
pouze o0 jednu provozovnu.
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Nasledujici tabulka shrnuje predikci osobnich nakladi v letech 2015-2019, kde nartst
téchto nakladd byl v jednotlivych letech vypocten jako souéin primérnych mzdovych naklada
na zaméstnance za rok (226 tis. K¢) a rocniho pfirGstu novych zaméstnanct za
aproximativniho pfedpokladu naroc¢nosti 12,5 ¢lovéka na novou Cerpaci stanici.

Tabulka 38: Progndza osobnich nakladii pro roky 2015-2019

2015 2016 2017 2018 | 2019
Primérny pfepocteny pocet zaméstnancu 444 456,5 469 481,5 494
Pocet novych zaméstnanct/rok 25 12,5 12,5 12,5 12,5
Pocet Cerpacich stanic 37 38 39 40 41
Pocet novych Eerpacich stanic/rok 2 1 1 1 1
Novi zaméstnanci/Cerpaci stanici 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
Mzdové naklady na zaméstnance/rok (tis. K<) 226 226 226 226 226
Mzdové naklady celkem (tis. K¢) 100419 | 103247 106074 108 901 111 728
SZP za zaméstnavatele (34 %), (tis. K¢) 34 143 35104 36 065 37 026 37 987
Osobni naklady celkem (tis. Kc) 134 562 138 350 142 139 145 927 149 715

Zdroj: vlastni zpracovani

Relevantnost predikovanych osobnich nakladii doklada i skutecnost, Ze podil téchto
nakladii na celkovych ro¢nich trzbach dosahuje v letech 2015-2019 hodnot okolo 0,8-0,9 %,
coz je pIné v souladu s historickym trendem.

Diilezitou polozkou, ovliviujici velikost ziskové marze jsou rovnéz kurzové
zisky/ztréty, resp. ostatni finan¢ni vynosy a néklady, jejichz podil na celkovych trzbach se
pohyboval u finan¢nich vynosit v primérné hodnoté 0,1 %, u financnich nakladi je pak zjevny
jejich degresivni trend podilu na celkovych trzbach v Case. Tento jednoznacny historicky trend
obou relativnich podili je vhodné vyuzit pii predikci prvni faze, kdy podil ostatnich
finan¢nich vynosi setrva na dlouhodobé hodnoté 0,1% a podil ostatnich finan¢nich naklada
degresivné konverguje k hodnoté 0,60 %.

Tabulka 39: Analyza financnich vynosii ve vztahu k celkovym trZzbam za roky 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
Financni vynosy (kurzové zisky)/trzby 0,06% 0,14% 0,11% 0,13% 0,07%
Financni naklady (kurzové ztraty)/trzby 0,67% 0,65% 0,65% 0,63% 0,62%

Zdroj: vlastni zpracovani

Predikovana ziskova marze shora vychazi z veskerych vySe uvedenych faktort,
pfiCemZ primarné je determinovana konkurenéni pozici Spole€nosti, z jejiZ analyzy vyplynul
primérny az lehce nadprimérny rastovy potenciadl do budoucna, tj. stabilizovana hodnota
ziskové marze s piipadnym lehkym riistem tak, jak shrnuje nasledujici tabulka

V ramci predikce je vSak tfeba zohlednit jest¢ dodatecny faktor tykajici se stanoveni
cen ropy na finan¢nich trzich s naslednym vlivem na stanoveni jednotnych vykupnich cen
PHM od rafinérii skrz komoditni burzu v Rotterdamu. Je tedy evidentni, Ze predikce ceny
ropy ovliviiuje relevantni trh jako celek a bude mit na predikovanou marzi fatalni vliv s tim,
7e Spole¢nost miize svou marzi pozitivné ovliviiovat jen ve velmi omezené mitre s ohledem
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na deklarovanou politiku nejnizsich cen v regionu. Markantni pokles cen ropy v roce 2015
tedy néklady na prodané zbozi tedy plosné snizi, Tank ONO vsak bude nuceno pro zachovani
své konkurenc¢ni vyhody snizit své prodejni ceny PHM vice nez konkurence a efekt navySeni
své ziskové marze tak bude do urcité miry potlacen.

Tabulka 40: Predikce ziskové marZe shora

2015 2016 2017 2018 2019
KPVH pred dani a odpisy 90 247 100 865 106 793 101 078 107 408
Celkové trzby 15 544 514 15 782 893 16 948 298 17 955 439 18 690 938
Provozni ziskova marze 0,62% 0,64% 0,63% 0,56% 0,57%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro predikci ziskové marze zdola je tieba nejprve kvantifikovat veskeré vynosové a
nakladové polozky v poméru k celkovym trzbam v letech 2010-2014, pfi¢emz je tfeba klast
diraz zejména na nejvyznamné;j$i z nich. Mezi tyto polozky lze zaradit predevsim nasledujici:
celkové trzby, naklady vynalozené na prodané zbozi, osobni naklady ¢i kurzové zisky a ztraty
(ostatni finan¢ni vynosy a naklady). Prave takto sestavend prognoza zajisti realné podloZzenou
strukturu vynosii a nakladi, jejiz urcity ramec a aproximativni hodnota jiz byla stanovena
prostiednictvim vySe provedené progndzy shora.

Nasledujici tabulka uvadi veSkeré polozky vynosti a nakladl, kvantifikujici
korigovany provozni vysledek hospodateni pfed dani a odpisy, to vSe v relaci k celkovym

trzbam pro ucely vy¢isleni provozni ziskové marze zdola.

Tabulka 41: Analyza poloZek KPVH ve vztahu k celkovym trzbém za roky 2010-2014 (v %)

2010 2011 ‘ 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 99,78% 99,79% 99,81% 99,82% 99,80%
Naklady na prodané zbozi 97,37% 97,82% 98,10% 98,19% 97,90%
Obchodni marze 2,41% 1,97% 1,72% 1,63% 1,91%
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 0,22% 0,21% 0,19% 0,18% 0,20%
Vykonova spotreba 0,47% 0,38% 0,34% 0,36% 0,33%
Pridana hodnota 2,16% 1,80% 1,56% 1,45% 1,78%
Osobni naklady 0,97% 0,84% 0,85% 0,89% 0,86%
Dané a poplatky 0,001% 0,005% 0,001% 0,002% 0,004%
Zména stavu rezerv a OP 0,12% 0,01% -0,09% 0,00% 0,04%
Ostatni provozni vynosy 0,02% 0,01% 0,02% 0,06% 0,02%
Ostatni provozni naklady 0,02% 0,01% 0,11% 0,01% 0,01%
Vynosové Groky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni finanéni vynosy 0,06% 0,14% 0,11% 0,13% 0,07%
Ostatni finan¢ni naklady 0,67% 0,65% 0,65% 0,63% 0,62%
Provozni ziskova marze 0,48% 0,42% 0,17% 0,10% 0,34%

Zdroj: vlastni zpracovani

Spole¢nost disponuje u velkého mnozstvi polozek relativné ustalenym podilem na
celkovych trzbach bez markantnéjSich vykyvt v pribéhu sledovaného obdobi 2010-2014.
Zvysena volatilita je evidovana pouze u zmény stavu rezerv a opravnych polozek, jejichz
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hodnota vSak celkovou valuaci Spole¢nosti neovliviiuje (pouze ucetni operace) a proto je
prognéza této polozky stanovena v nulové vysi.

Predikce celkovych trzeb je vystupem strategické analyzy, avSak v této fazi je tieba
provést jejich strukturalni rozdéleni na trzby za prodej zbozi, vykazujici stabilni trend okolo
99,8 % z celkovych trzeb a trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb s dlouhodobym trendem
okolo 0,20 % z celkovych trzeb. Pro predikci je rovnéz dulezita analyza nejdulezitéjSich
nékladovych polozek, zejména pak nakladli na prodané zbozi, osobnich nékladl a ostatnich
finan¢nich nakladt (kurzové ztraty).

Néklady na prodané zboZi jsou primarné ovlivnény cenou ropy typu Brent, ovliviiujici
jednotné vykupni ceny PHM od rafinérii stanovené na komoditni burze v Rotterdamu.
S ohledem na dramaticky pokles ceny ropy v poslednim ctvrtleti roku 2014 a sestavenou
predikci cen ropy typu Brent (viz kap. 11.1.6), je predikovano v roce 2015 zna¢né snizeny
vykupnich velkoobchodnich cen pohonnych hmot od dodavateld a to dynamictéji v porovnani
s maloobchodnimi prodejnimi cenami pro koncové spotiebitele. Jednd se o bézny trend
relevantniho trhu, kdy se spolecnosti snazi pii snizeni ceny ropy vyuzit piileZitosti a podpofit
své velmi nizké ziskové marze praveé na ukor spotiebitele. Z vysSe uvedenych skutecnosti je
tedy zfejmé, ze pomér nakladli na prodané zbozi k celovych trzbach nejprve v roce 2015
markantnéji poklesne, pfi¢emz Vv letech 2016 az 2019 bude dochazet vlivem mirného nartistu
cen ropy Vv disledku jeji stabilizace naopak k rastu tohoto poméru. Stéle je vsak tieba mit na
paméti cenovou politiku Spolecnosti, kterd moznosti markantnéjSiho navySovani ziskové
marze do zna¢né miry znemoziuje.

Detailni predikce osobnich nakladl a ostatnich finan¢nich nékladd, potazmo ostatnich
finan¢nich vynost (kurzové zisky a ztraty), je soucasti predchoziho textu vénovaného predikci
ziskové marze shora.

Tabulka 42: Predikce ziskové marZe zdola (v %)

2015 2016 ‘ 2017 2018 2019
Trzby za prodej zbozi 99,80% 99,80% 99,80% 99,80% 99,80%
Naklady na prodané zbozi 97,60% 97,65% 97,70% 97,80% 97,80%
Obchodni marze 2,20% 2,15% 2,10% 2,00% 2,00%
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20%
Vykonova spotreba 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35%
Pridana hodnota 2,10% 2,00% 1,95% 1,85% 1,85%
Osobni naklady 0,93% 0,88% 0,84% 0,81% 0,80%
Dané a poplatky 0,003% 0,003% 0,003% 0,003% 0,003%
Zména stavu rezerv a OP
Ostatni provozni vynosy 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Ostatni provozni naklady 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Vynosové Groky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni finanéni vynosy 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10%
Ostatni finanéni naklady 0,61% 0,59% 0,59% 0,58% 0,58%
Provozni ziskova marze 0,62% 0,64% 0,63% 0,56% 0,57%
KPVH pred dani a odpisy (v tis. K¢) 97 520 100 865 106 793 101 078 107 408
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Z vySe uvedené tabulky vyplyva markantni néartst ziskové marze v roce 2015,
zpusobeny predevs§im pravé globalnim propadem cen ropy s tim, ze v nasledujicich letech je
predikovan lehce degresivni trend ziskové marze pied dani a odpisy se stabilizaci v poslednich
letech okolo hodnot 0,56-0,57 %.

12.3.3 Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

Dalsi text je primarné zaméten na analyzu ¢istého pracovniho kapiatalu, resp. investic
do né¢j, jakozto dalsitho generatoru hodnoty podniku. Je vSak tifeba upozornit, Ze jeho
kvantifikace pro potteby ocenéni se mirn¢ odliSuje od podoby vyuzité v ramci financni
analyzy, nebot’ obézna aktiva jsou zde vyc€islena pouze v provozné nutné vysi a od nich jsou
nasledné odecteny nikoli celkové kratkodobé dluhy, nybrz pouze kratkodobé zavazky, tj.
nedroCeny kratkodoby cizi kapitdl. Pro potteby predikce jednotlivych slozek Ccistého
pracovniho kapitdlu byly vyuzity doby obratu vztazené k celkovym trzbam, tj. trzby za
prodané zbozi a trzby za vlastni vyrobky a sluzby.

Zasoby

Zasoby Spole¢nosti jsou v pribéhu vSech sledovanych let tvofeny predev§im zbozim
v podobé PHM, pfiCemz nepatrnou ¢ast tvoii rovnéZ material v podobé potizeného drobného
dlouhodobého majetku. Veskeré zasoby byly identifikovany jako provozné potiebné (viz kap.
12.1). Doba obratu zbozi vykazovala v pribéhu sledovanych let 2010-2014 jednoznaéné
rostouci trend s jedinym poklesem v poslednim sledovaném roce, jakozto dtsledek poklesu
cen PHM, obnoveni poptavky na relevantnim trhu a viru v pokracujici pokles cen ropy
v prubéhu roku 2015. Doba obratu materialu v prvnich tfech sledovanych letech kolisala,
piicemz v poslednich dvou letech doslo k ustaleni na hodnoté¢ 0,020 dne.

Tabulka 43: Analyza doby obratu zdsob (ve dnech)

Material 0,010 0,026 0,015 0,021 0,020
Zbozi 1,91 2,30 3,26 4,39 3,48
Zasoby celkem 1,92 2,33 3,27 4,41 3,50

Zdroj: vlastni zpracovani

Predikce doby obratu jednotlivych polozek zasob vychazi jednak z historického
vyvoje, jednak z predikovaného vyvoje cen ropy potazmo PHM, ovliviiujici potiebu tvofit
,»polStar* pro tlumeni volatility svych prodejnich cen pohonnych hmot. Predikce doby obratu
zbozi na roky 2015-2016 vychazi z logaritmické extrapolace minulé Casové tady, kdy je
predikovan rlist na 4,19 dne pro rok 2015 a 4,40 dne v roce 2016. Spolecnost se v téchto letech
bude snaZzit vykupovat vétsi mnoZzstvi velmi levnych PHM (predikce cen ropy), ponévadz
bude po dosazeni dna propadu cen ropy vroce 2015 postupné dochazet k logickému
opétovnému narustu cen této komodity a naslednému rdstu vykupnich cen PHM od
dodavateli. V roce 2017 je prognoézovan vrchol doby obratu zbozi na trovni 4,50 dne,
nasledné v letech 2018-2019 je predikovan lehky pokles a ustaleni na hodnot¢ 4,40 dne. Doba
obratu materialu je pro prognézované roky 2015-2019 stanovena na urovni 0,020 dne,
odpovidajici stabilizovanym hodnotam doby obratu této polozky z poslednich skutecnych let.
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Tabulka 44: Predikce doby obratu zdsob (ve dnech)

2015 2016 2017 2018 ‘ 2019
Material 0,020 0,020 0,020 0,020 0,020
Zbozi 4,19 4,40 4,50 4,40 4,40
Zasoby celkem 4,21 4,42 4,52 4,42 4,42

Zdroj: vlastni zpracovani

Kratkodobé pohledavky

Na zéklad¢ rozde€leni aktiv na provozné nutna a nepotiebna (viz kap. 12.1) byly stejné
jako v piedchozim piipadé veskeré kratkdoobé pohledavky klasifikovany jako provozné
nutné. SpoleCnost eviduje ve vSech sledovanych letech naprostou vétSinu kratkodobych
pohledavek z obchodnich vztaht, pficemz ur¢ité minoritni ¢astky jsou evidovany také v ramci
danovych pohledavek ¢i kratkodobych poskytnutych zaloh. Doba obratu kratkodobych
pohledavek z obchodnich vztahti vykazuje v prubéhu celého sledovaného obdobi jednoznacné
klesajici, tj. zlepSujici se trend. Jedna se o diisledek nové odbératelsko-dodavatelské politiky
Spole¢nosti, majici za cil zkraceni doby splatnosti svych faktur na cca 7 dni (cca 4 krat do
meésice), véetné zkraceni doby potiebné na vyfakturovani svych odbérateli. Doby obratu
ostatnich poloZzek kratkodobych pohledavek vykazuji zna¢n€ volatilni tendence, coz
s ohledem na jejich minoritni hodnoty pftili§ neovliviiuje dobu obratu obratu kratkodobych
pohledavek jako celku a primarnim determinantem trendu jsou tak predevsim kratkodobé
pohledavky z obchodnich vztahi.

Tabulka 45: Analyza doby obratu krdatkodobych pohleddvek (ve dnech)

2010 2011 2012 2013 2014
Pohledavky z obchodnich vztaht 11,92 11,73 9,36 9,19 7,90
Stat - danové pohledavky 0,01 0,06 0,28 0,46 0,00
Kratkdoobé poskytnuté zalohy 0,52 0,20 0,08 0,15 0,12
Dohadné (cty aktivni 0,001 0,001 0,001 0,000 0,002
Jiné pohledavky 0,000 0,003 0,001 0,004 0,003
Kratkodobé pohledavky celkem 12,44 12,00 9,72 9,80 8,03

Zdroj: vlastni zpracovani

Predikované hodnoty doby obratu kritkodobych pohledavek jsou s ohledem na vySe
uvedenou volatilitu minoritnich poloZzek stanoveny nasledujicim zplisobem. Progndza doby
obratu pohledavek z obchodnich vztahil je zdkladem pro progndézu doby obratu kratkodobych
pohledavek jako celku. Spole¢nost ciluje splatnost svych faktur vydanych na cca 7 dni, z ¢eho
vychazi i progndza pohledavek z obchodnich vztahi, kdy v nasledujicich tfech predikovanych
letech dochazi k postupné konvergeneci k hodnoté 7 dni. V roce 2018 je pak cilovana hodnota
splatnosti dosaZzena a doba obratu v ostatnich prognoézovanych letech ustalena pravé na
hodnoté sedmi dni.

Sohledem na volatilitu minoritnich polozek byly tyto kratkodobé pohledavky
predikovany v agregované podob¢, kde pro jejich prognézu dob obratu byl zvolen median
z let 2010-2014 v hodnot¢ 0,36 dne.
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Tabulka 46: Predikce doby obratu kratkodobych pohleddvek (ve dnech)

2015 2016 2017 2018 2019
Pohledavky z obchodnich vztaht 7,60 7,30 7,15 7,00 7,00
Ostatni kratkodobé pohledavky 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36
Kratkodobé pohledavky celkem 7,96 7,66 7,51 7,36 7,36

Zdroj: vlastni zpracovani

Kratkodoby finanéni majetek

Tento majetek je strukturaln¢ sloZzen jednak z hotovostnich penénznich prostiedk,
jednak z pénéznich prostiedkd na bankovnich Gétech, pticemz z kap. 12.1 vyplyva provozné
potiebna vyse kratkodobého finanéniho majetku v hodnoté 20 % kratkodobych zavazkd, tj
penézni likvidity na urovni 0,2. Prognoéza provozné nutnych penéznich prostfedkt
v jednotlivych letech 2015-2019 je pak kvantifikovana jako sou¢in hodnoty 0,2 a
progndzované hodnoty kratkodobych zavazk v jednotlivych letech. Je vSak tieba upozornit,
7ze provozné nutna vysSe penéznich prostiedki musi byt plné v souladu s predikovanou
hodnotou kratkodobého finan¢niho majetku jako celku, jez je vysledkem prognézovaného
vykazu penéznich toki.

Kratkodobé zavazky

Ze strukturdlniho hlediska jsou katkodobé zavazky tvotfeny predevSim zavazky ke
spole¢niklim, zavazky z obchodnich vztahi a kratkodobymi piijatymi zdlohami za PHM.
V urcité minoritni vysi jsou vSak evidovany rovnéz zadvazky ze SZP, zdvazky za dan z ptijmu
a dohadné ucty pasivni. Doba obratu kratkodobych zavazkt z obchodnich vztahii vykazuje ve
sledovanych letech 2010-2014 relativné vysokou volatilitu s tim, Ze dlouhodoby trend je
jednoznacné rostouci, cemuz bude odpovidat i predikce. Doba obratu zavazkii za zaméstnance
vykazuje v letech 2010-2013 relativné stabilni hodnoty v praméru okolo 0,17 dne s tim, Ze
V poslednim sledovaném roce doslo k ojedinélému markantnimu poklesu téchto zavazka a
S tim souvisejici doby obratu. Doba obratu danovych zavazkl disponuje relativné vysokou
volatilitou, kdy z historického hlediska vykazuji hodnoty nejprve degresivni trend po tii roky
S naslednym citelnym navySenim V poslednim sledovaném roce. Tento trend je pozorovan i
Vv pribéhu znacné del§iho ¢asového horizontu, kdy vzdy po tfech degresivnich letech dojde
k markantnéj$imu navyseni danovych zavazka, ptipadné doby obratu téchto zavazkd. Doba
obratu zavazkii ze SZP se v prubéhu sledovaného obdobi ustélila na hodnoté 0,09 dne. Piijaté
zalohy vykazovaly v letech 2010-2014 relativné stabilni hodnoty dob obratu dosahujicich
VvV priméru okolo 1,26 dne. Dohadné Gcty pasivni vykazovaly z hlediska doby obratu spise
klesajici tendenci s ustalenim Vv poslednich tfech letech okolo hodnoty 0,10 dne. Polozka jiné
zavazky vykazuje vyjma posledniho sledovaného roku nulové hodnoty.

S ohledem na pfili§ slabou vazbu mezi zavazky ke spole¢nikiim a celkovymi trzbami
Spolecnosti, neni predikce této polozky provedena ve vztahu k dob€ obratu z trzeb, nybrz jeji
hodnoty jsou analyzovany a predikovany v absolutnich hodnotich. Tato nejvyznamnéjsi
slozka kratkodobych zavazkt v pribehu sledovanych let rostla, pticemz v letech 2013 a 2014
se ustalila na hodnoté 130 573 tis. K¢.
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Tabulka 47: Analyza doby obratu krdtkodobych zdvazkii (ve dnech)

2010 2011 2012 2013 2014
Zavazky z obchodnich vztah( 0,57 1,70 1,43 2,44 1,46
Zavazky ke spolecnikim (v tis. K¢) 103 573 124 573 124 573 130 573 130 573
Zavazky k zaméstnancuim 0,19 0,16 0,16 0,17 0,02
Zavazky ze SZP 0,10 0,09 0,09 0,09 0,09
Stat - danové zavazky 0,14 0,06 0,01 0,02 0,15
Kratkodobé prijaté zalohy 1,27 1,23 1,27 1,33 1,18
Dohadné (cCty pasivni 0,16 0,18 0,09 0,12 0,10
Jiné zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14
Kratkodobé zavazky celkem 6,29 7,20 6,43 7,70 6,38

Zdroj: vlastni zpracovani

Doba obratu kratkodobych zdvazkl z obchodnich vztahli je v nasledujicich tfech
predikovanych letech kvantifikovana prostfednictvim linedrni extrapolace minulé casové
fady, korigovanou v kazdém roce expertnim odhadem o 0,5 dne. Dochézi tak v téchto letech
K postupnému nardstu doby obratu/inkasa, pifi¢emz ke konci prvni faze je nasledné
prognozovan mirny pokles a ustaleni na hodnoté 2,00 dne. Zavazky ke spolecnikiim byly v
jednotlivych letech 2015-2019 stanoveny v absolutni Grovni na hodnoté 130 573 tis. K¢,
vychazejici ze stabilizace této polozky v poslednich dvou skute¢nych letech. Predikce doby
obratu kratkodobych zavazkl za zaméstnance je stanovena jako pramér z let 2010-2013 na
hodnot¢ 0,17 dne. Hodnota z roku 2014 nebyla zamérn¢ vyuzita s ohledem na jeji extrém.
Doba obratu danovych zavazkl byla stanovena na urovni priméru za roky 2010-2014 na
hodnot¢ 0,08 dne. Zavazky ze SZP vykazovali od roku 2011 stabilni hodnoty dob obratu okolo
0,09 dne, pficemz tento trend je predpokladan i v letech nasledujicich. Pro predikci doby
obratu kratkdodobych pfijatych zaloh je vyuzita jejich relativni stabilita, dosahujici v priméru
okolo 1,26 dne. Dohadné ucty pasivni vykazovali rovnéz stabilizovanou dobu obratu
V poslednich tfech sledovanych letech okolo 0,10 dne, coz je vyuzito i v rdmci jednotlivych
predikovanych let. Kratkodobé jiné zavazky jsou v prognozovanych letech stanoveny
V nulové vysi.

Tabulka 48: Predikce doby obratu kratkodobych zdvazkii (ve dnech)

2015 2016 2017 2018 2019
Zavazky z obchodnich vztah 1,78 2,03 2,28 2,00 2,00
Zavazky ke spolecnikim (v tis. K¢) 130 573 130 573 130 573 130 573 130 573
Zavazky k zaméstnancim 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Zavazky ze SZP 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09
Stat - danové zavazky 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Kratkodobé prijaté zalohy 1,26 1,26 1,26 1,26 1,26
Dohadné (cty pasivni 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Jiné zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé zavazky celkem 6,75 6,74 6,78 6,35 6,24

Zdroj: vlastni zpracovani
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Casové rozliSeni

Casové rozliSeni aktivni je z hlesika struktury tvofeno predeviim piijmy piistich
obdobi, casové rozliSeni pasivni pak vynosy ptistich obdobi s tim, Ze obé polozky dosahuji
minoritnich hodnot. Casové rozliseni aktivni vykazuje v ramci sledovaného obdobi stabilni
hodnoty doby obratu okolo 0,05 dne. Casové rozliseni pasivni je ve viech sledovanych letech
evidovano v naprosto zanedbatelné vysi stim, ze vroce 2014 bylo vykazano dokonce
v nulové hodnoté.

Tabulka 49: Analyza doby obratu ¢asového aktivniho casového rozliseni (ve dnech)

2010 2011 2012 2013 2014
Casové rozliseni aktivni 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05
Casové rozliSeni pasivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Doba obratu ¢asového rozliSeni aktivniho je pro predikované roky stanovena na urovni
dlouhodobého trendu ve vysi 0,05 dne. Casové rozliSeni pasivni je s ohledem na svou
zanedbatelnou vysi v letech 2010-2014 stanoveno na nulové urovni béhem vSech
prognozovanych let.

Tabulka 50: Predikce doby obratu aktivniho ¢asového rozliseni (ve dnech):

2015 2016 2017 2018 2019
Casové rozliseni aktivni 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Casové rozliSeni pasivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Prognodza provozné nutného pracovniho kapitalu

Roznasobenim dob obratu jednotlivych polozek jednodennimi trzbami v daném roce
je sestavena prognodza provozn¢ nutného pracovniho kapitalu v absolutnich hodnotach, véetné
kvantifikace miry investic do provozné nutného pracovniho kapitalu, pro potieby sestaveni
prognozovanych finan¢nich vykazu.

Tabulka 51: Analyza provozné nutného pracovniho kapitalu (v tis. Kc)

2010 2011 2012 ‘ 2013 2014

Zasoby 51 626 76 932 120 665 163 540 141 122
Kratkodobé pohledavky (+) 334225 396 563 358 274 363 195 323623
Kratkodoby finanéni majetek (+) 33790 47 570 47 409 57 050 51 402
Casové rozliseni aktivni +) 1631 1 801 1907 1883 1905
Kratkodobé zavazky (-) 168 952 237 849 237 046 285 248 257 008
Casové rozliseni pasivni (-) 1 0 10 10 0
Provozné nutny pracovni kapital | (=) 252 319 285017 291 199 300 410 261 044
Investice do PK - 32 697 6182 9210 -39 366
Zména trzeb -1 2255122 1397071 67 679| 1184817
Koeficient narocnosti 0,18 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 52: Progndza provozné nutného pracovniho kapitdlu (v tis. Kc)

‘ 2015 2016 2017 ‘ 2018 2019

Zasoby (+) 167 867 191133 210 335 217 443 226 350
Kratkodobé pohledavky (+) 316 993 331 011 349 228 361817 376 638
Kratkodoby financni majetek (+) 53768 58 302 63 097 62 466 63 955
Casové rozliseni aktivni (+) 1992 2162 2 327 2 460 2 560
Kratkodobé zavazky -) 268 839 291 509 315 485 312 329 319 774
Casové rozliSeni pasivni -) 0 0 0 0 0
Provozné nutny pracovni kapital | (=) 271 781 291 098 309 501 336 776 354 850
Investice do PK - 19 318 18 403 22 355 17 873
Zména trzeb - 1238379| 1201406 971 140 735 500
Koeficient narocnosti 1,88 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V analyzovanych letech 2010-2014 provozné nutny pracovni kapital nejprve do roku
2013 konzistentné rostl, pfi¢emz v roce 2014 doslo k silngjSimu poklesu v diisledku eliminace
zasob a kratkodobych pohledavek. Ptic¢inou poklesu zasob v poslednim sledovaném roce je
piredevsim ocekavani pokracujiciho propadu cen ropy a s tim nizsi nakupni ceny PHM od
dodavatelti v budoucnu. Eliminace pohledavek pak souvisi pfedevS§im s novou odbératelsko-
dodavatelskou politikou Spole¢nosti. Koeficient narocnosti za celé analyzované obdobi
dosahuje hodnot 0,18 %. V progndézovanych letech 2015-2019 bude dochazet ke
konzistentnimu riistu provozné nutného pracovniho kapitalu, ptiCemz koeficient naro¢nosti
ritu trzeb na pracovni kapital bude dosahovat hodnot 1,88 %, tj. o 1,70 % vice provozné
nutného pracovniho kaptialu na korunu trzeb v porovnani s dosud analyzovanymi roky. Toto
navySeni je pak logickym dusledkem planovaného oZiveni poptavky na relevantnim trhu
v disledku nizsich prodejnich cen PHM, kdy Spole¢nost bude v budoucnu navySovat své
trzby predevsim skrz predikovanou vyssi dynamiku rustu relevantniho trhu jako celku.

12.3.4 Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

Ze strukturalniho hlediska je dlouhodoby majetek Spole€nosti tvoien zejména
dlouhodobym hmotnym majetkem v podob¢ pozemkii, staveb a samostatnych movitych véci,
pricemz velka ¢ast nemovitého majetku je tvofena jiz n€kolikrat zmiovanym technickym
zhodnocenim na pronajatych cCerpacich stanicich (v rozvaze polozka Stavby).
Z dlouhodobého nehmotného majetku je pak evidovana pouze nakoupena licence za software,
slouzici ke sledovani stavu PHM v nadrzich ¢erpacich stanic. Dlouhodoby finanéni majetek
Spole¢nost v prubéhu analyzovanych let 2010-2014 eviduje v nulové vysi. Veskery vyse
uvedeny dlouhodoby majetek byl na zdkladé¢ kapitoly 4.1 identifikovan jako provozné
potiebny.

Spole€nost v minulosti realizovala velké mnoZstvi investi¢nich aktivit do novych
cerpacich stanic, kdy mezi léty 2010-2014 rozsitila svou sit’ o 13 novych provozoven na
celkovych 35 Cerpacich stanic k datu ocenéni. Pievazna ¢ast téchto novych cerpacich stanic
je vsak provozovana v pronajatych prostorach a investice tak byly realizovany piedev§im
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formou technického zhodnoceni po dohodé¢ s vlastnikem (pronajimatelem). Diky tomu je
investi¢ni aktivita Spolecnosti v letech 2010-2014 zna¢né volatilni, avSak pravidelna a
sohledem na velikost podniku relativné nizkd. V meziodvétvovém srovnani jsou vSak
hodnoty nadprimérné, coz vychazi z problematiky vysokého nasyceni relevantniho trhu a
nizkych investi¢nich moznosti, kdy hustota erpacich stanic v Ceské republice nabyva
extrémné vysokych hodnot. Tvorba ¢istych investic je tak v daném odvétvi znaéné ojedinéla
a fakt, ze SpoleCnost v jednotlivych analyzovanych letech vyjma roku 2012 vykazovala
investice nad Urovni svych odpist je nadprimérny a v daném odvétvi ojedin€ly ptipad.

Prognéza je tak sestavena za pomoci tzv. globalniho pfistupu, vhodného pro
spolecnosti, disponujici pravidelnou investi¢ni aktivitou. Pfistup byl mimo vySe uvedenou
skute¢nost rovnéz zvolen z divodu absence podnikovych investi¢nich pland.

Z hlediska vyvoje nehmotného majetku, resp. softwaru nedochazi v pribéhu
sledovanych let k markantnéjsim zménam, kdy nejprve v letech 2010 a 2011 byl vyvoj
degresivni pod urovni odpist, pfiCemz v nésledujicich tiech sledovanych letech byl naopak
registrovan mirny rast nad urovni odpist, tj. Spole¢nost vykazovala rozSifovaci investice do
nehmotného majetku (investice netto).

Nejvyznamnéjsi slozkou dlouhodobého hmotného majetku jsou stavby, vykazujci
béhem celého sledovan¢ho obdobi konzistentni riist nad trovni odpist, tj. v jednotlivych
letech 2010-2014 Spolecnost tvofila netto investice. VySe téchto roz§ifovacich investic je
znacn¢ volatilni a v pfevazné vét§iné ma sviij pivod v technickém zhodnoceni na pronajatém
majetku. Vyvoj samostatnych hmotnych movitych véci ma rovnéz progresivni charakter,
vyjma let 2010 a 2012, kdy dosSlo k degresi pod trovni odpisti a vykazani zapornych netto
investic. Investi¢né extrémné slaby rok 2012 byl pfedevSim duasledek vyznamné ztraty
ziskovosti Spolecnosti, potazmo relevantniho odvétvi jako celku, k cemuz vyznamné
dopomohl riist cen ropy a nakupnich cen PHM. Investi¢ni aktivita do pozemki je s ohledem
na rozsSifovani sité Cerpacich Cerpacich stanic, kdy SpoleCnost v pfevazné vetSiné nové
provozovny piimo nevlastni (pronajem), velmi ndrazova a obtizn¢ predikovatelna, kdy
v ramci sledovanych let doslo k investi¢ni aktivité pouze v roce 2013. Vzhledem k tomu, Ze
prognodza pocitd s novymi provozovnami pouze v najemnim vztahu, byla v predikovanych
letech ponechdna hodnota pozemkt na urovni posledniho skute¢ného roku, tj. investice netto
do provozné nutnych pozemka jsou planovany v nulové vysi.

Tabulka 53: Analyza investic do nehmotného majetku (v tis. Kc)

Nehmotny majetek ‘ 2009 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014
Stav majetku ke konci roku 1539 1194 1020 1370 1382 1602
Odpisy 714 756 724 656 827
Investice netto -345 -174 350 12 220
Investice brutto 369 582 1074 668 1047
Investice netto/trzby -0,004%| -0,001% 0,003% 0,000% 0,001%
ﬁzei:\z:;z 21r:;r;ost1 rustu trzeb 0,001%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 54: Analyza investic do dlouhodobého hmotného majetku (v tis. Kc)

Stavby 2009 2010 2011 \ 2012 2013 2014
Stav majetku ke konci roku 87 526 91986| 103121| 103832| 107608 126 001
Odpisy 4003 4509 4795 4966 5780
Investice netto 4 460 11135 711 3776 18 393
Investice brutto 8 463 15 644 5 506 8742 24173
Investice netto/trzby 0,05% 0,09% 0,01% 0,03% 0,13%
Koe.ficien.t narocnosti rdstu trzeb 0,55%

na investice netto

Samostatné movité véci 2009 2010 2011 ‘ 2012 2013 2014
Stav majetku ke konci roku 28 893 27 583 30732 22 701 34132 39 946
Odpisy 11 201 13 352 13 842 13 070 12 646
Investice netto -1 310 3149 -8 031 11 431 5814
Investice brutto 9 891 16 501 5811 24 501 18 460
Investice netto/trzby -0,01% 0,03% -0,06% 0,08% 0,04%
Koeficient narocnosti rdstu trzeb 0.16%

na investice netto ’

Pozemky 2009 2010 2011 ‘ 2012 2013 2014
Stav majetku ke konci roku 8 655 12 451 12 451 12 451 37 348 37 348
Odpisy 0 0 0 0 0
Investice netto 3796 0 0 24 897 0
Investice brutto 3796 0 0 24 897 0
Investice netto/trzby 0,04% 0,00% 0,00% 0,18% 0,00%
Koeficient narocnosti rdstu trzeb 0.08%

na investice netto ’

Zdroj: vlastni zpracovani

Prognéza dlouhodobého nehmotného majetku je v letech 2015-2019 ponechana na
urovni hodnoty softwaru k datu ocenéni, nebot” ze strukturalniho hlediska tvoti dlouhodoby
nehmotny majetek nevyznamnou polozku (cca 0,78 % z DM) a sofistikované;si predikce je
tak s ohledem na minimalni vliv na hodnotu Spole¢nosti kontraproduktivni. Investice netto
jsou tedy v jednotlivych predikovanych letech nulové, tj. pouze udrzovaci ve vysi odpist.

Predikce dlouhodobého hmotného majetku vychdzi primarné z progndézovaného
souhrnného koeficientu naro¢nosti ristu trzeb na investice netto od konce roku 2014 do konce
roku 2019, tj. souhrnného koeficientu ndrocnosti pro celé obdobi predikované prvni faze.
Investice netto pro celé predikované obdobi prvni faze jsou pak stanoveny jako soucin vyse
uvedeného koeficientu naroc¢nosti a souhrnného piirtstku trzeb podniku od konce roku 2014
do konce roku 2019. Prognéza netto investic, resp. jejich rozdéleni pro jednotlivé roky 2015-
2019 je pak stanovena na zdkladé¢ progndzovaného poctu novych cerpacich stanic
Vv jednotlivych letech, jejichz prognoza je jiz zdivodnéné pouzita v kap. 12.3.2, kdy rok 2015
je poslednim rokem trendu 2 novych provozoven za rok. V ostatnich letech prvni faze se pak
pfedpokladd ro¢ni navySeni vzdy o jednu cCerpaci stanici, coz Zhotovitel povazuje za
dlouhodob¢ udrzitelné. Z metodického hlediska jsou tak investice v jednotlivych letech
stanoveny jako alikvotni ¢ast z celkovych investic prvni faze, vzhledem k o¢ekdvanému poctu
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6 novych Cerpacich stanic za obdobi 2015-2019, kdy v prvnim roce jsou predikovany 2 a
Vv ostatnich letech pouze 1 nové provozovna ro¢né.

Stavby

Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na investice netto se v letech 2009-2014 u tohoto
typu majetku pohyboval na hodnoté 0,55 %, ptficemz pro predikovanou prvni fazi se tento
koeficient pfedpoklada v niz§ich hodnotach, konkrétné na urovni 0,40 %. Pokles koeficientu
je zaptic¢inén zejména nizsi prognézovanou investi¢ni aktivitou v porovnani s minulymi roky,
kdy v nekterych letech dochazelo i k ro¢nimu narGstu o 4 nové Cerpaci stanice. Rust trzeb
oceniovaného podniku bude navic v budoucnu primarn¢ determinovan ristem celého
relevantniho trhu a nikoli primarné ristem trzniho podilu, coz byl trend minulych let. Do
budoucna je tak mozné zdivodnéné piedpokladat dostatecny rust trzeb s nizsi, avSak
priabéznou (globalni ptistup) investiéni aktivitou nez dosud. Primérnd doba odepisovani
staveb je pievzata ze zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmt v hodnoté 30 let (6. skupina).

Tabulka 55: Predikce DHM — stavby (v tis. Kc)

Stavby 2014 2015 2016 ‘ 2017 2018 2019
Stav majetku ke konci roku 126 001 | 131311| 133967 | 136 622| 139 277| 141932
Odpisy - celkem 5780 6 150 6443 6 746 7 060
Odpisy - ptvodni 5780 5780 5780 5780 5780
Odpisy - nové (1/30 z poriz. ceny) 0 370 663 966 1280
Investice netto 5310 2 655 2 655 2 655 2 655
Investice brutto 11 090 8 805 9 098 9 402 9715
Porizovaci hodnota k 31. 12 11 090 19 895 28 994 38395 48 110
Investice netto/trzby 0,04% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
ﬁg?:\c/::;tc gir;);r;ostl rustu trzeb 0,40%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozemky

Jak jiz bylo vySe uvedeno, investice do nemovitosti vykazovaly v minulosti velmi
narazovy charakter, ponévadz pfevazna vétSina noveé nabytych Cerpacich stanic v pribehu
analyzovanych let byla provozovana v ndjemnim vztahu a investovano tak bylo ptfedevs§im do
technického zhodnoceni téchto pronajatych prostor. Prognoza pak predpoklada pokracovani
tohoto trendu, tj. pocita v letech 2015-2019 S novymi provozovnami pouze v najemnim
vztahu, diky ¢emuz se piedpokladaji nulové investice do tohoto typu aktiv v predikovanych
letech. Hodnota pozemk je tak pro celé obdobi prvni faze stanovena na urovni posledniho

skutecného roku, tedy na hodnoté 37 348 tis. K¢.

Tabulka 56: Predikce DHM — pozemky (v tis. Kc)

Pozemky 2014 2015 2016 ‘ 2017 2018 2019
Stav majetku ke konci roku 37 348 37 348 37 348 37 348 37 348 37 348
Odpisy - celkem 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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Samostatné movité véci

V letech 2009-2014 se Kkoeficient naro¢nosti rdstu trzeb na investice netto do
samostatnych movitych véci pohyboval na hodnoté 0,16 % s tim, Ze pro predikované roky se
predpoklada jeho snizenik 0,10 %. Dtivody ke sniZeni koeficientu naro¢nosti jsou analogické
jako v piipadé¢ predikce investic do staveb. Primérna doba odepisovani staveb je prevzata ze
zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmt v hodnoté 5 let (2. odpisova skupina).

Tabulka 57: Predikce DHM — samostatné movité véci (v tis. K¢)

Samostatné movité véci 2014 2015 2016 ‘ 2017 2018 2019
Stav majetku ke konci roku 39 946 41 274 41 937 42 601 43 265 43 929
Odpisy - celkem 12 646 15 441 18 662 11 889 12 391
Odpisy - ptvodni 12 646 12 646 12 646 2 008

QOdpisy - nové (1/5 z poriz. ceny) 0 2795 6016 9 881 12 391
Investice netto 1328 664 664 664 664
Investice brutto 13974 16 105 19 325 12 552 13 055
Porizovaci hodnota k 31. 12 13974 30078 49 404 61956 75 011
Investice netto/trzby 0,009% 0,004% 0,004% 0,004% 0,004%
Koeficient narocnosti ristu trzeb 0.10%

na investice netto ’

Zdroj: vlastni zpracovani
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13 Financni plan

Pro potieby stanoveni trzni hodnoty Spolecnosti je sestaven kompletni finan¢ni plan
se snahou stabilizace finan¢niho vyvoje podniku v budoucnu. Kompletni finan¢ni plan sestava

z planovaného vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu penéznich tokd, pfiCemz hodnoty

zakladnich polozek ovliviiyjicich hodnotu podniku jsou stanoveny na tirovni planovanych
generatord hodnoty (viz kap. 12). Planované finan¢ni vykazy jsou sestaveny v agregované
podobé pro potieby ocenéni na provozni a neprovozni ¢ast. Hodnoty ostatnich polozek,
potiebnych pro sestaveni kompletniho finan¢niho planu jsou stanoveny v ramci této kapitoly.

13.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Tabulka 58: Planovany vykaz zisku a ztraty (v tis. Kc)

Hlavni provoz podniku 2015 2016 2017 ‘ 2018 2019
Trzby za prodej zbozi 14515782 | 15751 714| 16 950 747 | 17 919 696 | 18 654 015
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 14 195 445 | 15411 995| 16 593 660 | 17 560 419 | 18 279 738
Obchodni marze 320 336 339 720 357 087 359 550 374 278
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 28732 31178 33552 35470 36923
Vykonova spotreba 51 522 55909 60 164 63 605 66 210
Pridana hodnota 297 546 314 989 330 474 331 415 344 991
Osobni naklady 134 562 138 350 142 139 145 927 149 715
Dané a poplatky 385 418 450 475 495
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 2909 3157 3397 3591 3738
Ostatni provozni naklady 1 454 1578 1698 1796 1869
Vynosové Groky 5 5 5 5 5
Ostatni financni vynosy 14 910 16 179 17 411 18 407 19 161
Ostatni financni naklady 88 722 93 119 100 207 104 142 108 407
KPVH pred odpisy 90 247 100 865 106 793 101 078 107 408
Odpisy dlouhodobého majetku 19 253 22 417 25932 19 462 20 278
KPVH po odpisech 70 994 78 447 80 861 81616 87 130
Neprovozni ¢innost podniku

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 420 420 420 420 420
Zistatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
VH z neprovozniho majetku 420 420 420 420 420
Néaklady na cizi kapital, dan

Nakladové Uroky 0 0 0 0 0
Dan z prijmu za béZnou ¢innost 13 658 14 985 15 443 15 587 16 634
Celkovy VH 2015 2016 2017 2018 2019
VH za béznou cinnost 57 757 63 883 65 838 66 449 70915
VH za acetni obdobi 57 757 63 886 65 838 66 449 70915

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zména stavu rezerv a opravnych polozek je tvofena pouze opravnymi polozkami ke
kratkodobym pohledavkam z obchodnich vztahli, vyznacujici se vysokou volatilitou. Tato
nékladova polozka navic nema vliv na valuaci Spole¢nosti a pro prognézované roky je tak jeji
hodnota stanovena na nulové vysi, tj. opravné polozky k pohledavkam jsou po celé obdobi
prvni faze na Grovni platné k datu ocenéni.

Vynosové uroky vykazovaly v prib&éhu analyzovanych let zanedbatelné hodnoty
S klesajicim trendem. Za implicitniho piedpokladu, Ze jsou tyto troky generovany z provozné
nutnych penéz na bankovnich uctech, je hodnota této polozky pro celé progndézované obdobi
stanovena na urovni k datu ocenéni, tj. 5 tis. K¢.

Progno6za nékladovych urokd vychazi ze stabilniho trendu, kdy Spole¢nost nevyuziva
zadny explicitné zpoplatnény cizi kapitdl a ve vSech analyzovanych letech tak vykazuje
nulové hodnoty nakladovych urok. Pro predikované roky 2015-2019 je hodnota
zpoplatnéného ciziho kapitalu a stim souvisejicich nakladovych urokt stanovena dle
historického trendu rovnéz na nulovych hodnotéach, kdy Spolecnost své investicni projekty
financuje zejména z implicitné zpoplatnéného ciziho kapitalu a vlastnich zdroji, coz je
managementem dlouhodobé ptijimano. Kratkodobé a dlouhodobé bankovni uvéry, ptipadné
vydané dluhopisy tak nejsou do budoucna predikovany a jejich hodnota je ponechana nulova.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu jsou historicky velmi volatilni a
nevyznamné, pricemz jsou realizovany pouze ze stalych aktiv. Zistatkova cena téchto aktiv
je historicky nulova, tj. prodana aktiva byla v jednotlivych letech jiz pln¢ odepsana. Pro
planované obdobi jsou trzby z prodeje dlouhodobého majetku predikovany na urovni
posledniho analyzovaného roku 2014 stim, ze zastatkova cena tohoto majetku je
progndzovana v nulové vysi.

Mimotadny vysledek hospodaieni je v prognézovanych letech stanoven na nulové
urovni, nebot’ jeho hodnota diky svému mimofadnému charakteru celkovou valuaci
Spolecnosti neovliviiuje.

Ocekavana sazba dané z piijmt pravnickych osob je stanovena na trovni platné k datu
ocenéni, tj. na hodnoté 19 %. V roce 2015 Spole¢nost vykazuje nejen splatnou dai, ale rovnéz
dail odloZenou v hodnoté 89 tis. K¢, jejiz kvantifikace je soucasti planované rozvahy.

Spole¢nost dlouhodobé uplatiiuje politiku plného reinvestovani vykédzaného vysledku
hospodateni, kdy vyplaty podilii na zisku vlastnikiim jsou V jednotlivych letech na nulovych
hodnotéch. Tato politika plného reinvestovani vykdzaného zisku je do urcité miry uplatiiovana
i v predikovaném obdobi prvni faze, konkrétné v letech 2015 a 2016 stim, ze vykazany
vysledek hospodateni béZného obdobi je vzdy v ndsledujicim roce v pIné vysi transformovan
do nerozdélené¢ho zisku minulych let. S ohledem na kumulaci velkého mnoZstvi provozné
nepotiebnych penéznich prostfedkii na bankovnich uctech krytych vlastnim kapitalem, tj.
tvorbu velmi drahého a neefektivniho kryti obéznych aktiv, bylo pro ostatni roky prvni faze
rozhodnuto o zakomponovani vyplat podili na zisku ve vysi volného penézniho toku pro
vlastniky (FCFE), dosazen¢ho vroce ndvrhu vyplaty podilu na zisku s tim, Ze samotna
vyplata probéhne az v roce nasledujicim. S ohledem na absenci uro¢eného ciziho kapitalu a
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nakladovych trokd po celé progndézované obdobi je mozné ztotoznit FCFE s volnym
penéznim tokem pro vlastniky a véritele (FCFF), jez je soucasti kvantifikace planovaného
vykazu penéznich toku (viz kap. 13.3). Je vSak tfeba upozornit, Ze planovana vyplata podilt

na zisku nikterak nevstupuje a neovliviiuje vyslednou hodnotu podniku.

Tabulka 59: Progndza rozdéleni vysledku hospodareni za ucetni obdobi (v tis. Kc)

Rozdéleni VH za ucetni obdobi 2014 2015 2016 2017 2018 2019
VH za (cetni obdobi 26 650 57 757 63 883 65 838 66 449 70915
Vyplata podilll na zisku 0 0 0 43776 40 435 49 383
Pridél do nerozdéleného zisku 26 650 57 757 63 883 22 062 26 014 21 532
Zdroj: vlastni zpracovani
13.2 Planovana rozvaha
Tabulka 60: Planovand rozvaha (v tis. Kc)
0 016 0 018 019
A 929 0 015 6 05 439 956 62 88
DLOUHODOBY MAJETEK 211 535 214 854 218 173 221 492 224 811
Dlouhodoby nehmotny majetek 1 602 1 602 1 602 1 602 1 602
Dlouhodoby hmotny majetek 209 933 213 252 216 571 219 890 223 209
OBEZNA AKTIVA 715 635 798 698 885 029 944 869 | 1019 810
Zasoby 167 867 191 133 210 335 217 443 226 350
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 316 993 331 011 349 228 361817 376 638
Kratkodoby financni majetek 230 686 276 466 325377 321745 332 523
- Provozné nutné penézni prostredky 53768 58 302 63 097 62 466 63 955
- Provozné nepotrebné penézni prostredky 176 918 218 164 262 280 259 279 268 568
CASOVE ROZLISENi AKTIVNI 1992 2162 2327 2 460 2 560
0 016 0 018 019
929 0 015 6 05 439 4 956 62 88
VLASTNI KAPITAL 196 034 259 916 325 754 348 428 378 908
Zakladni kapital 1000 1000 1000 1000 1 000
Rezervni a ostatni fondy ze zisku 100 100 100 100 100
VH minulych let 137177 194 934 258 816 280 878 306 893
VH bézného Ucetniho obdobi 57 757 63 883 65 838 66 449 70915
CIZi ZDROJE 733 039 755 709 779 685 776 529 783 974
Dlouhodobé zavazky 464 200 464 200 464 200 464 200 464 200
Kratkodobé zavazky 268 839 291 509 315 485 312 329 319 774
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENI PASIVNI 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Aktivni strana planované rozvahy je téméf celd stanovena na zdkladé generatort

hodnoty, vyjma kvantifikace kratkodobého financniho majetku, jeZ je vysledkem upraveného

planovaného vykazu cash flow.
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Kratkodoby finan¢ni majetek v jednotlivych letech je tvofen vyhradné hotovostnimi a
bezhotovostnimi penéznimi prostiedky, jejichz provozné potiebna vyse byla v jednotlivych
predikovanych letech stanovena na Grovni 20% podilu kratkodobych zavazki (viz kap. 12.1).
Predikce provozné nepotienych penéznich prosttedki je pak ptevzata z planovaného vykazu
cash flow s tim, Ze vysledna hodnota penéznich prostfedk je v jednotlivych letech stanovena
jako soucet jejich provozné potiebné a nepotiebné casti.

Dlouhodobé pohledavky ptedstavuji v analyzovanych letech nepftili§ vyznamnou
polozku v podob¢ odlozené danové pohledavky, vykazané v letech 2013 a 2014. S ohledem
na zanedbatelné¢ hodnoty, obtiZnou interpretaci a jednorazovy chrakter, jsou dlouhodobé
pohledavky po celé prognézované obdobi stanoveny na nulovych hodnotach, tj. doslo
k eliminaci odlozené danové pohledavky na nulovou hodnotu, coz se projevi navySenim
odlozené danové povinnosti o 89 tis. K¢.

Z hlediska pasivni strany rozvahy je hodnota zdkladniho kapitdlu a zikonného
rezervniho fondu stanovena v predikovanych letech ve vysi platné k datu ocenéni, tj. k 31. 12.
2014. Je vSak tteba upozornit, ze od 1. 1. 2014 odpada kapitdlovym spolecnostem povinnost
tvofit ze zakona rezervni fond pro kryti ztrat a ¢astené zajisténi véfiteli podniku. Vzhledem
k tomu, Ze Spole¢nost ke konci roku 2014 zakonny rezervni fond nerozpustila, je pro celé
progndzované obdobi stanoven praveé ve vysi platné k datu ocenéni, tj. na hodnoté¢ 100 tis. K¢.
Vysledek hospodafeni minulych let bézného tcetniho obdobi je kvantifikovan jako soucet
vysledku hospodafeni minulych let v pfedchozim roce a ptfidélu do nerozd€leného zisku
v predchozim roce, vypocteného v ramci kapitoly 5.1. Vysledek hospodafeni bézného
ucetniho obdobi je pro potieby tohoto vykazu kvantifikovan prostfednictvim planovaného
vykazu zisku a ztraty, sestavené¢ho v pfedchozi kapitole.

Dlouhodobé zavazky dosahovaly v priub¢hu analyzovanych let velmi vysokych hodnot
s konzistentné rostouci tendenci a naslednou stabilizaci na hodnoté 464 200 tis. K¢. Jak jiz
bylo uvedeno diive, ptivod této polozky neni zcela jednoznacny, avSak s ohledem na diivejsi
zafazeni téchto zadvazkl Ize soudit, Ze jde o zdvazky z obchodnich vztahti a investi¢nich aktivit
sdobou splatnosti delsi nez jeden rok. V minulosti byla také vykazovana uréita vysSe
odloZeného danového zavazku, jehoz hodnota vsak v poslednich dvou sledovanych letech
dosahovala nulovych hodnot a s ohledem na predikovanou tplnou eliminaci odlozené dané
V budoucnu neni jakdkoli vySe odlozen¢ho danového zédvazku v budoucich letech uvazovana.
S ohedem na vyse uvedené skute¢nosti, urcitou nejednoznacnost puvodu a ustaleni hodnoty
V poslednich letech, je hodnota dlouhodobych zavazkl pro progndézované obdobi stanovena
na ustalené urovni k datu ocenéni, tj. k 31. 12. 2014.

Progno6za bankovnich tivért jiz byla provedena v ramci predikce nakladovych trok,
jez je soucasti piedchozi kapitoly 5.1, tj. do budoucna je progndézovana dlouhodobé
uplatiiovana finan¢ni strategie, spocivajici v Gplné absenci zpoplatnénych cizich zdroji a
vyuziti vyhradné nezpoplatnéného potazmo pouze implicitné zpoplatnéného ciziho kapitélu,
ptipadné vlastnich zdroji financovani.

108



13.3 Planovany vykaz penéZnich toku

Tabulka 61: Pladnovany vykaz penéznich tokii (v tis. K¢)

CASH FLOW - Hlavni provoz podniku 2015 2016 2017 2018 2019
Penézni prostredky na zacatku roku nepotrebné 136 447 | 176918 | 218 164 | 262 280| 259 279
KORIGOVANY PROVOZNi VH (po odpisech) 70994 | 78447| 80 861 81616 87130
Dan z prijmu pocitanou z KPVH 13 489 14 905 15 364 15 507 16 555
KORIGOVANY PROVOZNI VH (po dani) 57 505 63 542 65 498 66 109 70 575
Odpisy dlouhodobého majetku 19 253 22 417 25932 19 462 20 278
Zména stavu rezerv 0 0 0 0 0
Investice do pracovniho kapitalu (véetné penéz) 10737 19 318 18 403 22 355 17 873
Investice do dlouhodobého majetku (brutto) 25 891 25736 29 251 22 781 23 597
Zména stavu dlouhodobych pohledavek -89 0 0 0 0
CASH FLOW z hlavniho provozu celkem (FCFF) 40 219 40 906 43776 40 435 49 383
CASH FLOW - Neprovozni ¢innost 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 420 420 420 420 420
CASH FLOW z neprovozni ¢innosti celkem 420 420 420 420 420
Naklady na cizi kapital, dan, financovani

Nakladové Groky 0 0 0 0 0
Diference celkové dané a dané z KPVH -169 -80 -80 -80 -80
Zména stavu dlouhodobych zavazkd 0 0 0 0 0
Externi zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0
Vyplata dividend 0 0 0 -43 776 -40 435
CASH FLOW z financni ¢innosti -169 -80 -80| -43856| -40515
CASH FLOW - CELKEM 2015 2016 2017 2018 2019
CASH FLOW provozné nepotiebné 40 470 41 246 44 116 -3 001 9 289
Penézni prostredky ke konci roku nepotrebné 176 918 | 218 164 | 262 280| 259 279 | 268 568

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse uvedeny vykaz penéZznich tokl je upraven pro potfeby ocenéni konkrétni
spole¢nosti z hlediska agregace a rozdéleni jednotlivych polozek, kdy sohledem na
vyznamnost volnych penéZnich toki (zde FCFF) v ramci vynosového ocenéni, byla zvolena
jejich bezprostfedni kvantifikace pfimo zde, v rdmci planovaného vykazu cash flow.

Kvantifikace FCFF je vSak mozna pouze v pfipadé, Zze do zmény provozné nutné¢ho
pracovniho kapitalu potazmo investic do pracovniho kapitalu je zahrnuta rovnéz investice do
provozné nutnych penéznich prostiedkii. Vypoctené celkové cash flow pak v sobé neobsahuje
provozné nutné penézni prosttedky, vypoctené prostfednictvim soucinu okamzité likvidity a
planovanych zavazkil (viz kap. 12.1), nybrZz pouze meziro¢ni zménu penéz provozné
nepotiebnych. Pravé celkova zména provozné nepotiebnych penéznich prosttedkti na Grovni
hlavniho provozu pak determinuje pojem volny penéZni tok pro vlastniky a vétitele (FCFF).

Z metodického hlediska je tedy stav kratkodobého finanéniho majetku v rozvaze
predikovan nésledujicim zptisobem. V prvni fad¢ je pro predikované roky stanovena hodnota
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provozné nutnych penéznich prosttedkt na urovni 20 % z prognézované vyse kratkodobych
zavazkl pro jednotlivé roky progndézovaného obdobi (viz kap. 12.1). Nasledné je tieba
kvantifikovat konecné stavy nepotiebného kratkodobého finan¢niho majetku v jednotlivych
letech planu pomoci souctu vypocten¢ho cash flow bézného obdobi a stavu provozné
nepotfebnych penéznich prostiedkid ke konci predchoziho ucetniho obdobi. Paklize je
kone¢ny zlistatek provozné nepotiebnych penéz na konci bézného roku kladny, musi byt vyse
provozné potiebnych penéznich prostiedkl rovna praveé soucinu zminéné penézni likvidity
(0,2) a kratkodobych zavazkt. V piipadé zaporného zlstatku provozné nepotiebnych
penéznich prostiedkll je hodnota téchto penéz stanovena v nulové vysi a deficit zapocten
S provozn¢ potiebnou ¢asti kratkodobého finan¢niho majetku.

13.4 Finan¢ni analyza sestaveného finan¢niho planu

Pro potieby posouzeni a potvrzeni predpokladii nekonecného trvani ocenovaného
podniku, jez byly vysledkem strategické a finan¢ni analyzy, je tieba provést stru¢nou analyzu
sestaveného finanéniho planu za pomoci metodického aparitu financni analyzy, pouZitého
V kapitole 2. Cilem této kapitoly je tedy predev§im potvrzeni ¢i korekce dosud uvazovaného
piedpokladu, ze Spole¢nost spliuje princip going concern i v budoucnu.

13.4.1 Ukazatele rentability

Tabulka 62: Analyza ukazatelii rentability — plan (v %)

2015 2016 2017 2018 2019
Rentabilita aktiv (ROA) 7,69% 7,77% 7,35% 7,29% 7,53%
Rentabilita trzeb z EAT (ROS) 0,40% 0,40% 0,39% 0,37% 0,38%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 29,46% 24,58% 20,21% 19,07% 18,72%
Rentabilita investovaného kapitalu (rk) 3143% 332,4% 156,9% 104,2% 79,2%
Obchodni marze v relativnim vyjadreni 2,20% 2,15% 2,10% 2,00% 2,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele rentability jednozna¢né indikuji ur¢itou stabilizaci vynosnosti ocefiovaného
podniku v budoucnu, kdy k zacatku prvni faze nejprve doSlo k markantné€jSimu nardstu
rentabilit na vSech trovnich v diisledku pokracujicich propadii cen ropy na svétovych trzich.
Po dosazeni cenového ,,dna* ropy v prabehu roku 2015 je predikovan lehky pokles a nasledné
ustaleni rentabit a obchodni marze v druhé poloving prvni faze.

Pro predikované obdobi prvni fdze byla rovnéz nové vyc€islena rentabilita provozné
nutného investovaného kapitalu pro potfeby ocenéni Spole¢nosti. Od rentability
investovaného kapitalu pouZité v ramci finan¢ni analyzy minulych Gcetnich vykazi, vyuziva
tento ukazatel namisto EBIT po dani hodnotu korigovaného provozniho vysledku hospodateni
(KPVH) po dani. Investovany kapital je ptitom kvantifikovan pouze ve své provozné nutné
vysi a vzdy k zac¢atku daného ucetniho obdobi dle metodiky pozité v kapitole 4.1. S ohledem
na absenci zpoplatnéného ciziho kapitalu a vysoké hodnoty pouze implicitné urocenych cizich
zdrojl, vykazuje oceflovany podnik velmi nizké hodnoty investovaného kapitdlu vzhledem
k vysi KPVH a tim extrémné vysokou rentabilitu svého provozu. Trend je do budoucna
planovén jako siln¢ degresivni, avsak stale dosahujici nadprimérné vysokych hodnot.
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13.4.2 Ukazatele aktivity

Tabulka 63: Analyza ukazatelii aktivity - plan

2015 2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv 15,65 15,54 15,36 15,96 16,07
Primérna doba obratu zasob 4,21 4,42 4,52 4,42 4,42
Primérna doba splatnosti kr. pohledavek 7,96 7,66 7,51 7,36 7,36
Primérna doba splatnosti kr. zavazkd 6,82 6,82 6,86 6,42 6,31

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza ukazateli aktivity, resp. dob obratu jednotlivych progndézovanych komponent
pracovniho kapitalu a zdivodnéni jejich trendu je soucésti analyzy generatorii hodnoty (viz
kap. 12.3.3). S ohledem na agregaci nékterych nakladovych polozek planovanych téetnich
vykazii, jsou veskeré zde vypoctené doby obratu vztazeny k jednodennim trzbam.

13.4.3 Ukazatele likvidity

Tabulka 64: Analyza ukazatelii likvidity - plan

2015 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 2,66 2,74 2,81 2,88 2,93
Rychla likvidita 2,04 2,08 2,14 2,19 2,22
Penézni likvidita 0,86 0,95 1,03 1,03 1,04
Cisty pracovni kapital (v tis. K¢) 448699 | 509262 | 571781 | 591136 | 618297

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity podniku véetné ¢istého pracovniho kapitalu, dosahuji v ramci
prognozovanych let zna¢né vysokych hodnot a pIné tak navazuji na trend minulych let, kdy
ocenovany podnik generoval v této oblasti znacnou konkurencni vyhodu. Vyvoj ukazatel
likvidity, pfedevsim pak likvidity penézni, je siln¢ ovlivnén markantnim mezirocnim cash
flow, kdy dochézi ke kumulaci nepotiebnych penéznich prostiedkli na bankovnich uctech.
V druhé poloviné prvni faze vSak doslo ke zpomaleni rostouciho trendu a stabilizaci vétsiny
ukazateld, zejména pak likvidity penézni. Rozdil bézné a rychlé likvidity se s ohledem na
ustaleni podilu zasob na obéznych aktivech v poslednich letech planu rovnéz stabilizoval.

13.4.4 Ukazatele zadluZzenosti

Tabulka 65: Analyza ukazatelii zadluZenosti - plén

2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 78,90% 74,41% 70,53% 69,03% 67,42%
Urokové kryti - -
Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem 0,93 1,21 1,49 1,57 1,69

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost Spole¢nosti bude pokracovat v lehce klesajicim trendu, kdy na
konci prvni faze dojde k relativnimu ustaleni okolo 68-70%. Vlastni kapital bude kryt
dlouhodoby majetek jiz vice jak ze sta procent a piimo tak vchazi do Cistého pracovniho
kapitalu Spolecnosti, coz koresponduje s konzervativnéjsi finan¢ni strategii podniku.
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13.5 Provozné nutny investovany kapital

Pro potieby kvantifikace provozné nutnych investic, nutnych k vyc¢isleni volného cash
flow v ptipadé volby metody diskontovanych volnych penéznich tokl pro potieby valuace
Spole¢nosti vynosovym ptistupem, je jednim z nejdilezitéjsich vychodisek finan¢niho planu
kvantifikace provozné nutného investovaného kapitalu v jednotlivych letech prvni faze
prognozy. Vycisleni je uskutecnéno na zakladé planované rozvahy v logické navaznosti na
minulé roky, jejichz kvantifikace byla pfedmétem kapitoly 4.1.

Tabulka 66: Progndza provozné nutného investovaného kpaitdlu (v tis. K¢)

2015 2016 2017 2018 2019

Dlouhodoby majetek - provozné nutny 211 535 214 854 218 173 221 492 224 811
Dlouhodoby nehmotny majetek 1 602 1 602 1 602 1 602 1 602
Dlouhodoby hmotny majetek 209 933 213 525 216 571 219 890 223 209
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Pracovni kapital - provozné nutny 271 781 291 098 309 501 331 857 349 729
Zasoby 167 867 191 133 210 335 217 443 226 350
Kratkodobé pohledavky 316 993 331 011 349 228 361 817 376 638
Penézni prostredky - provozné nutné 53 768 58 302 63 097 62 466 63 955

- provozné nepotrebné 176 918 218 164 262 280 259 279 268 568
Casové rozlideni aktivni 1992 2162 2327 2 460 2 560
Kratkodobé zavazky 268 839 291 509 315 485 312 329 319774
Casové rozliSeni pasivni 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 464 200 464 200 464 200 464 200 464 200
Provozné nutny investovany kapital 19 116 41 752 63 474 89 148 110 340

Zdroj: vlastni zpracovani

Provozné nepotiebny majetek byl u oceniovaného podniku identifikovan pouze ve
form¢ provozn€ nepotiebnych penéznich prostfedkii, pfesahujicich v daném roce 20%
kratkdodobych zavazki, tj. penézni likviditu v hodnot¢ 0,2.

Z provozné nutného investovaného kapitalu je nutné vyloucit veskery kapital, na ktery
neni mozné explicitné vyjadrit ndklady, tj. ndklady na tento kapital jsou jiz implicitné zahrnuty
ptimo v korigovaném provoznim vysledku hospodafeni. Obvykle jsou tak odecteny
neurocené kratkodobé zdvazky a Casové rozliSeni pasivni. Existuji vSak komplikovang;si
polozky v podobe¢ rezerv a dlouhodobych zavazki, u kterych neni feSeni zcela jednoznacné a
problematika dosud neni nikde definivné doteSena. V kazdém piipad¢ vSak musi byt vzdy
dodrzena zékladni symetrie mezi investovanym kapitalem, KPVH a diskontni mirou.

V prvnim piipadé je situace zjednodusena, nebot’ Spole¢nost historicky zadné rezervy
nevykazovala a do budoucna jsou tak planovany v nulové vysi. Hodnota dlouhodobych
zavazkil je naopak markantni s tim, Ze piivod neni zcela jednoznaény, avSak pro potieby této
prace je k nim pfistupovano jako k zavazkim z obchodnich vztahu, napt. pozastavky atd. (viz
kap. 10.2.1). Bylo rozhodnuto o jejich ponechani mezi explicitné neuroCenymi zavazky a
separatnimu odecteni v rdmci vnitini struktury investovaného kapitalu.
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14 Ocenéni

V prvni fadé byla analyzovana finanéni situace Spolecnosti prostiednictvim
metodického aparatu finan¢ni analyzy, dale strategickd analyza vyhodnotila jednak Sance a
rizika relevantniho trhu, jednak silné a slabé stranky Spolecnosti véetné analyzy konkureénni
pozice, ovlivilujici praveé vyuziti Sanci a eliminaci rizik spojenych s ptisobenim podniku na
relevantnim trhu. Informacéni zakladna ziskand z vystupl financni a strategické analyzy
nasledné umoznila sestavit analyzu a prognézu generatori hodnoty, na jejichz zaklad¢ byl
vypracovan zdivodnény finan¢ni plan pro ocenéni Spole¢nosti.

Provedena finan¢ni analyza vyhodnotila oceniovany podnik jako hospodarsky stabilni
a finanén€ zdravou spolec¢nost S markantnim posilenim finanéni kondice ke konci
sledovaného obdobi. Strategickd analyza pak identifikovala vyznamné konkuren¢ni vyhody
v podobé¢ fungujici strategie diskontnich cen, podpofené flexibilnim managementem s jasnou
vizi a fungujici strategii, determinujici nepfetrzité rostouci trzni podil. To vSe v podminkach
vysoce nasyceného a nepftili$ atraktivniho maloobchodniho trhu s pohonnymi hmotami. Na
zéklad¢ vystupli obou analyz je mozné spolecnost Tank ONO, s.r.0. oznacit za prosperujici
podnik s perspektivou do budoucna, u kterého je mozné zdtvodnéné piedpokladat jeho
nekonecné trvani — ,,going concern princip®.

Pro samotné ocenéni Spole¢nosti byl na zdkladé vySe uvedenych skutecnosti vhodné
zvolen vynosovy pfistup, =zalozeny na principu ocekavani, konkrétné metodika
diskontovanych volnych penéznich tokd pro vlastniky a véfitele (DCF entity), ktera je
V ocenlovaci praxi a odborn¢ literature nejrozsirenéjsi, dostatecné srozumitelna a pochopitelna
i pro mén¢ vzdelangjsi ¢tenafe v této oblasti. S ohledem na kapitalovou strukturu Spole¢nosti,
kdy podnik jak z historického hlediska, tak po celé obdobi prvni faze nevyuziva zadné
explictin€ urocené cizi zdroje, je pouziti metody DCF entity irelevantni, nebot’ veskeré volné
penézni toky Spolecnosti jsou generovany pouze pro Vlastniky. Jako zikladni metoda
ocenéni spoleé¢nosti Tank ONO, s.r.o. tak byla zvolena metoda DCF equity, pracujici
S volnymi penéZnimi toky primo pro vlastniky.

14.1 Vymezeni volnych penéZnich toki pro vlastniky (FCFE)

Tabulka 67: Kvantifikace volnych penénzZnich toki — FCFE (v tis. Kc)

KPVH pred dani 70 994 78 447 80 861 81616 87 130
Dan (-) 13 489 14 905 15 364 15 507 16 555
KPVH po dani (=) 57 505 63 542 65 498 66 109 70 575
Odpisy dlouhodobého majetku (DM) (+) 19 253 22 417 25932 19 462 20 278
Investice do DM brutto - prov. nutné (-) 25 802 25736 29 251 22 781 23 597
Investice do PK - prov. nutného (-) 10 737 19 318 18 403 22 355 17 873
Volny penéZzni tok - FCFF (=) 40 219 40 906 43 776 40 435 49 383
Nakladové Uroky * (1 - t) (-) 0 0 0 0 0
Zména stavu Uroceného ciziho kapitalu | (+) 0 0 0 0 0
Volny penézni tok - FCFE =) 40 219 40 906 43 776 40 435 49 383




Vyse uvedend tabulka zobrazuje kvantifikaci volnych penéznich tokt, plynoucich
jednak vlastnikiim a véfitelim jako celku (FCFF), jednak pouze vlastnikim (FCFE). Pravé
druhy zuvedenych volnych penéznich tokt tvofi zakladni stavebni kamen pro ocenéni
Spole¢nosti vynosovou metodou DCF equity. Je vSak tieba znovu upozornit, ze v ptipadé
ocenéni spolecnosti Tank ONO, s.r.o. je explicitné uroCeny cizi kapital prognézovan
v nulovych hodnotach a rozdily mezi obéma druhy volnych penéznich toki se tak stiraji.

14.2 Stanoveni symetrické diskontni miry

Metoda DCF equity vyuziva pro kvantifikaci hodnoty podniku volné penézni toky
plynouci pfimo vlastnikiim. Diskontovani volnych pené¢znich tokd pak musi symetricky
odrazet takové naklady kapitalu resp. pozadovanou vynosnost pravé takovych investord,
kterym vySe uvedené volné penézni toky plynou. V tomto piipad¢ je tedy tieba symetrickou
diskontni miru k FCFE stanovit na irovni nakladi vlastniho kapitélu, tj. na urovni pozadované
vynosnosti pouze vlastnikii spole¢nosti Tank ONO, s.r.0.

Naklady na vlastni kapital by tak mély obsahnout veSkera rizika téchto vlastnikd,
spojend s dosazenim volnych penéznich tokl. Jednd se v prvni fad¢€ o riziko obchodni, dané
vyvojem relevantniho trhu a podilem provoznich fixnich nakladt, déale o riziko finan¢ni
plynouci z konkrétni trovné zadluzeni podniku a s tim spojenych fixnich nakladovych uroka.
Vliv kapitalové struktury, resp. financni riziko je do diskontni miry zakomponovan
prostiednictvim vhodné zvolené reagenenci funkce.

14.2.1 Naklady vlastniho kapitalu

Kalkulace néklada na vlastni kapital byla pro tcely této prace stanovena na zakladé
tzv. modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). Na zéklad¢ tohoto modelu budou nejprve
tyto naklady kvantifikovany ve své nezadluzené podobé, pricemz za ucelem promitnuti
finan¢niho rizika do diskontni miry dojde k naslednému zadluzeni téchto ndkladii pomoci
reagencni funkce Miller — Modigliani se zohlednénim dafiového Stitu. Je vSak tieba upozornit,
ze Spolecnost nedisponuje po celé obdobi prvni faze zadnym explicitné zpoplatnénym cizim
kapitalem, diky ¢emuz je financni riziko nulové a pouziti reagencni funkce irelevantni.

Odborna literatura doporucuje s ohledem na malo rozvinuty tuzemsky kapitovy trh a
niz$i spolehlivost dat z tohoto trhu plynoucich, vyuzit pro zakladni kvantifikaci modelu
CAPM data z rozvinutého kapitalového trhu v USA a upravit ptuvodni rovnici o aktualni
riziko zemé, tj. model rizika zemé. Pro ucely této prace vSak bylo rozhodnouto o pouziti
tuzemskych, ptfipadné evropskych dat s vyuzitim zdivodnéné odborné metodiky pro
kvantifikaci jednotlivych komponent modelu CAPM. Rizikova prémie kapitalového trhu
vypodtena na zékladé tuzemskych dat, jiz ze své podstaty rizikovou prémii zemé (CR)
obsahuje a neni tak nutné model CAPM o tuto prémii dale modifikovat.

Kvantifikace modelu oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM) pro ucely ocenéni
spole¢nosti Tank ONO, s.r.0. znazornuje nasledujici rovnice:

Nyg = Trcz) t ,Bn(EU) * RPT(cz) + Ry
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14.2.1.1 Bezrizikova vynosnost (rr)

Pro stanoveni bezrizikové vynosnosti je nejprve vhodné testovat tvar vynosové kiivky,
sestrojené na zakladé casové struktury spotovych urokovych mér, tj. vynosit do doby
splatnosti ,,bezrizikovych® statnich dluhopistt bez kuponu, eliminujici pro dané obdobi
reinvestiéni riziko. Vynosova kiivka je pro nase ucely sestavena za pomoci spotovych
urokovych mér, dopocitanych z ceskych trokovych swapovych mér na zékladé datasetu
Ing. Michala Dvotéka’®.

Graf 11: Vyvoj spotovych urokovych mér dle doby do splatnosti k 31. 12. 2014 (v %)
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Zdroj: ¢tvrtletni Ocenovani ¢. 1/2014, rocnik 7, str. 3-26., vlastni zpracovani

Z vySe uvedeného grafu vyplyva neplochy, konkrétné rostouci tvar vynosové kiivky,
kdy spotové trokové miry pro del$i obdobi vykazuji vys$si hodnoty v porovnani se spotovymi
mirami pro obdobi krat$i. V piipadé pouziti analogické bezrizikové vynosnosti pro celé
progndzované obdobi, tj. jednotného vynosu do doby splatnosti statnich dluhopist, by bylo
dosazeno urcité chyby v dusledku reinvesticniho rizika, kdy se implicitné piedpoklada
reinvestice kupont S vynosnosti pravé na trovni jednotného vynosu do doby splatnosti.

Pro eliminaci reinvesti¢niho problému je tieba odhadnout bezrizikové vynosové miry
diferencovang, tj. pro kazdy rok planu stanovit jinou vynosovou miru. Reinvesti¢ni problém
je pro ucely této prace feSen prostiednictvim ¢eskych swapovych trokovych sazeb, ze kterych
jsou nasledné zjistény miry spotové, aproximativné odpovidajici vynosu do doby splatnosti
ceskych zerobondli. Odborna literatura nabizi hned né&kolik alternativnich feSeni vypoctu
spotovych urokovych mér, ptiCemz vypocet pravé na zdklade tuzemskych urokovych swapii
je s ohledem na rozsahlou datovou zakladnu na obdobi az 20 let povazovan za nejvhodnéjsi.
Kvantifikace spotovych mér byla provedena na zikladé datasetu’® dopocitanych ceskych
urokovych swapovych mér pro budoucich 20 let od data ocenéni, tj. od 31. 12. 2014.

Pro potteby pouZiti diferencovanych trokovych mér v jednotlivych predikovanych
letech, je vSak nutno odvodit z jiz stanovenych spotovych trokovych mér tzv. terminové
urokové miry, vazici se ke konkrétnimu planovanému roku. Technika stanoveni implicitnich
terminovych Grokovych mér je soucéasti metodické ¢asti této prace.

78 Dvorak, M.: Uziti swapovych sazeb pro stanoveni bezrizikové miry se zietelem na Ceskou republiku.
Ctvrtletnik Oceriovani €. 1/2014, roénik 7, str. 3-26.
79 Tamtés.
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Graf 12: Vyvoj spotovych a terminovych urokovych mér dle doby do splatnosti k 31. 12. 2014
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Zdroj: ¢tvrtletni Ocerovani ¢. 1/2014, ro¢nik 7, str. 3-26., vlastni zpracovani

Bezrizikova vynosnost pro 1. fazi je pak v jednotlivych predikovanych letech
stanovena na trovni terminovych urokovych mér pro konkrétni roky od data ocenéni, tj. pro
roky 1 az 5 ve vySe uvedeném grafu 12. Konkrétni hodnoty pak uvadi nasledujici tabulka.

Graf 13: Terminové urokové relevantni pro jednotlivé roky pldanu (v %)

2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova vynosnost (r¢) pro 1. fazi 0,30% 0,47% 0,52% 0,63% 0,70%

Zdroj: vlastni zpracovani

Bezrizikova vynosnost pro 2. fazi je s ohledem na zna¢nou stabilizaci terminovych
mér v poslednich 5 letech dostupné datové tfady, stanovena na Urovni terminové sazby
realizované v poslednim roce (20) na hodnoté¢ 1,98 %. S ohledem na spInéni principu going
concern je pak tato sazba implicitné piredpokladana az do nekonecna.

14.2.1.2 Rizikova (ekvitni) prémie kapitalového trhu (RPT)

Pro potieby této prace je rizikova prémie kapitdlového trhu kvantifikovana na zaklad¢é
tuzemskych dat prostfednictvim alternativni metodiky Ing. Tomase Buuse, Ph.D, zvefejnéné
ve védeckém &tvrtletniku Ocenovani®® a zalozené na odhadu primérné implikované ekvitni
prémie. Metodicky zde bylo pfi vypoctu vychazeno z oficidlniho indexu Burzy cennych
papirti Praha PX-GLOB, prolozeného exponencidlnim trendem pro vyhlazeni ekvitni prémie
v Case. Vysledky odhadu primérné implikované ekvitni prémie se pak lisi v dasledku délky
zkoumané Casové fady.

Jako nejvhodné;jsi se pak jevi trend PX-GLOB s primérnym odhadem za obdobi 2004-
2013 na hodnoté 5,51 %, zahrnujici cely ekonomicky cyklus bez ovlivnéni transformaci ceské
ekonomiky v devadesatych letech. Je tifeba upozornit na podobnost vyslednych hodnot
v komparaci s daty profesora Damodarana®, kdy se rizikovd prémie kapitalového trhu
pohybuje rovnéz okolo 6%.

80 Byus, T.: Ekvitni prémie v CR: Odhady z ¢eskych dat. Ctvrtletnik Oceriovani ¢. 2/2014, roénik 7, str 3-18.
81 Damodaran Online [online]. New York: Damodaran Online, 1999-2015. Dostupné na:
<http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>.
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14.2.1.3 Odhad koeficientu beta ()

Koeficient beta ve své nezadluzené podobé je stanoven prostifednictvim metody
analogie, kdy bylo vychazeno z dostupnych informaci o koeficientech podobnych podnikd,
tj. nezadluzenych podnikl pohybujicich se na relevantnim trhu. Data jsou pfevzata ze stranek
profesora Damodarana®? pro nezadluzené evropské firmy z odvétvi ,, Oil/Gas Distribution .

Koeficient beta pro nezadluzené evropské spolecnosti plisobici v odvétvi ,, Oil/Gas
Distribution “ je stanoven na trovni 0,81.

14.2.1.4 Dodate¢né rizikové prirazky (R1)

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost Tank ONO, s.r.o0. neni obchodovana na vefejnych
trzich a s ohledem na pravni formu Spole¢nosti nelze v nejblizi§ dobé ocekavat PO, je vhodné
do diskontni miry rovnéz kalkulovat prémii za omezenou obchodovatelnost. Odborna
literatura doporucuje aproximativné kalkulovat dodate¢nou rizikovou pfirazku za omezenou
obchodovatelnost v maximalni vysi okolo 3 % se zohlednénim konkrétni situace na
relevantnim trhu. S ohledem na silny konkuren¢ni boj, znacné mnozstvi akvizic v odvétvi,
maximalni hustotu provozoven v tuzemsku a vycerpani kapacit moznosti stavby novych
Cerpacich stanic je pravdépodobné, Ze potencialni zobchodovani Spole¢nosti v budoucnu by
necinilo vétsi problémy. Prémie za omezenou obchodovatelnost je tak pro celé prognézované

odvétvi expertné stanovena ve vysi 2,00 %.

Nasledujici tabulka uvadi souhrnnou kvantifikaci diferencovanych nakladt vlastniho
kapitalu prostfednictvim modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) v nezadluzené
podobg, tj. za predpokladu nulového zadluZeni Spolecnosti.

Tabulka 68: Kvantifikace ndakladii viastniho kapitdlu pfi nulovém zadluZeni

Bezrizikova vynosnost - rf ¢z 0,30% 0,47% 0,52% 0,63% 0,70% 1,98%
Beta koeficient nezadluzeny - By &u) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81

Rizikova prémie kapitalového trhu - RPT ¢z 5,51% 5,51% 5,51% 5,51% 5,51% 5,51%
Prémie za omezenou obchodovatelnost - (Ry) | 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Naklady vlastniho kapitalu - nvk (nezadiuzene) 6,73% | 6,91% | 6,96% | 7,07% | 7,14% | 8,42%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota nezadluzenych naklada vlastniho kapitalu dosahuje v jednotlivych
letech prvni faze diferencovanych hodnot vykazujicich progresivni tendenci z 6,73 % Vv roce
bezrizikové vynosnosti v disledku rostouci vynosové kiivky spotovych urokovych mér. Pro
druhou fazi je pak uvazovana jednotna diskontni mira v hodnoté 8,42 %. Pro pfipomenuti
Znovu upozorfiujeme, ze progndza ocenovaného podniku uvazuje nulové zapojeni explicitné
zpoplatnéného ciziho kapitdlu po celé planované obdobi, ¢imZ odpad4 nutnost piepoctu
diskontni miry dle konkrétniho zadluZeni a pro ocenéni lze vyuzit vySe vypoctené hodnoty.

82 Damodaran Online [online]. New York: Damodaran Online, 1999-2015. Dostupné na:
<http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>.
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14.3 Pokracujici hodnota

Pro postplanované obdobi, tj. pro obdobi od konce prvni faize do nekonecna je dale
nutné vycislit pokracujici hodnotu, jejiz vySe je vtomto piipadé¢ kvantifikovdna pomoci
parametrického vzorce, jehoz pouziti rovnéZz doporucuje odborna literatura. Model pro
vypocet pokracujici hodnoty v rozvinutém/parametrickém vyjadieni je pak kvantifikovan
nasledovné tak, jak uvadi metodicka ¢ast této prace:

KPVHr + (1 + g) * (1 - %) + (CKT * (g — ek (r+p) * (1 — dT+1)))
PH =

Nyg (2)T+1 — 9

Jednotlivé zakladni parametry vySe uvedené¢ho parametrického modelu jsou stanoveny
nasledujicim zptsobem:

e Naklady vlastniho kapitalu (nyg) — Jejich hodnota je stanovena na zakladé kapitoly
6.2.1 v hodnoté 8,42 %.

e Tempo ristu (g) — Tempo riistu pro pokracujici hodnotu bylo pouzito v analogické
vysi, jaké bylo odvozeno jiz Vramci strategické analyzy pii odhadu dlouhodobého
tempa rust trzeb pro druhou fazi v hodnoté 2,4 % (viz kap. 11.3.2). Je vSak tieba
upozornit, Ze pro pouziti vyse uvedeného tempa ristu je nutné implicitné piredpokladat
stabilitu relact, tj. tempem ristu 2,4 % porostou od prvniho roku 2. fize veSkeré polozky
rozvahy a vysledovky vcetné trzeb, KPVH a investované¢ho kapitalu. Zvolené tempo
ristu mimo jiné plné koresponduje s logickym intervalem mezi mirou o¢ekavané inflace
(2 %) a dlouhodobym tempem rtstu HDP (4 %).

KPVH po dani;
Trzby celkemy

e Ziskova marze po dani ( ) — Pro potteby pokracujici hodnoty je ziskova

marze z KPVH po dani uvazovana jako stabilizovana na urovni posledniho roku prvni
faze, tj. na hodnoté 0,38 %b. Stabilizaci ziskové marze ke konci prvni faze znazornuje
nasledujici tabulka.

Tabulka 69: Vyvoj ziskové marZe z KPVH po dani (v %)

2010 ‘ 2011 2012 2013 2014‘2015* 2016" | 2017° 2018" | 2019°

Ziskova marze podani | 0,26% | 0,22% | 0,02% | -0,03% | 0,17% | 0,40% | 0,40% | 0,39% | 0,37% | 0,38%

Zdroj: vlastni zpracovani

KPVH;~KPVH;_4
v minulosti znaéné volatilni, v n€kterych letech velmi extrémni hodnoty zptisobené
vSak Casto irelevantni kvantifikaci. V planovaném obdobi pak volatilita nebyla jiz tak
vyrazna a rentabila investic se v priméru pohybovala okolo 10-15% s lehce rostouci
tendenci. Vzhledem k tomu Ze rentabilita investic (ri) je pfiristkovou (mezni) veli¢inou
K rentabilit¢ investovaného kapitalu (rg), ktera je veli¢inou primérnou, je mozné
implicitné pfedpokladat dlouhodobou rentabilitu investic na Grovni stabilizované
hodnoty rentability investované¢ho kapitdlu v poslednim roce prvni faze, tj. na tirovni
12,8 %.

e Rentabilita investic (ri= Rentabilita investic vykazovala
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Vzhledem k Gplné absenci zpoplatnéného ciziho kapitalu dosahuje provozné nutny
investovany kapital v komparaci s korigovanym provoznim vysledkem hospodateni
velmi nizkych hodnot a rentabilita investovaného kapitalu tak dosahuje v jednotlivych
letech naopak neimérné vysokych hodnot piesahujicich v nékterych letech i 100 %.
Takto vysoké zhodnoceni vSak neni povazovano za pfili§ redlné a dlouhodobé
udrzitelné. Pro ucely této prace tak bylo expertné rozhodnuto o vylouceni vlivu
dlouhodobych zavazki pii vypoctu rentability investovaného kapitalu. Z metodického
hlediska je tak rentabilita investovaného kapitalu pro potieby této prace vycislena jako
pomér korigovaného provozniho zisku v bézném roce k provozné nutnému
investovanému kapitalu pred odectenim dlouhodobych zadvazkl v roce predchazejicim.

Tabulka 70: Vyvoj rentability investovaného kapitdlu (v %)

2010 @ 2011 2012 @ 2013 2014 2015 2016 | 2017° 2018" | 2019°

rk 7,4% | 6,8% | 0,7% | -0,9% | 5,2% | 12,3% | 13,1% | 12,9% | 12,5% | 12,8%

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza vnitfniho potencidlu spolec¢nosti Tank ONO, s.r.o. vramci strategické
analyzy potvrdila znacnou konkurecni silu se znaénym potencidlem do budoucna, zaloZenou
zejména na cenové urovni PHM, dostupnosti provozoven, kvalitnim managementu a
nadprimérnému finanénimu zdravi (viz kap. 11.2.3). To vSe umoziuje podniku udrzet
rentabilitu nad naklady vlastniho kapital, coz rovnéz podporuji i siln¢j$i bariéry vstupu do
odvétvi, relativné nizké mnozstvi substitu¢nich vyrobktli, cenové neelastickd poptavka a
relativné nizka citlivost na konjunkturu. Z vySe provedené analyzy konkurenéni sily a
atraktivity relevantniho trhu je zfejmé, ze rentabilitu investic pro druhou fazi v hodnoté 12,8
%, tj. cca 4,4 procentniho bodu nad naklady vlastniho kapitalu, je moZné oznacit za relevantni
a dostatecn¢ piiméteny odhad vzhledem k dlouhodobému potencialu podniku.

Pti kvantifikaci pokracujici hodnoty je tfeba upozornit, ze s ohledem na predpokladané
nulové vyuziti zpoplatnéného ciziho kapitalu v budoucnu, neni nutné provadét kvantifikaci
parametrii obsazenych v ,,druhé* Casti modifikovaného parametrického vzorce (viz cast
parametrického vzorce, ohrani¢end Cervenymi zavorkami), nebot’ po roznasobeni nabyva
nulovych hodnot.

Tabulka 71: Pokracujici hodnota (v tis. K¢)

Parametry pro vypocet PH 2, faze

Trzby celkem (posledni rok 1. faze) 18 690 938
Tempo rustu (g) 2,40%
Ziskova marze po dani 0,38%
KPVH (prvni rok 2. faze) 72 269
Rentabilita investic (r;) 12,80%
Naklady vlastniho kapitalu (nyk) 8,42%
Pokracujici hodnota (PH) 974 656

Zdroj: vlastni zpracovani
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14.4 Vysledné ocenéni

V tuto chvili jsou jiz k dispozici veSkeré dil¢i hodnoty potiebné pro ocenéni
spole¢nosti Tank ONO, s.r.o. na zékladé vynosového piistupu metodikou DCF equity.
Sectenim predikovanych diskontovanych penéznich tokd FCFE relevantnich pro prvni fazi a
pokrac¢ujici hodnoty vypoctené na zakladé parametrického vzorce a diskontované k datu
ocenéni, dojde k pfimé kvantifikaci hodnoty pro vlastniky, tj. vynosové hodnoty vlastniho
kapitalu na provozni tirovni (provozni hodnota netto). Vysledna hodnota vlastniho kapitalu,
t]. celkova trzni hodnota podniku, je pak dana soué¢tem vynosové hodnoty vlastniho kapitalu
(,,provozni*) a trzni hodnoty neprovozniho majetku.

Tabulka 72: Ocenéni Spolecnosti metodou DCF equity — ucetni ,,nevyladéna” kapitdlova struktura (v tis. K¢)

2015 2016 2017 2018 2019

FCFE 40 219 40 906 43776 40 435 49 383
Oddrocitel® 0,9369 0,8764 0,8194 0,7653 0,7143
Diskontované FCFE  31. 12. 2014 37 682 35 850 35870 30 946 35 275
Soucasna Hodnota 1. faze  31. 12. 2014 175 621

Soucasna hodnota 2. faze « 31. 12. 2014 696 199

Celkem hodnota netto i 31. 12. 2014 871 820

Neprovozni majetek  31. 12. 2014 136 447

Vysledna hodnota podniku  datu ocenéni 1 008 268

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota 100% obchodniho podilu na spolecnosti Tank ONO, s.r.o.,
metodicky vypoctena pomoci vynosové metody DCF equity k datu ocenéni, tj. k 31. 12. 2014
¢ini 1 008 268 tis. K¢&.

Zde je vSak tfeba upozornit na problematiku tykajici se vyladéni kapitalové struktury
Spolecnosti a dosazeni struktury trzni, tj. skutecné vnitin¢ konzistentni struktury odpovidajici
vyslednému ocenéni podniku. Zdivodnény financni plan Spolecnosti vSak ptredpoklada
nulové vyuziti explicitné zpoplatnéného ciziho kapitalu po celé planované obdobi, tj. obdobi
1. a 2. faze, kdy bylo vychézeno pfedevs§im z dlouhodobého historického trendu nulového
zadluZovani zpoplatnénymi cizimi zdroji, diky ¢emuz jsou ndklady vlastniho kapitalu
Vv jednotlivych letech pouzity v nezadluzené podobé. Ocetiovany podnik tak implicitné ,,plati
pouze za vyuzivani svych vlastnich zdroji, coZ je managementem statisticky dlouhodobé
pfijimand strategie financovani a cilovd kapitadlova struktura stanovend na Urovni 0%
zadluZeni se tak jevi jako relevantni.

Trzni hodnota by vSak méla reflektovat zejména pohled primérného, resp. bézného
zajemce na trhu, ¢imZ vyvstava dileZitd otdzka, zda by také tento potencidlni investor
uplatiioval do budoucna stejnou finanéni strategii. S ohledem na zna¢né mnozstvi provozné
nepotiebnych penéznich prostfedkii na bankovnich uctech, nasyceni relevantniho trhu a
dlouhodobé klesajici mnozstvi investicnich pfilezitosti v odvétvi pokladame za

8 (1/1_[?:2015(1 + Nyg (nezadluiené)i))
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nepravdépodobné, ze by primérny investor zménil finanéni strategii Spole¢nosti a zapojil tak
explicitné zpoplatnény cizi kapital do struktury podniku.

Z metodického hlediska tak nastava ponckud zlvasti situace, kdy nezadluzené naklady
vlastniho kapitalu vypoctené v kapitole 6.2, jiz neni nutné prepocitavat na jejich zadluzenou
verzi, ponévadz Spole¢nost disponuje nulovym finan¢nim rizikem (nulové nakladové uroky)
a naklady vlastniho kapitdlu v nezadluzené podob¢ jsou tak pIné relevantni pro valuaci
spole¢nosti Tank ONO, s.r.o. Pouziti reagen¢ni funkce pro piepocet nakladi vlastniho
kapitalu tak v tomto piipadé neni nutny.

Uplna absence explicitné zpoplatnéného ciziho kapitalu, jez je vysledkem zdiivodnéné
sestaven¢ho komplexniho finan¢niho planu, tak lze svym zpiisobem povazovat za autonomni
strategii financovani, ackoli kapitdlova struktura je teoreticky stabilni az do ,,nekonecna®.
Nabizi se tak otdzka, zda pouzitd ,ucetni kapitdlova struktura s nulovym zapojenim
zpoplatnéného ciziho kapitalu je ,,skute¢nou‘* hledanou trzni strukturou podniku. Nejptesnéjsi
a jediné spravny postup pro nalezeni trzni struktury kapitdlu je vyladéni celého vyse
uvedeného ocenovaciho modelu prostiednictvim iteraéniho postupu tak, jak uvadi nasledujici
kapitola.

14.4.1 Sladéni kapitalové struktury pomoci itera¢niho postupu

Problematika vSak nastava vramci vyladéni kapitalové struktury Spole¢nosti na
strukturu trzni, tedy takové kapitalové struktury, kterd bude pln¢ odpovidat vysledné vysi
vlastniho kapitalu (,,provozni), ziskané aplikaci metody DCF equity. Tato kapitdlova
struktura by pak v normalnim piipadé méla byt vyuzita jako vstup pro piepocet nakladi
vlastniho kapitalu. Jedna se tedy o ,.kruhovy* problém, kdy kapitalova struktura by méla byt
vstupem 1 vystupem modelu DCF equity zaroven a prave tuto strukturu by pak bylo mozné
oznacit za skutecnou trzni kapitalovou strukturu, jez je pIn¢ konzistentni s vyslednou valuaci.
Cirkulacni problém se pak fesi pravé vyladénim struktury kapitalu v diskontni mife
s vyslednou ,,provozni* hodnotou podniku prosttednictvim iteracniho postupu.

V ramci pouzité metody DCF equity vstupuje efekt vyladéni kapitalové struktury
pouze do piepoctu nakladu vlastniho kapitalu z jejich nezadluzené verze na verzi zadluzenou
prostfednictvim vhodné reagen¢ni funkce. Jak jiz bylo vySe zminéno, pouziti reagencni
funkce je v piipadé naseho ocenovaného podniku irelevantni a nebude tak dale uvazovano.
Nedochazi tak zde k problému zacykleni a itera¢ni propocéty nejsou pro dosazeni vnitini
konzistence ocenéni bezprostiedné nutné, jelikoz vysledna kapitalova struktura je s ohledem
na uplnou absenci explicitné zpoplatnéného ciziho kapitalu zcela zfejma jiz na Samém pocatku
ocenéni a stabilni.

Ucetni kapitalovou strukturu, jez je vysledkem zdivodnéné autonomni strategie
financovani podniku na urovni 0% zadluZzeni po celé planované obdobi, je tedy mozno
povazovat za ,,skute€nou’ trzni strukturu kapitalu zajiStujici vnitini konzistenci ocenéni. Pro
potieby podlozeni nasich zavért demonstruje nasledujici tabulka vysledny vypocet hodnoty
Spolecnosti stanovené na zakladé¢ vynosové metody DCF equity po vyladéni kapitdlové
struktury prostfednictvim iteracniho postupu s vyuzitim reagencni funkce Miller-Modigliani.
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Tabulka 73: Ocenéni Spolecnosti metodou DCF equity — trzni ,,vyladéna” kapitdlova struktura (v tis. K¢)

1.1.2015 1.1.2016 1.1.2017 1.1.2018 1.1.2019

Podil CK/K3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Podil VK/K 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00%
Podil CK/VK 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady CK po dani 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady VK (nezadluzené) 6,73% 6,91% 6,96% 7,07% 7,14% 8,42%
Naklady VK (zadluzené) 6,73% 6,91% 6,96% 7,07% 7,14% 8,42%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 74: Ocenéni Spolecnosti metodou DCF equity s vyladénim kapitdlové struktury k datu ocenéni (v tis. Kc)

2015 2016 2017 ‘ 2018 2019 ‘ 2. faze
FCFE «31. 12. 40 219 40 906 43776 40 435 49 383
Hodnota netto k1. 1. 871820 | 890314 | 910884 | 930461 955775 | 974 656
Vysledny podil CK/K®> 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Neprovozni majetek  31. 12. 2014 136 447
Hodnota podniku - 100% podil | 1 008 268

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedeného je ziejmé, ze vyslednd hodnota podniku se po vyladéni struktury
kapitalu prostiednictvim iteraéniho postupu za pouziti reagenc¢ni funkce Miller-Modigliani
nezmeénila, nebot’ vystupni ,,vyladéna* kapitadlova struktura dosahuje analogickych hodnot
V porovnani se vstupni kapitalovou strukturou pouzitou v piivodni verzi ocenéni bez pouziti
iteracniho postupu (viz tab. 66).

Hodnota 100% obchodniho podilu na spole¢nosti Tank ONO, s.r.o., metodicky
vypoctena na zakladé vynosové metody DCF equity po vyladéni struktury kapitalu
prostiednictvim itera¢niho postupu za pouziti reagen¢ni funkce Miller-Modigliani
k datu ocenéni, tj. k 31. 12. 2014 ¢ini 1 008 268 tis. K¢.

4 (CKi-1/(CK¢—y + Hy))
8 Taktéz.
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Z.aver

V uvodu diplomové prace doslo nejprve ke stanoveni cile a diivodim vedoucim
k vybéru daného tématu. Cilem této prace pak bylo nalezeni trzni hodnoty obchodniho zavodu
Tank ONO, s.r.0. k datu ocenéni, tj. k 31. 12. 2014 pro potieby hypotetického investora za
implicitniho ptedpokladu odprodeje 100% obchodniho podilu Spole¢nosti v budoucnu.

Na zékladé vysledki finan¢ni analyzy bylo mozné piedpokladat dlouhodobou
existenci Spole¢nosti, tj. naplnéni principu going-concern, jakozto disledek velmi dobrého
finanéniho zdravi ocenovaného podniku s vyraznym zlepSenim zejména v poslednim
sledovaném roce Vv podobé& nariistu trzeb a vykazané¢ho vysledku hospodareni na historickém
maximu. Finan¢ni analyza byla provedena za sledované obdobi 2010 az 2014, kdy Spole¢nost
pozitivné vynikala pfedev§im v oblasti efektivniho vyuzivani aktiv (aktivity), vysoké likvidity
na vSech urovnich a dlouhodobé finan¢ni rovnovahy. Alarmujicich hodnot je naopak
dosahovano v oblasti rentability, kde Spolecnost vykazuje dlouhodob€ vysoce podpriamérné
marze vyplyvajici jednak z celkové situace v odvétvi, jednak z low-cost strategie podniku.
Pravé tato strategie nizkych cen vSak paradoxné velmi pozitivné determinuje extrémné
nadprimérnou vyto¢ PHM na cCerpacich stanicich Spolec¢nosti, tj. obratovost aktiv, ktera
pozitivné pusobi na agregovanéjsi ukazatele rentability (ROA, ROE) a stira tak finan¢ni
problémy plynouci z nizkych marzi na hodnotach do 1 K¢&/litr PHM.

Vysledky strategické analyzy rovnéz potvrdily naplnéni going-concern principu,
na trhu (diskontni strategie), nadpramérnych finan¢nich vysledku a flexibilniho managementu
S jasnou vizi a strategii pravidelnych rozSifovacich investic, coz v souhrnnu determinuje
dlouhodobé¢ rostouci trzni podil na relevantnim trhu. Problém je vSak spatfovan zejména v
nizké atraktivité prili§ nasyceného a dlouhodobé stagnujiciho relevantniho trhu, na kterém
dochazi k silnému konkurenénimu boji s disledkem znané degrese marzi a Castych akvizic
postupné vedoucich ke tvorbé oligopolni struktury v odvétvi. Atraktivita trhu je rovnéz
snizovana vysokou zavislosti cen PHM na zna¢né volatilnich cenach ropy utvafenych na
vefejnych komoditnich trzich a velkém mnozstvi dalSich zprostfedkovanych vlivla
ovliviiujicich tyto trhy. Vlivy vngjsiho prostfedi jsou piedevsim z hlediska cenového efektu
zna¢né a cenotvorba samotnymi maloobchodnimi prodejci je tak znaéné omezena. Navzdory
mén¢ atraktivnimu a z hlediska spotteby dlouhodobé stagnujicimu relevantnimu trhu, dochazi
vlivem konkurenénich vyhod k neptetrzitému navySovani trzniho podilu a Spole¢nost tak lze
oznacit za podnik s vyznamnou perspektivou do budoucna.

Vzhledem Kk tomu, zZe jak finan¢ni, tak strategicka analyza predpokladala naplnéni
principu going-concern, existoval zdivodnény piedpoklad pouziti vynosového piistupu pro
ocenéni. Informac¢ni zakladna ziskand z vySe uvedenych analyz tak byla vyuZita pro detailni
analyzu a prognozu generatori hodnoty s naslednym preciznim sestavenim zdivodnéného
komplexniho finan¢niho planu pro potieby standardnich vynosovych metod.

Sohledem na vysledky finan¢ni a strategické analyzy doprovazené néaslednym
prokazanim relevance dlouhodobé perspektivy Spolec¢nosti za pomoci progndzy generatort
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hodnoty a sestaveni komplexniho finan¢niho planu, byla hlavnim vychodiskem ocenéni
spolec¢nosti Tank ONO, s.r.o. zvolena vynosova metoda na bazi diskontovanych volnych
penéznich tokti (DCF). S ohledem na nulové vyuziti explicitné zpoplatnéného ciziho kapitalu
v budoucnu, byla vysledna trzni hodnota 100% obchodniho podilu na Spole¢nosti Tank ONO,
s.r.0. vypoc¢tena metodikou DCF equity k datu ocenéni, tj. k 31. 12. 2014 v hodnoté:

1 008 268 000,00 K¢

(Slovy: jedna miliarda osm milionti dve sté Sedesat osm tisic korun ¢eskych)
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Prilohy

Priloha 1: Rozvaha v plném rozsahu — Aktiva (v tis. Kc)

Aktiva celkem

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Software

Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory
movitych véci

Nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek

Obézna aktiva

Zasoby

Material

Zbozi

Dlouhodobé pohledavky
Odlozena danova pohledavka
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztaht
Stat - danové pohledavky
Ostatni poskytnuté zalohy
Dohadné Gcty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finan¢ni majetek
Penize

Uéty v bankach

Casové rozliseni

Naklady pristich obdobi
Prijmy pristich obdobi

2010
609 097
134 217
1194
1194
133 023
12 451
91 986

27 583

104

899
473 249
51 626
282

51 344
0

0

334 225
320 142
140
13912
31

0

87 398
3750
83 648
1631
298
1333

2011
731 576
147 994
1020
1020
146 974
12 451
103 121

30732

645

25

581 781
76 932
872

76 060
0

0

396 563
387 655
2104

6 679
29

96

108 286
12787
95 499
1 801
221
1580

2012
762 701
140 529
1370
1370
139 159
12 451
103 832

22 701

75

100
620 265
120 665
554
120 111
0

0

358 274
345 185
10 156
2872
24

37

141 326
9748
131 578
1907
474
1433

2013
861 085
181 159
1382
1382
179 777
37 348
107 608

34132

246

443
678 043
163 540
770
162 770
75

75

363 195
340 512
16 978
5558
10

137
151233
4097
147 136
1883
458
1425

2014
859 485
204 897
1602
1602
203 295
37 348
126 001

39 946

0

652 683
141 122
814
140 308
89

89

323 623
318 367
112
4951
81

112

187 849
51282
136 567
1905
338
1567

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti Tank ONO, s.r.o., 2010-2014
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Priloha 2: Rozvaha v plném rozsahu — Pasiva (v tis. Kc)

Pasiva celkem
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Zakladni kapital

Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond / Nedélitelny
fond

Vysledek hospodareni minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let

Vysledek hospodareni bézného
Ucetniho obdobi

Cizi zdroje

Dlouhodobé zavazky

Jiné zavazky

OdlozZeny danovy zavazek
Kratkodobé zavazky
Zavazky z obchodnich vztah(

Zavazky ke spolecnikim, ¢lendm
druz. a k Gcast. sdruz.

Zavazky k zaméstnancim

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi

Stat - danové zavazky a dotace
Kratkodobé prijaté zalohy

Dohadné (cty pasivni

Casové rozliseni

Vynosy pristich obdobi

2010
609 097
82 303

1 000
1 000

100

100
56 386
56 386

24 817
526 793
357 841
355700
2141
168 952
15 191

103 573
5051

2780
3887
34 042
4428
1

1

2011

731 576

108 731
1 000
1 000

100

100
81202
81202

26 429
622 845
384 996
382 200
2796
237 849
56 303

124 573
5367

2975
1892
40729
6010
0

0

2012
762 701
111 953
1 000
1 000

100

100
107 631
107 631

3222
650 738
413 692
410 200
3492
237 046
52 577

124 573
5995

3286
534
46 942
3139
10

10

2013

861 085

111 627
1 000
1 000

100

100
110 853
110 853

-326
749 448
464 200
464 200
0

285 248
90 536

130 573
6 335

3494
591
49 340
4379
10

10

2014
859 485
138 277
1 000
1 000

100

100
110 527
110 527

26 650
721 208
464 200
464 200
0

257 008
58 663

130 573
817

3573
5999
47 708
3981
0

0

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti Tank ONO, s.r.o., 2010-2014
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Priloha 3: Vykaz zisku a ztraty v pIném rozsahu (v tis. Kc)

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb

Vykonova spotreba

Spotreba materialu a energie
Sluzby

Pridana hodnota

Osobni ndklady

Mzdové naklady

Naklady na socialni zabezpeceni a
zdravot. poj

Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu

Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku

Zména stavu rezerv

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni
Vynosové Groky

Ostatni financni vynosy

Ostatni financni naklady

Financni vysledek hospodareni
Dan z prijmu za béZnou ¢innost

- splatna

- odlozena

Vysledek hospodareni za béznou
cinnost

Mimoradné vynosy

Mimoradné naklady

Dan z prijmd z mimoradné cinnosti
- splatna

Mimoradny vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi (+/-)

2010
9782123
9 545 459

236 664
21 366

21 366
45 869
20588
25 281
212 161
94 695
70718

23977
122

15918

45

45
11275
2 381
2 050
90 527
39
6123
65 403
-59 241
6782
6 094
688

24 504
696
251
132
132
313

24 817

2011
12 033 659
11 795 527
238 132
24952

24952
46 371
22 675
23 696
216 713
101 856
76 043

25 813
551

18 617

50

50
1520
2275
1723

94 771

45

16 484
78 977
-62 448
6 901
6 246
655

25 422
1243

236
236
1 007

26 429

2012
13 430 767
13199 979
230788
24915

24915
46 227
23 083
23 144
209 476
113 986
85108

28 878
116

19 361

11617
3123
14951
75 802
44
15038
87 392
-72 310
1374
678
696

2118
1363

259
259
1104

3222

2013
13 498 747
13 278 009
220738
24 614

24 614
48 905
24 325
24 580
196 447
120 666
90 252

30414
334

18 692

379

7 492
1759
62 109
10

17 904
84 957
-67 043
-3 567

-3 567

-1 367
1041

1041

-326

2014
14 679 396
14 398 756
280 640
28 782

28782
48 127
25916
22 211
261 295
125 981
94 062

31919
602

19 253

420

420
5453
3272
1560

112 138
5

10 186
90 788
-80 597
5390

5 404
-14

26 151
1089
383
207
207
499

26 650

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti Tank ONO, s.r.o., 2010-2014
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Priloha 4: Horizontdlni analyza rozvahy - Aktiva (relativni zména)

2010/2011

2011/2012

2012/2013

2013/2014

Aktiva celkem

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Software

Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory
movitych véci

Nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek

Obézna aktiva

Zasoby

Material

Zbozi

Dlouhodobé pohledavky
Odlozena danova pohledavka
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztaht
Stat - danové pohledavky
Ostatni poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finan¢ni majetek
Penize

Uéty v bankach

Casové rozliseni

Naklady pristich obdobi
Prijmy pristich obdobi

20,1%
10,3%
-14,6%
-14,6%
10,5%
0,0%
12,1%

11,4%

520,2%

-97,2%
22,9%
49,0%

209,2%
48,1%

18,7%
21,1%
1402,9%
-52,0%
-6,5%

23,9%
241,0%
14,2%
10,4%
-25,8%
18,5%

4,3%
-5,0%
34,3%
34,3%
-5,3%

0,0%

0,7%

-26,1%

-88,4%

300,0%
6,6%
56,8%
-36,5%
57,9%

-9,7%
-11,0%
382,7%
-57,0%
-17,2%
-61,5%

30,5%
-23,8%

37,8%

5,9%
114,5%
-9,3%

12,9%
28,9%
0,9%
0,9%
29,2%
200,0%
3,6%

50,4%

228,0%

343,0%
9,3%
35,5%
39,0%
35,5%

1,4%
-1,4%
67,2%
93,5%
-58,3%
270,3%
7,0%
-58,0%
11,8%
-1,3%
-3,4%
-0,6%

-0,2%
13,1%
15,9%
15,9%
13,1%

0,0%
17,1%

17,0%

-100,0%

-100,0%
-3,7%
-13,7%
5,7%
-13,8%
18,7%
18,7%
-10,9%
-6,5%
-99,3%
-10,9%
710,0%
-18,2%
24,2%
1151,7%
-7,2%
1,2%
-26,2%
10,0%

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti Tank ONO, s.r.o., 2010-2014, vlastni vypocty
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Priloha 5: Horizontdlni analyza rozvahy — Pasiva (relativni zménay)

2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Pasiva celkem 20,1% 4,3% 12,9% -0,2%
Vlastni kapital 32,1% 3,0% -0,3% 23,9%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny
fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni minulych let 44,0% 32,5% 3,0% -0,3%
Nerozdéleny zisk minulych let 44,0% 32,5% 3,0% -0,3%
Vysledek hospodareni bézného
Ucetniho obdobi 6,5% -87,8% -110,1% 8274,8%
Cizi zdroje 18,2% 4,5% 15,2% -3,8%
Dlouhodobé zavazky 7,6% 7,5% 12,2% 0,0%
Jiné zavazky 7,5% 7,3% 13,2% 0,0%
Odlozeny danovy zavazek 30,6% 24,9% -100,0%
Kratkodobé zavazky 40,8% -0,3% 20,3% -9,9%
Zavazky z obchodnich vztaht 270,6% -6,6% 72,2% -35,2%
Zavazky ke spolecnikdm, ¢lendm
druz. a k Gcast. sdruz. 20,3% 0,0% 4,8% 0,0%
Zavazky k zaméstnancim 6,3% 11,7% 5,7% -87,1%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi 7,0% 10,5% 6,3% 2,3%
Stat - danové zavazky a dotace -51,3% -71,8% 10,7% 915,1%
Kratkodobé pFijaté zalohy 19,6% 15,3% 5,1% -3,3%
Dohadné (cty pasivni 35,7% -47,8% 39,5% -9,1%
Casové rozliseni -100,0% 0,0% -100,0%
Vynosy pFistich obdobi -100,0% 0,0% -100,0%

Zdroj: ucetni vykazy spole¢nosti Tank ONO, s.r.0., 2010-2014, vlastni vypocty
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Priloha 6: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty (relativni zména)

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb

Vykonova spotreba

Spotreba materialu a energie
Sluzby

Pridana hodnota

Osobni ndklady

Mzdové naklady

Naklady na socialni zabezpeceni a
zdravot. poj

Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu

Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku

Zména stavu rezerv

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni
Vynosové Groky

Ostatni financni vynosy

Ostatni financni naklady

Financni vysledek hospodareni
Dan z prijmu za béZnou ¢innost

- splatna

- odlozena

Vysledek hospodareni za béznou
cinnost

Mimoradné vynosy

Mimoradné naklady

Dan z prijmd z mimoradné cinnosti
- splatna

Mimoradny vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi (+/-)

2010/2011
23,02%
23,57%

0,62%
16,78%

16,78%

1,09%
10,14%
-6,27%
2,15%
7,56%
7,53%

7,66%
351,64%

16,96%

11,11%

11,11%

-86,52%
-4,45%
-15,95%
4,69%
15,38%
169,21%
20,75%
5,41%
1,75%
2,49%
-4,80%

3,75%

78,59%
-100,00%
78,79%
78,79%
221,73%

6,50%

2011/2012
11,61%
11,91%
-3,08%
-0,15%

-0,15%

-0,31%

1,80%
-2,33%
-3,34%
11,91%
11,92%

11,87%
-78,95%

4,00%

-100,00%

-100,00%

-864,28%
37,27%
767,73%
-20,02%
-2,22%
-8,77%
10,66%
15,79%
-80,09%
-89,15%
6,26%

-91,67%

9,65%

9,75%
9,75%
9,63%

-87,81%

2012/2013
0,51%
0,59%
-4,35%
-1,21%

-1,21%

5,79%
5,38%
6,20%
-6,22%
5,86%
6,04%

5,32%
187,93%

-3,46%

-103,26%
139,90%
-88,23%

-18,06%
-77,27%

19,06%
-2,79%
-7,28%

-359,61%

-100,00%

-612,50%

-164,54%

-23,62%

-100,00%
-100,00%
-5,71%

-110,12%

2013/2014
8,75%
8,44%
27,14%
16,93%

16,93%

-1,59%
6,54%
-9,64%
33,01%
4,40%
4,22%

4,95%
80,24%

3,00%

1338,79%
-56,33%
-11,31%
80,55%
-50,00%
-43,11%

6,86%
20,22%
-251,11%

-99,61%
-2013,02%

4,61%

-52,07%

-8274,85%

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti Tank ONO, s.r.o., 2010-2014, vlastni vypocty
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Priloha 7: Vertikdlni analyza rozvahy — Aktiva

Aktiva celkem

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Software

Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory
movitych véci

Nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek

Obézna aktiva

Zasoby

Material

Zbozi

Dlouhodobé pohledavky
Odlozena danova pohledavka
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztaht
Stat - danové pohledavky
Ostatni poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finan¢ni majetek
Penize

Ucty v bankach

Casové rozliseni

Naklady pristich obdobi
Prijmy pristich obdobi

2010

100%
22%

0%

0%

22%

2%

15%

5%

0%

0%
78%
8%
0%

14%
1%
14%
0%
0%
0%

2011

100%
20%

0%

0%

20%

2%

14%

4%

0%

0%

80%

11%
0%

0%

2012

100%
18%

0%

0%

18%

2%

14%

3%

0%

0%
81%
16%

0%

2013

100%
21%

0%

0%

21%

4%

12%

4%

0%

0%
79%
19%

0%

2014

100%
24%

0%

0%

24%

4%

15%

5%

22%
6%
16%
0%
0%
0%

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti Tank ONO, s.r.o., 2010-2014, vlastni vypocty
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Priloha 8: Vertikdlni analyza rozvahy - Pasiva

Pasiva celkem
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Zakladni kapital

Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond / Nedélitelny
fond

Vysledek hospodareni minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let

Vysledek hospodareni bézného
Ucetniho obdobi

Cizi zdroje

Dlouhodobé zavazky

Jiné zavazky

OdlozZeny danovy zavazek
Kratkodobé zavazky
Zavazky z obchodnich vztah(

Zavazky ke spolecnikim, ¢lendm
druz. a k Gcast. sdruz.

Zavazky k zaméstnancim

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi

Stat - danové zavazky a dotace
Kratkodobé prijaté zalohy

Dohadné (cty pasivni

Casové rozliseni

Vynosy pristich obdobi

2010
100%
14%
0%
0%

0%

0%

9%
9%

4%

86%
59%
58%
0%
28%
2%

17%

1%

0%

1%
6%
1%
0%
0%

2011
100%
15%
0%
0%

0%

0%

11%
11%

4%

85%
53%
52%
0%
33%
8%

17%

1%

0%

0%
6%
1%
0%
0%

2012
100%
15%
0%
0%

0%

0%

14%
14%

0%

85%
54%
54%
0%
31%
7%

16%

1%

0%

0%
6%
0%
0%
0%

2013
100%
13%
0%
0%

0%

0%

13%
13%

0%

87%
54%
54%

0%
33%
11%

15%

1%

0%

0%
6%
1%
0%
0%

2014
100%
16%
0%
0%

0%

0%

13%
13%

3%

84%
54%
54%

0%

1%
6%
0%
0%
0%

Zdroj: ucetni vykazy spole¢nosti Tank ONO, s.r.o., 2010-2014, vlastni vypocty
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Priloha 9: Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb

Vykonova spotreba

Spotreba materialu a energie
Sluzby

Pridana hodnota

Osobni ndklady

Mzdové naklady

Naklady na socialni zabezpeceni a
zdravot. poj

Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu

Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku

Zména stavu rezerv

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni
Vynosové Groky

Ostatni financni vynosy

Ostatni financni naklady

Financni vysledek hospodareni
Dan z prijmu za béZnou ¢innost

- splatna

- odlozena

Vysledek hospodareni za béznou
cinnost

Mimoradné vynosy

Mimoradné naklady

Dan z prijmd z mimoradné cinnosti
- splatna

Mimoradny vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi (+/-)

2010
99,8%
97,4%

2,4%
0,2%

0,2%

0,5%
0,2%
0,3%
2,2%
1,0%
0,7%

0,2%
0,0%

0,2%

0,0%

0,0%

0,1%
0,0%
0,0%
0,9%
0,0%
0,1%
0,7%
-0,6%
0,1%
0,1%
0,0%

0,2%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,3%

2011
99,8%
97,8%

2,0%
0,2%

0,2%

0,4%
0,2%
0,2%
1,8%
0,8%
0,6%

0,2%
0,0%

0,2%

0,0%

0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,8%
0,0%
0,1%
0,7%
-0,5%
0,1%
0,1%
0,0%

0,2%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,2%

2012
99,8%
98,1%

1,7%
0,2%

0,2%

0,3%
0,2%
0,2%
1,6%
0,8%
0,6%

0,2%
0,0%

0,1%

0,0%

0,0%

-0,1%
0,0%
0,1%
0,6%
0,0%
0,1%
0,6%

-0,5%

0,0%
0,0%
0,0%

0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%

2013
99,8%
98,2%

1,6%
0,2%

0,2%

0,4%
0,2%
0,2%
1,5%
0,9%
0,7%

0,2%
0,0%

0,1%

0,0%

0,0%

0,0%
0,1%
0,0%
0,5%
0,0%
0,1%
0,6%
-0,5%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%

2014
99,8%
97,9%

1,9%
0,2%

0,2%

0,3%
0,2%
0,2%
1,8%
0,9%
0,6%

0,2%
0,0%

0,1%

0,0%

0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,8%
0,0%
0,1%
0,6%
-0,5%
0,0%
0,0%
0,0%

0,2%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,2%

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti Tank ONO, s.r.o., 2010-2014, vlastni vypocty
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Priloha 10: Vicendsobnad regresni analyza — prognoza relevantniho trhu

VYSLEDEK
Regresni statistika

Ndsobné R 0,972801318
Hodnota spolehlivosti R 0,946342404
Nastavend hodnota spolehlivosti R 0,914147846
Chyba stf. hodnoty 3215390,239
Pozorovani 9
ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 3 9,11705E+14 3,03902E+14 29,39448368  0,001332337
Rezidua 5 5,16937E+13 1,03387E+13
Celkem 8 9,63399E+14

Koeficienty ~ Chyba str. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95%

Hranice 12 627 507 774 4152451992 3,040976223 2,9% 1953290110
In (pocet obyv) -1591 781 099 514669410,1 -3,092822436 2,7%  -2914780936
In (mzda) 219064 474,9 63923645,35 3,426970938 1,9%  54743513,26
Cena ropy (USD/BBL) 254 476,7 96546,88321 2,635783754 4,6% 6295,041988

Zdroj: vlastni vypocty
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