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Nazev diplomové prace:
Odhad trzni hodnoty spoleénosti IKEA Ceska republika, s.r.o. metodou DCF
APV

Abstrakt:

Tato diplomova price se zabyva odhadem trzni hodnoty spole¢nosti IKEA Ceska
republika, s.r.o. za pouziti vynosové metody DCF APV. Cilem je nalezeni trzni hodnoty
pro potencialniho z4jemce o koupi k datu 1.9.2016. Prace je roz¢lenéna na ctyii zékladni
okruhy. V prvni ¢asti je v ramci strategické analyzy zkouman vnitini a vnéjsi potencial
podniku, nasleduje finan¢ni analyza, ktera se zabyva ovéfenim finan¢niho zdravi. Ve tieti
¢asti jsou progndzovany generatory hodnoty, které tvoii zaklad pro ocenéni a usnadnuji
sestaveni finanéniho planu upraveného pro tcely ocenéni. Ctvrta &ast se zabyva samotnym
ocenénim a jejim vystupem je ziskani vysledné hodnoty podniku.
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Title of the Master’s Thesis:
The Estimated Market Value of the company IKEA Cesk4 republika, s.r.o.
using DCF APV Method

Abstract:

The diploma thesis aims to find the estimated market value of the company IKEA Ceska
republika, s.r.o. using earning value based method DCF APV for purposes of sale to a
potencial buyer on a market as of September 1%, 2016. The thesis consists of four main
parts. Firstly, the strategic analysis is performed in order to analyze the inner and outer
potential of the company, followed by financial analysis to assess financial situation. In the
third part, the main generators that drive the value are determined and the financial plan is
set up. The final part deals with the valuation itself and the estimated net worth is revealed.
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IKEA, market value, DCF APV, value-based method, furniture
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Uvod

Tato zavéreéna prace se zabyva odhadem trzni hodnoty spole¢nosti IKEA Ceska
republika, s.r.o. Tématu ocenéni podniku jsem se rozhodla vénovat Vv navaznosti na
absolvovani vedlejsi specializace Ocenovani podniku a jeho majetku v ramci svého
studia.

Samotny proces ocenéni je naro¢ny zejména na ziskani dostate¢ného mnozstvi
pouzitelnych vstupnich dat. Hlavnim kritériem pii vybéru ocenované spolecnosti byl tedy
snadny pfistup k informacim nezbytnych pro ocenéni. IKEA Ceska republika, s.r.o se
fadi k dominantnim hra¢im na trhu s nabytkem, jeji vyro¢ni zpravy jsou pichledné a
podrobné zpracovany a k dispozici je také Siroka skala voln¢ dostupnych internetovych
zdroj.

Zavérecna prace je zpracovana formou oceniovaciho posudku a je ¢lenéna na 8
kapitol. Prvni dvé kapitoly slouzi k podani zakladnich informaci pro ocenéni a o
ocetlované spolecnosti. Nasleduje kapitola vénujici se strategické analyze. V této Casti je
ovéfovan potencial relevantniho trhu a konkurenceschopnost podniku. Vystupem
strategické analyzy je ziskani tempa ristu trzeb ocefiovaného podniku. Ve ¢tvrté kapitole
je provedena finan¢ni analyza za ucelem provétfeni financniho zdravi podniku. Pata
kapitola se vénuje rozdéleni majetku na provozné nutnou a nenutnou ¢ast, které je klicové
pro vycisleni provozné nutného investovaného kapitdlu a korigovaného provozniho
vysledku hospodareni. V Sesté kapitole jsou nasledné prognézovany generatory hodnoty,
které tvoti zdkladni stavebni kdmen k sestaveni finan¢niho planu upraveného pro potieby
ocenéni. Posledni kapitola se jiz vénuje samotnému ocenéni podniku. V ndvaznosti na
vysledky vyplyvajici z provedenych analyz a sestavené¢ho finan¢niho planu bylo
pfistoupeno k ocenéni vynosovou metodou DCF ve varianté upravené soucasné hodnoty.
Doplnkové ocenéni bylo provedeno za pouziti metody trzniho porovnani, konkrétné
metody odvétvovych multiplikatort.



1 Zakladni informace pro ocenéni

1.1 Predmét, ucel a datum ocenéni

Piedmétem ocenéni je spoleénost IKEA Ceska republika, s.r.o. se sidlem
Skandindvskd 131/1, 155 00 Praha 13 — Ttebonice, zapsand v obchodnim rejstiiku
vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil C, vlozka 94828. Pievazujicim predmétem
podnikani je maloobchod s nabytkem, svitidly a ostatnimi vyrobky pievazné pro
domaécnost ve specializovanych prodejnach.

Ocenéni je vypracovano za G¢elem nalezeni trzni hodnoty podniku IKEA Ceska
republika, s.r.o., které by slouzilo pro ptipadny prodej spole¢nosti potencidlnimu zajemci
k datu ocenéni 1.9.2016. Hodnota podniku je stanovena na trovni netto, ktera odpovida
¢eskému pojeti ¢istého obchodniho majetku.

Dle Mezinarodnich oceniovacich standardti IVS je trZzni hodnota definovana
nasledovné: ,, Trzni hodnota je 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 nalezitéem marketingu, ve které by obé strany jednaly
informované, rozumné a bez natlaku “ (IVS, 2005 cit. dle Mafika, 2011, s. 22).

1.2 Podklady pro ocenéni

Ocenovaci posudek se opird primarné o informace zjisténé z vyrocnich zprav,
informac¢nich databazi a vefejné dostupnych internetovych zdroji, jejichz fakticka
spravnost nebyla provéfovana. K bliz§i komunikaci s managementem ¢i zameéstnanci
podniku nedoslo.

2 Zakladni informace o spolecnosti

2.1 Identifikac¢ni udaje

Nésledujici informace o oceniované spolecnosti byly cerpany z elektronické
databaze Albertina (2017).

Nazev: IKEA Ceska republika, s.r.0.

Sidlo: Skandinavska 131/1, Praha 13

IC: 27081052

Obchodni rejstiik: Meéstsky soud v Praze, Oddil C, Vlozka 94828
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym



Institucionalni sektor: Nefinanéni podniky soukromé pod zahrani¢ni
kontrolou

Vznik: 1.9.2003
Zakladni kaptal: 381 350 000 K¢
CZ-NACE ptevazujici: 47590 - Maloobchod s nabytkem, svitidly a

ostatnimi vyrobky pfevazné¢ pro domacnost ve
specializovanych prodejnach

Spoleénici: Ingka Holding Europe B.V.

Pocet zaméstnancti: 1310 (k 31.8.2016)

Oceilovana spolecnost spadd do obchodni skupiny IKEA Group, jejimz
vlastnikem je Svédska nadace Stichting INGKA Foundation. Spole¢nost byla zalozena
vroce 1943 Ingvardem Kampradem. IKEA Ceska republika, s.r.o. sice vznikla
k 1.9.2003, IKEA vsak na Ceském trhu pusobi jiz od roku 1991, kdy byla v Praze
oteviena prvni pobocka.

3 Strategicka analyza

V ramci strategické analyzy je zkoumana dlouhodobd perspektivnost a
konkurenceschopnost ocefiovaného podniku. Jedna se o velice dulezitou souc¢ast posudku,
jelikoz jejim vysledkem je dlouhodoba progndza trzeb oceiovaného podniku, ktera je
dale vyuzita pro vysledné ocenéni.

Strategicka analyza se zabyva vné&jsim a vnitinim potencialem podniku. Vnégj$im
potencidlem se rozumi zejména charakteristika odvétvi a trhu, na kterém podnik plsobi a
jejim vysledkem je predikce vyvoje trhu. Analyza vnitiniho potencidlu je poté zamétena
na vécné a Casové srovnani oceiovaného podniku s jeho konkurenty, identifikace klicové
konkurenéni vyhody ¢i rizik a stanoveni vyvoje trzniho podilu (Mafik, 2011a).

3.1 Analyza vnéjsiho potencialu

3.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

Vychozim krokem analyzy wvné&jsiho potencidlu je kvalitativni vymezeni
relevantniho trhu, a to z nékolika hledisek — vécného, izemniho, zakaznikt a konkurentd.

Prvnim hlediskem je vymezeni na zdkladé¢ produktu ¢i nabizené sluzby.
Prevazujici podnikatelskou ¢innosti oceniované spole¢nosti je prodej nabytku, bytovych,
kuchyniskych a koupelnovych dopliikti a dekoraci, soucéasti nabizeného sortimentu jsou
také pfistroje a spotfebi¢e pro domacnost. Z hlediska tzemniho bude trh vymezen
v ramci Ceské republiky. Zakazniky spole&nosti jsou zejména koneéni spotiebitelé, ktei



maji z4djem na vybaveni svych domacnosti. Za hlavni konkurenty budou povazovany
spole¢nosti, které se taktéz zabyvaji provozem obchodnich domi zaméfenych na prode;j
té¢hoz sortimentu.

Doporucenych zpusobt, jak kvantitativné stanovit velikost relevantniho trhu, je
nékolik. Jako nejvhodnéjsi se jevi odhad na zaklad¢ velikosti poptavky, jelikoz nejvérngji
odrazi skute¢nou spotifebu ze strany konecnych spotiebitelli. Takovéto odhady jsou
k dispozici zejména u spotiebniho zboZi na strankach Ceského statistického Giadu.

Relevantni trh bude vymezen jako soucet kategorii vydaji na kone¢nou spotiebu
domécnosti, které odpovidaji sortimentu nabizenému ocefiovanou spolecnosti, a to na
zdkladé dat nalezenych v databazi narodnich uétd na strankach Ceského statistického

ufadu.
Tabulka 1: Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti podle ué¢elu (v mil. K¢)
Nalgti‘eilz(;:iy ;ove PenéZni vydani
, Pristroje a Nadobi a domacnosti na
vyzdoba, koberce g ] R S L 2 ;
a ostatni Bytovy textil spotrel’)lce pro kuchgfnske bytoV\’fe V):baver.n a
podlahové domacnost potrieby zarlzenlv(v mil.
krytiny —
2006 34 889 12 418 15762 10 423 73492
2007 36 648 14 278 15783 10 015 76724
2008 40 500 16 117 16 819 10 330 83 766
2009 36 994 15 623 17 510 8 449 78 576
2010 39 065 14 082 18 596 9 657 81 400
2011 40 981 13 797 19 030 9 957 83 765
2012 39574 12 104 18 333 9898 79 909
2013 39 647 10 901 19 287 9916 79 751
2014 41 633 11 002 19 634 10 534 82 803
2015 43 375 12 198 21543 10 523 87 639
2016 44 582 12 119 21 869 10 869 89 440

Zdroj: Cesky statisticky ufad (n.d.) - vydaje na konenou spotiebu domacnosti podle uéelu —
domaci pojetit (bézné ceny)

! Domacim pojetim je mySleno zahrnuti vydajii rezidentl i nerezidentii v tuzemsku.



Graf 1: Vyvoj relevantniho trhu za roky 2006 - 2016 (v mil.K¢)
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3.1.2 Charakteristika a vyvoj trhu

Vv

situovani taktéz nejzndméjsi &esti vyrobci, je povazovana zejména Morava. Cesky
ohybany nabytek reprezentovany ¢eskou firmou TON a.s. se fadi na $picku evropské i
svétové urovné. Dal$im ceskym tspéchem je spolenost Koryna, ktera se zabyva vyrobou
kuchyni. Samotnéa vyroba nabytku je znacné materidlové ndro¢nd, material tvoii az 80 %
vyrobnich nakladi. V soucasnosti jsou v odvétvi vyuzivany moderni technologie, které
zajistuji nezdvadnost vyrobkid pro uzivatele ¢i zivotni prostiedi (pf. uziti formaldehydu).
Mezi zékladni suroviny pouzité v nabytkafském primyslu patii aglomerované a
preklizované deskové materialy, které vznikaji zpracovanim dieva na jednotlivé Castice
(tfisky, St€py, vladkna, dyhové listy). Tyto ¢astice jsou nasledné slepeny ¢i slisovany za
pomoci lepidel ¢i jinych pojiv. Podil odvétvi vyroby nabytku na celkovém
zpracovatelském primyslu v CR pfedstavuje dlouhodobé cca 1 %. Z tohoto hlediska se
tedy jedna spise o méné vyznamnou &ast zpracovatelského primyslu v CR (Ministerstvo
primyslu a obchodu, 2012, 2013b, 2014b, 2015b, 2016b, 2017b).

Vyvoj trhu

Nabytkatsky primysl roste témeét Sesty rok v tadé, a to zeyjména diky silicimu
vlivu exportu a rostouci zahrani¢ni poptavce po luxusnéj$im zbozi. Exportni vykonnost
byla nejslabsi v roce 2009 (14,51 miliardy K¢), kdy doznivaly dopady celosvétové
finan¢ni krize. V tomto obdobi doslo k citelnému utlumu vystavby byt a kancelatrskych
prostor a nasledoval propad ve vyvoji trhu. V pribéhu let 2008 az 2010 poklesla
rentabilita vlastniho kapitalu z 13,23 % na 8,74 %, zatimco naklady kapitalu se vysplhaly
na zavratnych 21,33 %. Roky 2010 a 2011 byly zaroven pro nabytkaiské firmy naro¢né z
divodu expanze zahrani¢nich obchodnich fetézct, ktefi zacali konkurovali vyrobcim
nizkymi cenami a promoakcemi. V soucasnosti maji nejvetsi podil na prodeji nabytku
nadnérodni fetézce IKEA, Kika a XXXLutz, které svou nabidku a zastoupeni stale
posiluji. Ocenované spolecnosti IKEA se dafi zejména v segmentu obyvacich pokoju a
loznic. Sestici nejsilngjsich hracd na trhu patfi pfiblizng polovina trhu.



Postupné doslo ke zlepSeni situace. V roce 2016 jiz odvétvi dosahovalo kladného
ekonomického zisku s rentabilitou vlastniho kapitalu 17,46 % a naklady kapitalu 14,97
%. Obrat k lep$imu je zptisobem tim, Ze v poslednich letech roste zajem Cechil 0 nové
byty a vlastni bydleni (CTK & hec, 2015). V letech 2014 a 2015 také doslo k mirnému
oziveni spotieby ndbytku zejména diky pozitivnimu ekonomickému vyvoji, kdy se
cenové citlivéj$i zdkaznici navratili do prodejen a prestali odkladat své nakupy tak jako
v obdobi krize. Avsak ¢eska poptavka po nabytku je v tomto ohledu stale neuspokojiva a
vyrobci jsou tak stale siln¢ zavisli na exportu. Zahrani¢ni poptavka po Ceskych vyrobcich
vsak neutucha, spise naopak. Cesti vyrobci se tak pomalu za¢inaji orientovat na

Vv

2017).

Dle prezidenta Asociace Ceskych nabytkait tempo rdstu spotieby v roce 2016
opét lehce zvolnilo. Presto se vSak oCekava spise rist trzeb, a to zejména diky jiz zminéné
rostouci poptavce po ¢eskych vyrobcich v zahraniéi.

Graf 2: Porovnani vyroby, exportu, importu a spotiteby (v mld. K¢)
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Mezi nejvyznamnéjsi dovozce patii firmy, které provozuji velké specializované
prodejny s nabytkem. Podil bytového i nebytového nabytku na dovozu je vyvazeny, oba
se podili zhruba 40 %. Zbozi je nejcastéji polského, némeckého ¢i ¢inského pivodu.
Podil importu na celkové spotieb¢ sleduje rostouct trend, v roce 2016 ptedstavoval 50 %.

Znacna cast produkce Ceskych nabytkarskych firem putuje do Némecka (zhruba
30 %), v mensi mife do Slovenska a Francie. Nebytovy nabytek tvoii pies 66 % vyvozu,
bytovy nabytek se podili 26 %. Mezi nejvétsi Ceské vyvozce se fadi spole¢nosti TON,
Nabytek Jinak, Jelinek nebo Hanak nabytek (Sefrova, 2017).



Graf 3: Dovozni a vyvozni teritoria v roce 2016
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Zdroj: pfevzato z Ministerstvo primyslu a obchodu (2017b)

Zatimco u exportu cena vyvazenych vyrobki stoupd, u importované¢ho zbozi je
tomu naopak. V roce 2015 byla primérna cena za 1 kg vyvazené¢ho nabytku 78,08 K¢,
v roce 2016 stoupla na 79,71 K¢. Oproti tomu 1 kg dovazeného nabytku stal v roce 2015
66,38 K¢/kg, o rok pozdéji klesla jeho cena na 64,64 K¢. Tato skutenost znaci pfiliv
levného nabytku do CR, jehoz kvalita miZe byt mnohdy spekulativni. Nabytek muze
obsahovat konstrukéni vady ¢i byt vyroben zneprovétenych, zdravi Skodlivych
materiald.

Ceny v odvétvi méfené indexem primyslovych cen jsou veskrze dlouhodobé
stabilni s obcasnymi vykyvy v fadu desetin procent, nejvyssi vykyvy za sledované obdobi
nastaly v roce 2009 a 2014, a to vzrist cen 0 2,2 % a 1,9 %.

Celkova predikce vyvoje trhu se tedy zavérem dle Panorama zpracovatelského
primyslu jevi jako mirné pfiznivd. Ekonomické ukazatele jako pfidand hodnota a
produktivita prace od roku 2012 rostou stabilnim tempem, doSlo také k navySeni
produkéni sily a rentability vlastniho kapitalu. Lze konstatovat, ze se jednd o znacné
procyklické odvétvi se silnou zavislosti na zahrani¢nim obchodu.

3.1.3 Analyza atraktivity trhu

Za ucelem dikladnéjsi analyzy relevantniho trhu je doporuceno provést analyzu
atraktivity trhu, ktera je zpracovana ve formé tabulky o 8 riznych kritériich, doplnénych
vahami v rozmezi od 1 do 3. K ohodnoceni kritérii slouzi bodovaci $kala od 0 do 6 bodu.
Pocet bodl je nasledné¢ vynasoben piifazenou vahou a konecny soucet piedstavuje
dosazené bodové ohodnoceni.



Tabulka 2: Analyza atraktivity trhu (vlastni hodnoceni)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Viaha
Kritérium Vaha Negativni Primér Pozitivni X
Body
0 1 2 3 4 5 6
Rast trhu 3 X 12
Velikost trhu 2 X 4
Intenzita konkurence 3 X 3
Primérna rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 1 X 5
Moznosti substituce 1 X 6
citvesre | x 1
Struktura zakaznika 2 X 8
Celkem 15 43
DosaZeny pocet bodi 43
Maximalni pocet bodi 90
Hodnoceni 48%
Zdroj: Matik (2011a)
Riist trhu

Trh s nabytkem v poslednich tfech letech zaznamenava vyssi ristové tendence a
ve srovnani sristem ekonomiky roste rychlej$im tempem. Je tomu tak piedev§im
z divodu oziveni, ristu spotfeby nabytku a rostouci poptavce po Ceském nabytku v
zahranici. Silici vliv exportu je podpofen také posilujici ceskou korunou. (4 body z 6)

Velikost trhu

Spotieba nabytku ze strany ¢eskych spotiebitell sice roste, v porovnani s produkci
v Ceské republice je viak stale nedostate¢na. Na druhé strané je zde rostouci zahraniéni
poptavka po ¢eském nédbytku s vyssi pfidanou hodnotou, a tedy moznost rozsifeni trhu o
zahrani¢i odbératele. Ve srovnani s velikosti celkového zpracovatelského primyslu v CR
se v8ak jedna spiSe o mensi dil¢i trh. (2 body z 6)

Intenzita konkurence

Na trhu figuruje hned nékolik velkych fetézci, ktefi z velké €asti dominuji trhu a
vyvijeji tak znacny tlak na konkurenci v odvétvi. Soustfedi se v§ak pfedevsim na nabidku
cenov¢ dostupnéjSiho nabytku. Existuji zde tedy segmenty vyroby néabytku s vyssi




pfidanou hodnotou, na které se stfedné velké a mensi firmy mohou orientovat, aniz by
jim nadnarodni fetézce piimo konkurovaly. (1 bod z 6)

Primérna rentabilita

V nasledujicim grafu lze vypozorovat vyvoj rentability vlastniho kapitalu za
odvétvi ve vztahu K rentabilit¢ za cely zpracovatelsky prumysl. Rentabilita se od roku
2009 pohybuje pod pramérem. (2 body z 6)

Graf 4: Rentabilita vlastniho kapitalu (v %)
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2017)

Bariéry vstupu

Vzhledem k tomu, Ze na trhu figuruji velké nadnarodni fetézce, které uplatiuji
uspory z rozsahu a ukrajuji si velkou c¢ast tuzemské spotteby, bariéry vstupu jsou
pomérné znacné. Vyvoz hraje pro sttedné velké firmy, kterych je na trhu vétsina, velkou
roli. S tim je vSak spojena fada prekazek. Klicové je také mit piistup k cenové pfiznivému
materidlu, na ktery je vyroba nabytku vysoce ndro¢nd a pfistup k finan¢nim zdrojim za
ucelem financovani vyssich investic do vyroby. (5 bodi z 6)

MozZnosti substituce

Nabytek a bytové doplnky jako takové lze nahradit jen tézko. Maji svou
nenahraditelnou funkci v kazdé primérné domécnosti, at’ jiz slouzi k poskytnuti pohodli
¢1 jako tlozné prostory. Piechodné se ¢loveék bez nabytku urcité obejde, diive ¢i pozdéji
vSak do prodejny s nabytkem zavita kazdy. (6 bodi z 6)



Citlivost na konjunkturu

Jak jiz naznacila vySe uvedend kvalitativni analyza vyvoje trhu, jedna se o trh
s vysokou citlivosti na vyvoj konjunktury. Relevantni trh ovliviiuje zejména proménliva
poptavka po vyrobcich a situace v odvétvi stavebnictvi. (1 bod z 6)

Struktura zakaznika

Kone¢nymi spottebiteli jsou jak zdkaznici citlivéjsi na ceny, tak zdkaznici, ktefi
preferuji kvalitnéjsi zbozi, za které jsou ochotni si pfiplatit. Firmy se tak ¢asto zaméiuji
na uspokojeni potieb jedné z vySe zminénych skupin zakaznikii a mohou tak Iépe
pfizpusobit svou nabidku. (4 body z 6)

Nasledné zhodnoceni

Vysledné hodnoceni 48 % poukazuje na primérnou atraktivitu trhu. Lze
konstatovat, ze v dlouhodobém horizontu neni potencial trhu vyznamné ohrozen.

3.1.4 Hlavni faktory ovliviiujici vyvoj trhu

Kvalitativni faktory

Na trhu je mozno sledovat postupnou zménu ve spotiebnim chovani spottebiteld.
Na ¢eském nabytkaiském trhu podle Asociace ceskych nabytkait prevladaji dvé skupiny
zakaznik. Jsou jimi prvonakupéi, kteti nejéastéji nakupuji v fetézcich s levnym
nabytkem z dovozu. Do této kategorie spadaji nejcastéji mladi lidé ¢i zacinajici firmy,
ktefi nemaji financi nazbyt. Druhou skupinou jsou druhonakupéi, pro které je jiz mnohem
tyka konkrétnich parametri, které ma nabytek splitovat (Lustinec, 2018). VSeobecné viak
plati, Ze pofizovaci cena jiZ davno neni jedinym rozhodujicim faktorem pfi ndkupu a
s rostouci kupni silou se spotiebitelé nebrani ani ¢ast&j§imu obménovani nabytku. Cim
dal tim vice také oceni neottelé, designové kousky.

Dle marketingové studie GfK FURNITURE ztinora 2016, ktera se zaobira
vyzkumem nakupniho chovani zdkaznikl prodejen s nabytkem a bytovymi dopliky,
spotiebitelé nejcasteji nakupuji nabytek (78 % vydaj), 22 % vydaji na bytové dopliky.
Z nabytku se nejvice prodaval koupelnovy nabytek, pohovky a kiesla, skiin¢, komody a
postele. Z bytovych dopliki to bylo lozni pradlo, kuchynské nadobi a osvétleni.
Nejcastéjsimi nakupujicimi byly mladsi vékové kategorie do 39 let. VétSina zdkaznikil
ptitom preferuje velké specializované obchodni domy zaméfené na prodej nabytku jako
jsou IKEA, pro nakup nabytku ASKO a pro nakup bytovych doplikt JYSK. Velkou roli
hraje Casto pomér ceny a kvality sortimentu, a také dobra ptedchozi nakupni zkuSenost
s prodejnou. Vice nez 80 % respondentt ve studii udava, ze srovnavaji nabidky v riznych
prodejnach (Winklerova, 2016; Red, 2014).

Dalsi faktor, ktery veskrze hraje dulezitou roli v kupnim rozhodovacim procesu
nejen pii koupi nabytku, je dostupnost. V souvislosti s timto pozadavkem se Vv posledni
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dobé rozmaha tada internetovych prodejct, kteti zprostiedkovavaji prodej nabytku na
internetu. Mezi velké specializované prodejce nabytku, kteti se tohoto trendu jiz chopily
a spustili své e-shopy jsou napt. Kika ¢i XXXLutz. Dle tdaji Asociace ceskych
nabytkait v roce 2016 se online nakup nabytku podilel na celkovych prodejich zhruba 7
%. Kamenné prodejny sice stale ptevladaji, e-shopy vsak zainaji byt zakazniky pti
vybéru a koupi nabytku stale vice vyuzivany a hodnota jedné objednavky se meziro¢né
zvySuje (LukeS & Triscikova, 2016). Ke stejnym zavérim doSel také internetovy
vyhledavac Skrz.cz, u kterého ze ziskanych dat vyplynulo, Ze za posledni dva roky doslo
k nartistu prodejii nabytku na internetu az Sestinasobné. V roce 2013 to byly jen 3 miliony
korun, dnes zdkaznici na internetu utrati az 18 milioni korun. Kazdym rokem se také
zvySuje prumérna hodnota jedné objednavky. V roce 2013 byla primérna hodnota kolem
2 tisic korun, dnes uz je to 7 tisic. Nejlépe se po internetu prodéavaji bytové dopliky,
sedaci soupravy a obyvaci stény (Anonymous, 2015; Anonymous, 2017a).

Za negativni faktor, ktery by mohl ovlivnit vyvoj trhu zejména v budoucnu a
problém, se kterym se podniky v odvétvi v soucasnosti potykaji, je povazovan nedostatek
kvalifikované pracovni sily. Svilij podil na tom ma rapidné se sniZujici zdjem zakid o
studium na odbornych nabytkaiskych Skoldch. Za poslednich 11 let klesl podil absolvent
témé&f o 50 %. Rada podnikatelii tedy pfemysli o zaloZeni vlastnich u¢hovskych stiedisek.
DalS$imi castymi uvadénymi problémy v odvétvi jsou celkovy rhst ndkladi, vysoka
vyjednavaci sila ze strany nadnéarodnich odbérateli, niz§i ptfidand hodnota a trvalé
potieby investic do vyroby (Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2017b).

Kvantitativni faktory

Mezi hlavni makroekonomické faktory ovliviiujici vyvoj trhu s nabytkem se fadi
ukazatel hrubého domaciho produktu v béZznych a stalych cenach roku 2010. Jelikoz
hlavnimi zékazniky na relevantnim trhu jsou vesmés kone¢ni spotiebitelé, inflace je
vyjadiena skrze index spotiebitelskych cen. V nésledujici tabulce jsou uvedeny ukazatele
za minulost v¢etné¢ predikce do budoucich let.

Tabulka 3: Kvantitativni faktory

HDP s.c. oy,
'(\'/E:TZC?C T:empo roku 2010 Tfmpo l;lri:;ni‘:;:ce
K&) rustu (vald. rustu (v %)
K¢)
2006 3515 3756 2,5%
2007 3842 9,3% 3966 5,6% 2,8%
2008 4020| 4,6% 4 065 2,5% 6,3%
2009 3932 -2,2% 3876 -4,6% 1,0%
2010 3958 0,7% 3958 2,1% 1,5%
2011 4030 1,8% 4029 1,8% 1,9%
2012 4059 0,7% 4 000 -0,7% 3,3%
2013 4097 0,9% 3980 -0,5% 1,4%
2014 4313| 53% 4088 2,7% 0,4%
2015 4555| 5,6% 4275 4,6% 0,3%
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HDP s.c. S
AP [, Tempo | roku 2010 | Tempo Pr,um.ema
(v mid. " o mira inflace
K& ristu | (v mid. ristu (v %)
K¢)
2016 4681 2,8% 4 368 2,2% 0,6%
2017 4 846 3,5% 4 475 2,4% 2,1%
2018 5027 | 3,7% 4584 2,4% 2,3%
2019 5232 4,1% 4 696 2,4% 2,0%
2020 5452 4,2% 4799 2,2% 2,0%
2021 5681 4,2% 4905 2,2% 2,0%

Zdroj: Cesky statisticky ufad (2018); Ministerstvo financi Ceské republiky (2016); Ceska narodni
banka (2016); International Monetary Fund (2016)

Nejvétsi vykyv ve vyvoji HDP lze spattit v roce 2009, kdy se ceska ekonomika
propadla do hluboké recese v disledku celosvétové hospodarské krize. Signaly oziveni se
zacCaly objevovat jiz v roce 2010, zejména vlivem piiznivého vyvoje zahrani¢ni poptavky,
vroce 2011 vsSak doslo k opétovnému zpomaleni ristu. Nasledna recese byla sice
mirngj$i, trvala vsak déle. K opétovnému oziveni ekonomiky zacalo dochazet v priitbéhu
roku 2014, a to vlivem riistu spotfeby domdacnosti, vlady a pfilivu investic. Nasledny rist
vroce 2015 byl zplsoben zejména jednordzovymi vlivy, kterymi byl napt. vyrazny
pokles cen ropy (Anonymous, 2016). Oc¢ekava se, ze rast HDP v roce 2016 zpomali, a to
diky propadu vladnich investic financovanych z evropskych fondt. Poté se vSak ocekava
opétovné zrychleni (Ceska narodni banka, 2016). Predikce vyvoje HDP do roku 2019 je
postavena na datech ziskanych ze zpravy MFCR, nasledujici roky byly predikovany na
zaklad¢ predpokladanych temp rastu dle IMF.

Skokovy riist cenové hladiny v roce 2008 byl zplsoben rdstem cen potravin,
zvySenim snizené sazby DPH z 5 % na 9 %, zvySenim spottebni dané u cigaret a tabaku,
zvySenim cen energii, sluZzeb spojenych s bydlenim a regulovaného najemného a
zavedeni poplatkli ve zdravotnictvi (Pazderova, 2009). Naopak nizkd mira inflace
Vv poslednich letech je zplsobena poklesem cen potravin, nealkoholickych napoji a
pohonnych hmot. Ceny jsou také negativné ovliviiovany ekonomickym vyvojem
Vv eurozéné. Zprava o inflaci CNB ze srpna 2016 uvadi, ze se v roce 2016 oéekavala
primé&rna mira inflace ve vysi 0,6 %, pro rok 2017 ve vysi 2,1 % a v roce 2018 2,3 %.
Mira inflace se tedy méla dle prognozy v nejbliz§im obdobi zvySovat a na horizontu
meénové politiky (maximalné do roka a pil) mirné presahnout 2 % cil, poté se k nému
shora navracet (Ceska narodni banka, 2016).

3.1.5 Prognoéza relevantniho trhu

Ke stanoveni prognoézy byla primarn€ zvolena regresni analyza, ktera byla
provedena za pomoci programu MS Office Excel. V databazi Passport (Euromonitor
International, 2018) od spolecnosti Euromonitor International, kterda je cennym
informa¢nim zdrojem schranujicim data pro oblast prizkumu trhu vcetné¢ komentéait od
experti zodvétvi, je vsSak kdispozici také samotnd prognéza nami zvoleného
relevantniho trhu, tj. konecnych spotiebnich vydajii domacnosti na bytové vybaveni a
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zatizeni. Ke stanoveni vysledné prognoézy relevantniho trhu tak byla zvolena syntéza
obou vysledki - jak regresni analyzy, tak progndzy na zaklad¢ databaze Passport.

Prognodza na zakladé regresni analyzy

Regresni analyza je statistickou metodou, kterd nam poslouzi ke zjisténi zavislosti
mezi vyvojem trhu a jednotlivymi kvantitativnimi faktory jiz vymezenymi vySe v
Tabulka 3. V ramci jednoduché regresni analyzy byl zkouman Casovy trend a zavislost
vyvoje trhu na HDP v béZnych cenach. Vicenasobny regresni model poté pracuje
s vysvétlujicimi proménnymi HDP ve stalych cenach a inflaci. Pouziti HDP v béznych
cenach ve stejném modelu spolu s inflaci by zpusobilo, Ze by tato proménna byla ve
funkci obsazena dvakrat. Linearni a logaritmicka funkce byly zvoleny vzhledem ke své
vhodnosti pro dlouhodobé az stiednédobé predpovedi.

Tabulka 4: PouZité modely v ramci regresni analyzy

Model Regresor Funkce Rovnice d32$21ﬁ'§2§e
linearni y=-2137,28 + 1,1 x ROK 0,627
cas
) logaritmicka |y =-16795 + 2219,74 x In(ROK) 0,627
Jednoducha
regrese
g linearni y =28,10 + 0,013 x HDP b.c. 0,847
HDP b.c.
logaritmicka |y =-365,9 + 53,82 x In(HDP b.c.) 0,849
i 4 i =- + .Cc. t y i y
Vicensobni | HDP s.c. linearni y =-27,8 + 0,026 x HDP s.c. + 0,054 x inflace 0,890
regrese + inflace =-
g logaritmické ?/n(in?&ﬂg:; + 104,81 x In(HDP s.c.) + 3,44 x 0,894

Zdroj: vlastni zpracovani, MS Office Excel — Analyza dat

Vsechny zkoumané modely 1 jednotlivé regresory pouzit¢ v modelech byly
statisticky vyznamné na hladiné vyznamnosti 5 %. Koeficient determinace (v Excelu
oznacen jako hladina spolehlivosti R) udava, jakou ¢ast variability se zvolenym modelem
podafilo vysvétlit. Z vySe uvedené tabulky lze vyc€ist, Ze modely obsahujici jako
vysvétlujici proménnou HDP se jevi jako vhodnéjsi k predikci vyvoje relevantniho trhu
neZ modely postavené na ¢asovém trendu.

Z pouzitych modelt s vysvétlujici proménnou HDP vychdzi nejvyssi koeficient
determinace 0,89 u vicenasobné regresni analyzy. Nasledujici tabulka shrnuje jeji
vysledky v€etné stanoveni primérného ristu za minulost a prognézované obdobi.
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Tabulka 5: Vysledky vicenasobné regresni analyzy

Prognéza trhu Prognoza trhu

2 e e pomoci

pomoci linearni Ve L3

2 logaritmické

funkce v rdmci g

. L, \ funkce v ramci
Skute¢ny vyvoj vicenasobné B :

; , vicenasobné
regresni analyzy reoresni analvz
pro HDP s.c. a g yzy

. . pro HDP s.c. a
inflaci - .
inflaci
2006 73,49 74,47 74,22

2007 76,72 | 4,398% | 79,89 | 7,285% | 79,93 | 7,697%
2008 83,77 | 9,178% | 82,63 | 3,428% | 82,63 | 3,377%
2009 78,58 | -6,196% | 77,48 | -6,237% | 77,46 | -6,252%
2010 81,40 | 3,594% | 79,61 | 2,758% | 79,67 | 2,853%
2011 83,77 | 2,905% | 81,47 | 2,328% | 81,55 | 2,359%
2012 79,91 | -4,603% | 80,79 | -0,826% | 80,84 | -0,872%
2013 79,75 | -0,198% | 80,18 | -0,763% | 80,25 | -0,728%
2014 82,80 | 3,827% | 82,90 | 3,398% | 83,02 | 3,452%
2015 87,64 | 5840% | 87,72 | 5808% | 87,71 | 5,646%
2016 89,44 | 2,055% | 90,13 | 2,747% | 89,97 | 2,582%

2017 92,96 | 3,148% | 92,56 | 2,876%
2018 95,78 | 3,032% | 95,09 | 2,732%
2019 98,65 | 2,995% | 97,61 | 2,650%
2020 101,31 | 2,697% | 99,89 | 2,337%
2021 104,03 | 2,684% | 102,17 | 2,283%
Primérny rist 0 0 0
2006 - 2016 2,080% 1,993% 2,011%
Primérny rtst o o
2017 - 2021 X 2,911% 2,576%

Zdroj: vlastni zpracovani

Prognodza na zakladé predpovédi z databaze Passport

Jak vyplyva z nize uvedeného Graf 5, prognoéza na zakladé databaze Passport se
na prvni pohled jevi oproti vysledkim vicendsobné regresni analyzy mnohem
tempo rastu za sledované obdobi postupné zvoliuje k 3,5% a sleduje klesajici trend.
Primérné tempo ristu za roky 2017 — 2030 je 4,187%.

Prognéza v prvnich étyfech letech predpoklada rychlejsi rist trhu nez HDP
v béznych cenach, coz se da povazovat za charakteristiku rostouciho trhu a do urcité miry
je vsouladu se soucasnymi rustovymi tendencemi relevantniho trhu. V soucasnosti se
vSak Ceska ekonomika nachazi v obdobi oziveni, spotfeba domacnosti je tak spiSe
nadprimérna a nelze s jistotou konstatovat, ze by trh dokazal dlouhodobéji udrzet
takovéto rustové tendence i do budoucnosti.
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Graf 5: Prognoza vyvoje tempa riistu relevantniho trhu dle Passport
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Syntéza vysledkii

Na zaklad¢ vyse uvedenych tvah jsem se rozhodla prognozu z databaze Passport
ptevzit jako optimistickou variantu vyhledu do budoucnosti s tim, ze by se od roku 2022
rust trhu zastavil na 4% a trh by tak rostl téméf stejné€ rychle jako HDP v béZnych cenach.

Realisticka varianta je stanovena jako 80% z temp riistu optimistické varianty, aby
byl zachovan obdobny vyvoj trhu. Trh tak bude rust rychleji nez HDP v béznych cenach
prvni dva roky prognézovaného obdobi. Tempo rustu pro 2. fazi je stanoveno na 3% jako
syntéza dlouhodobého tempa ristu dle Passportu (3,5%) a primérného rlstu v 1. fazi dle
vysledku regresni analyzy 2,911% a 2,576%.

Pesimistickd varianta je stanovena na Urovni primérné miry inflace za
pfedpokladu, Ze by trh fyzicky stagnoval a rostl tak pouze se zvySujici se cenovou
hladinou.
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Tabulka 6: Prognéza relevantniho trhu

Pesimisticka Realisticka Optimisticka
varianta varianta varianta
Trh (v Tempo Trh (v Tempo Trh (v Tempo
mld. K¢) ristu mld. K¢) ristu mld. K¢) rastu
2006 73,49 73,49 73,49
2007 76,72 4,398% 76,72 4,398% 76,72 4,398%
2008 83,77 9,178% 83,77 9,178% 83,77 9,178%
2009 78,58 -6,196% 78,58 -6,196% 78,58 -6,196%
2010 81,40 3,594% 81,40 3,594% 81,40 3,594%
2011 83,77 2,905% 83,77 2,905% 83,77 2,905%
2012 79,91 -4,603% 79,91 -4,603% 79,91 -4,603%
2013 79,75 -0,198% 79,75 -0,198% 79,75 -0,198%
2014 82,80 3,827% 82,80 3,827% 82,80 3,827%
2015 87,64 5,840% 87,64 5,840% 87,64 5,840%
2016 89,44 2,055% 89,44 2,055% 89,44 2,055%
2017 91,32 2,10% 93,96 5,053% 95,09 6,317%
2018 93,42 2,30% 98,04 4,344% 100,25 5,430%
2019 95,29 2,00% 101,77 3,806% 105,02 4,758%
2020 97,19 2,00% 105,21 3,377% 109,46 4,221%
2021 99,14 2,00% 108,54 3,169% 113,79 3,962%
DALE X 2,00% X 3,00% X 4,00%

Zdroj: vlastni zpracovani
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3.2 Analyza vnitiniho potencialu

V réamci analyzy vnitiniho potencialu je posuzovana pozice ocenované spolecnost
na trhu ve vztahu ke konkurenénim spole¢nostem a celkové zhodnoceni jeji konkurenéni
sily. Soucasné by méla byt také posouzena schopnost podniku vyuzit Sance, které se mu
nabizi v souvislosti srozvojem trhu. Vystupem této ¢asti ocenovaciho posudku je
progndza trzniho podilu ocefiované spolecnosti.

3.2.1 Trini podil spole¢nosti IKEA Ceska republika, s.r.o.

Graf 6: Vyvoj trzniho podilu ocefiované spole¢nosti
11,00%
10,50% 10,40%
10,00%
9,50%
9,00%

8,50%
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8,00% 8,12%

7,50%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: vlastni zpracovani

Na nartst trzniho podilu v roce 2009 mélo vliv postupné odeznivani hospodarské
krize a vyrazné navySeni poctu platicich zakaznikti. IKEA ptedstavila ¢etné novinky,
mezi kterymi bylo napt. prodlouZeni oteviraci doby do 22:00, snizovani cen zejména u
oblibenych vyrobkd v praméru o 2,7%, rozsiteni nabidky vyhod ¢lenstvi v klubu IKEA
Family a rozsifeni stavajiciho sortimentu. V nasledujicim roce 2010 IKEA ocekavala
zpomaleni ristu sohledem na stale trvajici negativni hospodaisky vyvoj v Ceské
republice. Do roku 2011 m¢l trzni podil klesajici tendenci. Lze piedpokladat, Zze v dobé
ochlazeni na trhu s ndbytkem se stala cena hlavnim kritériem pii ndkupu, na trhu se tak
dafilo napt. diskontnimu fetézci Mobelix. Odpovédi IKEA v roce 2011 bylo sniZeni cen
oblibenych vyrobkl az 0 5,6%. Snaha ptilakat nové zédkazniky vyustila zaméfenim se na
nabidku chytrych feSeni pro vyuziti mista v domacnostech, které bojuji s nedostatkem
prostoru, a to rozSifenim Sortimentu o rozkladaci a mobilni nabytek, pfepazky, vestavéné
Satny ¢i multifunkéni produkty. Na tuto oblast se IKEA soustedi doposud. Zahgjila také
prodej kancelarského nabytku s cilem oslovit potencialni zakazniky z podnikatelského
prostfedi. Ve stejném roce zapocaly rekonstrukce obchodnich domi v Praze na Zli¢in€ a
Cerném Mosté — konkrétné navyseni velikosti prodejnich ploch za tdelem zvyseni
komfortu pfi nakupovani a navyseni poctu parkovacich mist. Rekonstrukce se pozitivné
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promitly do meziro¢niho nartstu obratu v letech 2012 a 2013, rust trzniho podilu
Vv nésledujicich letech byl zplisoben zejména vyssi primérnou utratou a zaroveil vys$im
poctem zakaznikd.

Tabulka 7: PFehled navstévnosti

Pocet Z t?ho Temp(t ristu Temp(’) l:ﬁStu obrat (v mil
nivitevnika | Pradcich | poltu | platicich K9)
zakazniku navstévnikiu zakazniki
2008 8 654 743 4 589 984 X X 6 803
2009 9998 019 4 871544 15,52 % 6,13 % 7272
2010 10 886 222 5036 410 8,88 % 3,38 % 6931
2011 10 550 408 5177549 -3,08 % 2,80 % 6 874
2012 10819 775 5367 183 2,55 % 3,66 % 7217
2013 10 372 451 5496 224 -4,13 % 2,40 % 7 365
2014 10 298 732 5527 048 -0,71 % 0,56 % 7747
2015 10 850 643 5528 188 5,36 % 0,02 % 8539
2016 11 151 958 5712 826 2,78 % 3,34 % 9 305

Zdroj: IKEA (2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

3.2.2 Identifikace hlavnich konkurentii a jejich trzni podily

V této podkapitole si blize predstavime jednotlivé konkurenty ocenované
spole¢nosti.

Tabulka 8: Piehled hlavnich konkurentii za rok 2016

v %kijlr.alzé) Pocet pobocek
IKEA 9 305 4
JYSK 2 587 81
Asko 1932 13
KIKA 1787
Sconto 1974 8
XLMX obchodni 2228 13

Zdroj: IKEA (2017); JYSK (2016); ASKO — NABYTEK (2016); Kika Nébytek (2016); Sconto
Nébytek (2016); XLMX (2017)

Za jednoho z nejblizsich konkurentd ocenované spole¢nost 1ze povazovat JYSK.
Mezinadrodni maloobchodni fetézec s hlavnim sidlem v Dansku, oteviel svou prvni
obchodni pobocku v roce 1979 v Aarhusu. Jejim vlastnikem je ptivodni zakladatel Lars
Larsen. V roce 1984 byla v Némecku oteviena prvni mezinarodni poboc¢ka. Dnes pisobi
spolecnost JYSK v 50 zemich svéta, kde provozuje zhruba 2500 prodejen. Spolecnost
JYSK se prezentuje jako fetézec nabizejici ,,vSe pro domov®, u kterého zdkaznici
naleznou ,,skvélou nabidku®. Ro¢ni obrat koncernu ¢ini ptiblizné 3,36 miliardy eur ro¢né.
Spolecnost se fadi mezi predni skandinavské prodejce nabytku a usiluje o stabilni a
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fizeny rast (JYSK, n.d.). Na &eském trhu pisobi od roku 2003, kdy byly v Ceské
republice otevieny prvni 3 prodejny. V soucasné dobé celkovy pocet prodejen v Ceské
republice c¢ita pres 80. Obrat ¢eské pobocky Vv letech 2014 — 2017 stoupl o vice nez 1
miliardu korun a doSlo knavySeni pocCtu zakaznik(i z 3,3 milionu na 5 miliona
(Anonymous, 2017b).

Dalsi konkurenéni spole¢nosti je ASKO - NABYTEK, spol.s r.0. Tato spoleénost
pusobi na ¢eském trhu jiz od roku 1991. V roce 2011 byla pfevzata obchodni skupinou
PORTA Mobel se sidlem v Némecku. Toto spojeni vedlo k persondlnim zménam ve
vedeni spole¢nosti a pozvolnému zvySeni kvality poskytovanych sluzeb. Spole¢nost
nabizi Siroky sortiment nabytkatskych vyrobkii a bytovych doplinkt jak v modernim, tak
klasickém provedeni. Mezi poskytované sluzby patifi moznost koup& na splatky,
poradenstvi, zakaznicky servis, montaz a doprava. V roce 2009 byl spustén internetovy
obchod. Mimo e-shop je mozné zakoupit zbozi ve 13 prodejnach po celé Ceské republice.
Primérna rozloha prodejny je 6 000 m? (ASKO — NABYTEK, n.d.).

Kika Nabytek s.r.o. funguje na ¢eském trhu od roku 2005. Nyng&jsim vlastnikem
je rakouska spole¢nost Signa Holding, kterd je provozovatelem napf. znamych
obchodnich domii Karstadt v Némecku. KIKA razi heslo ,,VSechno pod jednou stfechou®.
V sortimentu tak nalezneme ptes 30 000 polozek zahrnujicich klasicky nabytek a bytové
dopliikky aZz po technicky slozitéj$i konstrukce, a to v riznych cenovych kategoriich.
KIKA si také zakldda na rozmanitém portfoliu poskytovanych sluzeb. Kromé
poskytovani dnes jiz ,,béznych* sluzeb jako je napt. dodani a sestaveni zbozi, je mozné
vyuzit sluzeb 3D modelace plant v pocitaci, Siti zaclon na miru, zaptjceni dodavky na
pfepravu zbozi, zajisténi odvozu starého nabytku ¢i vodovodni a elektrické instalace.
Podobné¢ jako IKEA je mozné se v urcitych obchodnich domech obcerstvit v restauracich
a kavarnach, je také mozné vyuzit sluzeb hlidani déti v détskych koutcich (Kika, n.d.).

Sconto Nabytek, s.r.o. patii do obchodni skupiny Hoffner, némeckého koncernu,
ktery se fadi mezi nejvétsi prodejce nabytku v Evropé. Na ¢eském trhu pisobi od roku
1995 a v soudasné dobé v Ceské republice provozuje 8 obchodnich domil. Zamétuje se na
prodej Sirokého sortimentu znackového nadbytku za pfiznivé ceny veetné zajiSténi
souvisejicich sluzeb dovozu a montéze ¢i poskytovani sluzeb bytovych architekti. Hlavni
nabizeny sortiment tvoii obyvaci pokoje, loznice, kuchyné a bytové dopliky (SCONTO
Nabytek, n.d.).

XLMX obchodni s.r.o. (do r. 2012 Mdbelix CZ, s.r.o., poté slouceni s XXXLutz,
s.r.0.) patii do rakouské obchodni skupiny XXXLutz, ktera provozuje pres 230 prodejen
v 8 evropskych zemich a jeji obrat vroce 2016 dosahoval 3,69 miliard eur. V Ceské
republice najdeme 10 diskontnich prodejen pod znackou Mobelix a 3 obchodni domy
s nabytkem pod znackou XXXLutz. Spolecnost usiluje o upevnéni pozice na ¢eském trhu
zejména prostiednictvim expanze formou vystavby novych pobocek. Obdobné jako
KIKA se snazi nabizet svym zékaznikim i sluzby s vyssi ptfidanou hodnotou jako je jiz
zminéné Siti na zakazku, zapijceni dodavky, instalace spotiebici, pokladku podlah a
kobercii &i zajisténi recyklace starého nabytku (CTK, 2016a; XXXLutz, n.d.).
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Graf 7: Vyvoj trZznich podili konkurenti
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Zdroj: vlastni zpracovani

Jak lze vyc€ist z Graf 7: Vyvoj trznich podild konkurentuGraf 7, trzni podil
spole¢nosti ASKO mé¢l az do roku 2013 klesajici tendenci. Nepfiznivy vyvoj
hospodatské situace v odvétvi se dlouhodobé odrazil na klesajicich vynosech spole¢nosti,
v letech 2011 a 2012 vysledek hospodafeni dosahoval zapornych hodnot. Po pievzeti
spole¢nosti novym vlastnikem vroce 2011 doSlo vramci reorganizace k uzavieni
provozovny Vv Olomouci, nasledujici rok probéhla konsolidace nakladovych polozek a
spolecnosti se za pomoci podpory prodeje podatilo dostat z cervenych c¢isel. Rok 2014
byl obzvlasté tspésnym. Nejen, ze doSlo k oziveni na trhu nabytku, ale po zdarné
optimalizaci nakupnich procesii a inovované prodejni strategii doséhla spole¢nost
podstatné vyssiho obratu nez v pfedchozich obdobich. Zacalo se dafit zejména prodejim
prostfednictvim internetového e-shopu. Spolecnost se také zaméfila na piestavbu svych
prodejen a obnovu a rozsifeni stalého sortimentu (ASKO — NABYTEK, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015, 2016).

Trzni podil spole¢nosti JYSK ma zejména v poslednich sledovanych letech
rostouci tendenci. Hlavnim zdrojem rdstu v dob¢ krize byla expanze prodejni sité, ptisné
fizeni nakladd a produktivity, a péfe o zaméstnance. Spolecnost také Vv roce 2010
pozdrzela vyplatu dividend, aby méla dostatek finan¢nich prostfedki na financovani
svych investic. Rok 2016 byl pro spoleénost za dobu fungovani v Ceské republice zatim
zakaznikl a celkovych nékupt na jednoho zékaznika. Doslo také k roz§ifeni sortimentu
na e-shopu a prezentace vétsiho mnozstvi zbozi se skandinavskym designem. V soucasné
dobé se JYSK zamétuje na rist prostiednictvim dalSiho rozsifovani své prodejni sité.
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KIKA byla po sledované obdobi dvojkou na trhu po spolecnosti IKEA.
Nevyssiho trzniho podilu dosdhla spolecnost v roce 2009, kdy prodejny navstivilo na
1,15 miliont platicich zakaznikli. Nasledujici rok nastal zna¢ny pokles trzniho podilu, na
ktery mélo ¢asteCné vliv také prosazovani konkurencni spole¢nosti XLMX obchodni,
s.r.o. na ¢eském trhu. V roce 2012 a 2014 se spole¢nosti dafilo zejména diky navratu
zékaznikli do obchodt. V poslednich dvou letech vSak opét nasledoval propad, tentokrat
az na posledni pricky pomysiného zebtickti konkurentti. KIKA si chce opét ziskat piizen
svych zakaznikd, a to pifepracovanim konceptu svych prodejen na prodejny kompaktngjsi
umisténé piimo v centrech velkych mést, spusténim e-shopu (jiz probéhlo v roce 2017) a
snahou zaujmout svou nabidkou také mladsi ro¢niky (genk, 2016; Kika Nabytek, 2009,
2010, 2011, 2012, 2013, 2015, 20164, 2016b).

Sconto si za sledované obdobi udrzuje pomérné stabilni pozici na trhu. | v dobé
krize se spole¢nosti dafilo generovat zisk, v roce 2012 otevicla prozatim svou nejnoveéjsi
prodejnu v Hradci Kralové. Dle vyro¢nich zprav se spolecnost zaméfuje zejména na
udrZeni obratu a stalé upeviiovani své pozice na trhu. V poslednich letech se uspésné
snazi ptitahnout do svych prodejen potencialni zakazniky prostfednictvim online

marketingové komunikace a slevovymi akcemi nabizenymi na internetu (Rehakova,
2016; Zilkova, 2017).

Prudky narast trzniho podilu XLMX obchodni, s.r.o mezi lety 2009 az 2011 byl
dasledkem uspésné expanze na ¢eském trhu a cinkem zavadécich reklamnich kampani.
V tomto obdobi byly pod znackou Mobelix otevieny 3 nové prodejny. Skokovy narist
trzniho podilu v roce 2012 byl zas zptusoben predevsim slou¢enim s XXXLutz, s.r.o. a
zahrnutim znacky XXXLutz do portfolia spole¢nosti. Spole¢nost hodla v expanzi
pokraovat i do budoucna, v roce 2016 byla na Cerném Mosté oteviena V pofadi druha
pobocka XXXLutz. V nasledujicich letech se jiZ nyni planuje vystavba minimalné
dalsich t¥i provozoven (CTK, 2016b).

3.2.3 Analyza faktori konkuren¢ni pozice

V nésledujici ¢asti je zpracovana analyza faktorli konkurencni pozice za ucelem
identifikace vlivl, které maji vyznamny dopad na vysi trzniho podilu ocenované
spolecnosti. Zkoumany jsou faktory pfimé, coz jsou faktory, které vnima sam zékaznik, a
neprimé (podptrné), které tvoii zdzemi podniku.
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Tabulka 9: Souhrn pfimych a nepiimych faktora v ramci analyzy faktori konkurenéni

pozice
Kritérium Viha Hodnoceni Body | Vaha
Konkurence  Primér Podnik ma B:dy
ma pirevahu prevahu
0 1 2 3 4 5 6
1. Cenova tiroven 3 X 4 12
2. Sortiment 2 X 5 10
3. Kvalita zbozi 2 X 3 6
> 4. Bé&zna dostupnost 1 X 2 2
;?':; 5. nMéiiI;?JSt internetového 2 x 2 4
;g 6. Uroveii prodejen
= z pohledu zakaznika ! X 6 6
7. Kuvalita obsluhy 1 X 4 4
8. Intenzita reklamy 2 X 4 8
9. Image firmy 1 X 6 6
@ o 10. Vykonny personal 2 X 4 8
%—% 11. Majetek a investice 2 X 1 2
Zhe 12. Finan¢ni situace 1 X 3 3
Celkem 20
Maximalni pocet bodu: 120
Ziskany pocet bodii: 71
DosazZené hodnoceni: 59%

Zdroj: Marik (2011a)
Primé faktory

= Cenova uroven

AZ do roku 2014 IKEA kazdym rokem sniZovala ceny svych nejprodavanéjsSich
vyrobkll v fadu jednotek procent, a to i v letech, kdy doslo k navySeni sazby DPH. V roce
2015 a 2016 doslo k mirnému navySeni cen z divodu depreciace ménového kurzu ceské
koruny, piesto vSak IKEA oslabeni nepromitla v plném rozsahu. Samotna obchodni
myslenka spolecnosti IKEA je zaloZzena na nabidce Sirokého sortimentu funkcéniho
nabytku za tak nizké ceny, aby si je mohlo dovolit co nejvice lidi. Na své si tedy piijdou
jak cenové naro¢néjsi zakaznici, ktefi si zbozi mohou nechat upravit ¢i dale vybavit dle
libosti, tak zakaznici, pro které je cena hlavnim kritériem pii vybéru jednoduchych kust
nabytku a jde jim zejména o naplnéni zékladni funk¢nosti dané¢ho vyrobku. (4 body ze 6)
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= Sortiment

IKEA obdobné jako konkurence nabizi ve svém sortimentu zboZzi v riznych
produktovych fadach zamétenych na odlisné potieby zédkaznikid. To, ¢im se v ramci své
nabidky nejvice odliSuje od konkurence, je moderni design, navrh praktickych feSeni,
modularita a vzdjemna kompatibilnost ndbytku a dopliki, at’ jiz esteticka ¢i funkéni.
Nabizeny sortiment je uspofadan do jednotlivych sérii, kolekei a komplexnich systémd,
které jsou rozdiln¢ designové ladéné, zakaznikovi usnadnuji orientaci v nabidce zbozi a
zaroven mu davaji Sirokou Skalu moznosti, jak si individualné sestavit vzajemn¢ ladici set
nabytku dle svych preferenci a potieb. (5 bodu ze 6)

= Kvalita zbozi

Vnimani kvality jako atributu zbozi je samo o sob&é dosti subjektivni. Kvalitu
zbozi bych vsak ohodnotila na obdobné urovni jako u konkurence, mozna lehce vyssi. (3
body ze 6)

= BéZna dostupnost

IKEA provozuje v Ceské republice celkem 4 pobocky, a to ve tiech nejvétsich
meéstech co do poctu obyvatel — Brno, Ostrava, Praha — Zli¢in a Praha — Cern;’/ Most.
Konkuren¢ni JYSK jako jednu ze svych pfednosti uvadi to, ze ma ke svym zakaznikim
blizko a oni tak nemusi jezdit do obchodii mnoho desitek kilometri od svého bydlisté
(JYSK, 2011). IKEA tak dava prostor svym konkurentiim, aby ziskali silné postaveni na
regionalni trovni. (2 body ze 6)

* MozZnost internetového nakupu

Jak jiz bylo zminéno v ¢asti vénujici se vyvoji trhu s nabytkem, prodej nabytku a
bytovych dopliikil na internetu se stadva ¢im dal tim zajimav¢;si alternativou k navstéve
kamenné prodejny. Fungujici a kvalitné zpracovany e-shop tak zacind byt jednou
Z moznosti, jak zaujmout potencialniho zakaznika — mize byt pouzit jako online vystavka
nabizeného zbozi a prodejctiim dava moznost pracovat s tzv. ROPO efektem — , research
online — purchase offline®, kdy si zakaznik na internetu zbozi pfedem vyhlédne a vlastni
kupni proces jiz dokonci osobné v prodejné. Tohoto efektu se snazi vyuZzit napf.
konkuren¢ni Sconto. E-shop spole¢nosti IKEA byl spustén v roce 2016, ale sklidil spise
rozpacité ohlasy, zejména kvili dodateénym poplatkim za sluzby, které jsou u
konkurence nabizeny bez poplatki (Kucera & Kralova, 2016). (2 body ze 6)

= Uroveii prodejen z pohledu zikaznika

Nakupni zazitek, ktery IKEA oproti konkurenci svym zakaznikiim poskytuje, je
vcelku unikatni. Nabizené zbozi je prezentovano nenasilnou a do urcité miry az zabavnou
formou stezek po ukazkovych mistnostech — obyvacich, kuchynich, détskych pokojich ¢i
loZnicich. Zakaznici se mohou inspirovat praktickymi feSenimi, jak efektivné vyuzit i
mensi prostory, vyuziti vyrobki je nazorné predvedeno na misté. K dispozici jsou metry,
tuzky a archy, které¢ slouzi k zaznamenavani poznamek b&hem nakupu. Kazdy
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vystavovany kus je fadné oznacen, vCetné informace o tom, kde je mozné si vybrané
zbozi vyzvednout v pfilehlém skladu. Soucasti obchodnich domi jsou také restaurace a
détské koutky (Lubin, 2014). (6 bodii ze 6)

= Kvalita obsluhy

Kvalita obsluhy je na vysoké urovni. Na misté je zakaznikim Kk dispozici
vyskoleny personal, od informacnich asistentli po pracovniky zamétené na profesionalni
pomoc pii planovani. (4 body ze 6)

» Intenzita reklamy

IKEA je aktivni na socialnich sitich, kde sdili inspirativni pfispévky, zajimavosti a
upoutavky na probihajici akce. Potencidlni zakazniky se snazi zaujmout skrze TV spoty,
napt. v roce 2015, kdy se rozhodla vice zaméfit na nabidku sortimentu kuchyni a jidelen,
nasledovaly TV spoty ,,Vafit spole¢né je dobrodruzstvi® (IKEA Ceska republika, 2015¢),
,Kuchyné METOD* (IKEA Ceska republika, 2015b) a ,Kuchyné METOD“ (IKEA
Ceska republika, 2015a). (4 body ze 6)

= Image firmy

IKEA je znamou nadnarodni spoleCnosti, nabizi vysoky pomér kvality zbozi
versus ceny. Na poli nabytku je prikopnikem tzv. DIY (,,do it yourself) systému —
nabizeny nébytek by mél byt zhotovitelny bez pomoci profesionalni podpory. Je zndma
svym velmi kladnym postojem k Zivotnimu prostiedi a je vniméana jako spolecnost
s vysokou ekologickou a socialni odpovédnosti. V této oblasti si také stanovuje konkrétni
kroky, kterych chce dosahnout, jako je napf. vyuzivani obnovitelnych zdroji energie pro
dodavku elektiiny a tepla min. ze 75 %. | v ramci svého sortimentu se snazi nabizet vice
takovych vyrobki, které umozni Setfit vodu, elektrickou energii a minimalizovat odpad v
domacnostech. (VZZ 2008) (6 bodii ze 6)

Neprimé faktory

= Vykonny personal

IKEA Kklade velky diraz na vzdélavani svych zaméstnanct. Systém vzdélavani
zahrnuje jak jednotlivd Skoleni $itd na miru konkrétnim pracovnim pozicim, tak
doplitkové mozZnosti rozvoje jako napt. kazdoro¢ni rozvojové pohovory zaméstnancii se
svymi nadfizenymi, rozvojova centra, kterd probihaji formou internich assessment center
a jsou zameéfena na poskytnuti zpétné vazby zaméstnancim vcetné vyhodnoceni jejich
silnych a slabych stranek, moznost prace v zahrani¢nich pobockach IKEA ¢i rozvojové
programy pro manazery (IKEA, n.d.-c). (4 body ze 6)
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= Majetek a investice

Spole¢nost investi¢ni Cinnost vyviji, jeji majetek vSak zastaravd rychlejSim
tempem. Obnova majetku byla ve sledovaném obdobi nedostate¢na. Ve srovnani
s konkurenty dosahuje vyvoj dlouhodobého majetku ve vztahu kvyvoji trzbam
zapornych hodnot. Cisty piirtistek dlouhodobého majetku bez ocefiovaciho rozdilu na 1
korunu piirastku trzeb za sledované obdobi 2012 - 2016 ¢inil -0,24 haléia. Blizsi analyza
je k nalezeni v kapitole vénujici se planovani investic do dlouhodobého majetku. (1 bod
ze 6)

=  Finanéni situace

Jak lze vypozorovat z vykazi penézniho toku, spole¢nost nema dlouhodobé
problém se zajisténim dostatku financ¢nich prostfedkii na sviij provoz. Zaporného cash
flow bylo dosazeno pouze v roce 2013, hlavnim divodem byly splatky kratkodobych
bankovnich uvéri a dlouhodobych zavazkd spolu s vyplatou dividend v plné vysi.
Likvidita byla z pocatku sledovaného obdobi na velice nizkych hodnotach. (3 body ze 6)

3.2.4 Prognoza vyvoje trzniho podilu

Na zaklad¢ vyse zminéné analyzy faktorti konkuren¢ni pozice, jejiz hodnoty se
pohybuji v nadprimérnych ¢islech (59%), byla zvolena nasledujici progndza vyvoje
trzniho podilu ocenované spoleCnosti. Lze predpokladat, Ze trzni podil bude
Vv nasledujicich letech naristat, a to odhadem az na troven 11%. Od roku 2022 dale
pfedpokladdme stabilni trzni podil podniku, tempo rastu celkovych trzeb oceniované
spole¢nosti tedy bude totozné s tempem rastu trhu.

Graf 8: Prognéza vyvoje trzniho podilu IKEA

Progndza vyvoje triniho podilu IKEA
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Zdroj: vlastni vypocty
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3.3 Prognoza trzeb a volba délky prvni faze

Dle vyro¢ni zpravy z roku 2016 Ize v roce 2017 ocekavat obdobny mirny narust
trzeb jako v roce 2016 stimulovany zejména vyssi primérnou Utratou a mirnym narastem
poctu zakaznikll. Prognoéza trzeb Vv nésledujicich letech se odviji od o¢ekavané¢ho vyvoje
trhu a vySe prognozovaného vyvoje trzniho podilu, odhadnutého na zéklad¢ vysledki
analyzy faktord konkuren¢ni pozice. Jelikoz od roku 2022 piedpokladame stabilni trzni
podil podniku, tempo ristu trzeb ocenované¢ho podniku bude od této doby odpovidat mite
rustu trhu, v naSem piipad¢ tedy 3%. Délka prvni faze je zvolena na dobu 5 let od data
ocenéni.

Tabulka 10: Prognéza trzeb IKEA v tis. K¢

Trzby v tis. | Tempo
K¢ ristu
2008 6 803 142
2009 7271873 6,89%
2010 6930979 -4,69%
2011 6873871 -0,82%
2012 7217 194 4,99%
2013 7 364 674 2,04%
2014 7 746 459 5,18%
2015 8538932 10,23%
2016 9 304 955 8,97%
2017 10 100 676 8,55%
2018 10 657 076 5,51%
2019 11123788 4,38%
2020 11 552 003 3,85%
2021 11939 845 3,36%
DALE X 3,00%

Rok

Zdroj: vlastni zpracovani

4 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza v rdmci ocenéni podniku slouZi k podani obrazu o finan¢nim
zdravi podniku a zaroven jako vychozi bod pro finanéni plan, ze kterého je nasledné
vyvozovana vynosova hodnota (Maiik, 2011a). Finan¢ni analyza spole¢nosti IKEA
Ceska republika, s.r.o. je provedena za obdobi 1. 9. 2011 az 31. 8. 2016, a to na zakladé
vefejné dostupnych vyroénich zprav spoleénosti. Uéetni postupy spoleénost jsou popsany
Vv priloze.
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4.1 Analyza ucetnich vykazi

Tato podkapitola se zabyva analyzovanim ucetnich vykazt rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, a to z hlediska jejich struktury (vertikalni analyza) a meziroCnich zmén
(horizontalni analyza).

4.1.1 Analyza rozvahy

Na pocatku sledovaného obdobi mél silné zastoupeni dlouhodoby majetek, obézna
aktiva se na celkovych aktivech podilela pouze 14,82%. V pribéhu sledovaného obdobi
doslo ke sladéni poméru dlouhodobého majetku a obéznych aktiv. Nejvétsi cast na
snizovani podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech ma odpis ocenovaciho
rozdilu k nabytému majetku, ktery ro¢né predstavuje 210 707 tis. KE. Tento ocenovaci
rozdil by mél byt plné¢ odepsan vroce 2018. DalSim divodem snizovani vyse
dlouhodobého majetku je jeho nedostatecnd obnova, celkové odpisy v kazdém roce
pfevysuji sumu potizeni dlouhodobych aktiv. Na navySovani ob&znych aktiv mél zas
vyznamny podil prudky nartst kratkodobého finan¢niho majetku.

Tabulka 11: Vertikalni analyza aktiv ve zkracené podobé

2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,009 | 100,00% | 100,00%
DLOUHODOBY MAJETEK 84,13% 84,60% 76,70% 64,95% 55,69%
Dlouhodoby hmotny majetek 84,13% | 84,60% 76,70% 64,95% 55,69%
OBEZNA AKTIVA 14,82% 14,33% 22,17% 33,91% 43,15%
Zasoby 9,02% 10,20% 11,04% 10,97% 11,55%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,11%
Kratkodobé pohledavky 1,09% 0,97% 1,14% 1,63% 1,45%
Kratkodoby finan¢ni majetek 471% 3,16% 9,99% 21,31% 30,03%
CASOVE ROZLISENI 1,05% 1,07% 1,13% 1,14% 1,16%

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyro¢nich zprav (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

Struktura dlouhodobého majetku se v case pfiliS neméni. NejvEétsi Cast
dlouhodobého majetku tvofi stavby, na zacatku sledovaného obdobi az 30 %
predstavoval ocenovaci rozdil k nabytému majetku. Dale spole¢nost vlastni pozemky
V hodnoté 421 607 tis. K¢ a samostatné movité véci. Z dlouhodobého nehmotného
majetku spolec¢nost pofizuje software, ktery je jesté ten samy rok plné odepsan. IKEA
investuje do rekonstrukce aredlli a vybaveni obchodnich domt, parkovacich ploch a
skladli - at’ uz se jednd o obnovu regalové soustavy ¢i vysokozdviznych vozikd,
pokladen, restauracniho zafizeni ¢i hernich koutka. Nekteré pozemky a budovy jsou
pouzity jako zéastava k uvéram (v poslednich 3 letech zhruba ve vysi 350 000 tis. K¢).
Suma dlouhodobého majetku vSak ve sledovaném obdobi klesa, odpisy jsou vyssi nez
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vyse zminéné investice, coz z dlouhodobého hlediska nesplituje predpoklady pro tvorbu
hodnoty.

Tabulka 12: Struktura dlouhodobého majetku

100%

80%

L _ e
60%
40%
20%
0%

2012 2013 2014 2015 2016

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
B Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Samostatné movité véci a soubory movitych véci
B Stavby

W Pozemky

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyro¢nich zprav (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

Na strané pasiv sledujeme trend zvySovani vlastniho kapitalu a snizovani cizich

zdroji. Podil zékladniho kapitalu a VH min. let zistava vcelku stabilni, je to dano jejich
neménnou absolutni vysi. Veskeré zisky spole¢nosti jsou kazdym rokem v plné vysi
vyplaceny. NavySovani vlastniho kapitalu je zplsobeno ristem VH béZzného ucetniho
obdobi Vv fadu desitek procent. Nejvyssi procentni nariist VH byl v roce 2014, kdy doslo

K meziro¢nimu narustu o 108,25%.

Tabulka 13: Vertikalni analyza pasiv ve zkracené podobé

2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,009 | 100,00% | 100,00% | 100,00%
VLASTNI KAPITAL 54,20% 59,42% 65,37% 66,43% 67,08%
Zakladni kapital 8,78% 9,87% 10,02% 9,32% 9,15%
Fondy ze zisku 0,88% 0,99% 1,00% 0,93% 0,92%
VH min. let 39,13% | 44,00%| 44,69%| 4155%| 40,81%
VH bé&zného uéetniho obdobi 5,41% 4,56% 9,65% 14,63% 16,20%
CIZI ZDROJE 4580% |  40,58% 34,63% 33,57% 32,92%
Rezervy 0,50% 1,42% 1,95% 2,78% 2,04%
Dlouhodobé zavazky 9,46% 6,56% 4,24% 1,99% 0,37%
Kratkodobé zavazky 23,92% 26,90% 28,44% 28,80% 30,51%
Bankovni uvéry a vypomoci 11,92% 5,71% 0,00% 0,00% 0,00%
CASOVE ROZLISENI 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyroénich zprav (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)
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Na snizovani celkového podilu cizich zdroji ma vliv splaceni kratkodobého
bankovniho uvéru a dlouhodobych zavazkd, které vykompenzovaly mirny nartst
kratkodobych zévazkd. V prvnich tfech letech sledovaného obdobi byla cast
dlouhodobého majetku financovana Caste¢né i kratkodobymi zavazky, bylo tak poruseno

jedno ze zdkladnich bilan¢nich pravidel — zlaté pravidlo financovani.

Az do roku 2014 suma celkovych aktiv Kklesala. V poslednich dvou letech
sledovaného obdobi sledujeme rostouci trend, na ktery ma vliv markantni nartst
obéznych aktiv, konkrétné kratkodobého financ¢niho majetku.

Tabulka 14: Horizontalni analyza aktiv ve zkracené podobé

Absolutni zména (v tis. K¢) Relativni zména (v %)
2013 2014 2015 2016 2013 2014 | 2015 | 2016

QEL'(VE'?A 480223| -50690| 287687| 74002| -11,05%| -154%| 756%| 1.81%
ﬁiggfgf OBY | 385720| -351005| -260336| -337346| -1055% | -10.74%| -8.92% | -12,69%
Erf;}rll;dr(r)lzjyetek 385720 | -351095| -260336| -337346| -10,55% | -10,74%| -8,92% | -12,69%
zgfﬁ/]f‘ 900112| 289631| 544268| 409729| -13.99% | 52.30%| 64,53%| 29,53%
Zésoby 1058| 26001| 28654| 32197| 050%| 6.62%| 682%| 7.17%
Dlouhodobé

pohledévky 0 0 0 4683 i i j i
ﬁﬁ:ﬁggﬁg’ 9617| 5566| 23551| -6205| -2035%| 14.78%| 54.49%| -9,29%
ﬁiﬁf}oﬁzje i | 82453| 257074| 492063| 379054| -40.319% | 21125% | 129.46% | 4346%
zgg;%é]vi 4391 1774  3755|  1619] -9.64%| 431%| 874%| 347%

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyroénich zprav (IKEA, 2014, 2015, 2016, 2017)

Spole¢nost ma moznost Cerpat kontokorentni ivér od UniCredit Bank do vyse
1000 000 tis. K& a Ceské spofitelny do vyse 450 000 tis. K&. V letech 2012 az 2014
IKEA k financovani svych aktivit vyuzivala bankovni kontokorent UniCredit Bank. Za
posledni roky cerpa tyto uvéry pouze ve formé bankovnich zaruk. Spolecnost tvofi
rezervu na dan z pfijmu, v ostatnich rezervach jsou zapocitany rezervy na odménu pro
vedeni obchodniho domu Zli¢in, na nevybranou dovolenou a na vracené zbozi od
zakazniki.

Tabulka 15: Horizontalni analyza pasiv ve zkracené podobé

Absolutni zména (v tis. K¢) Relativni zména (v %)

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015

PASIVA

CELKEM -480 223

-59690| 287687 74002 | -11,05% | -1,54% 7,56%
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Absolutni zména (v tis. K¢) Relativni zména (v %)
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

g“;fgg 58616| 190881| 231466| 76151| -249%| 831%| 931%| 2.80%
Zakladni kapital 0 0 0 0 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0,00%| 0,00%|  0,00%| 0,00%
VH min. let 0 0 0 0 0,00%| 0,00%|  0,00%| 0,00%
ﬁvéljtﬁflf:i}t‘:aobi 58616| 190881| 231466| 76151| -24,95% |108,25% | 63,03%| 12,72%
CI1ZI ZDROJE 421354 | -250571| 56221 2149 -21,18% | -1598% |  4,27%| -0,16%
Rezervy 33342| 19270| 39559| -28720| 153,65% | 35,01%| 53,23% | -25,22%
];;;’:Zhlfyd"be 157732| -92063| -79944| -65946| -38,38% |-36,35% | -49,59% | -81,13%
gj‘;ﬁig"be 320| 42688 96606| 92517 0,03%| 4,11% 8,93%| 7,85%
Bankovni uvérya | ) ) 0 - ) )
vipomoci 297 284 | -220 466 0 0| -57.42% | 100 6006

CASOVE .

ROZLISENT -253 0 0 0| -100,00% - - -

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyroénich zprav (IKEA, 2014, 2015, 2016, 2017)

4.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Hlavnim zdrojem tvorby hodnoty u ocefiované spolecnosti jsou trzby za prodej
zbozi. Vyvoj sleduje rostouci trend, maximalniho tempa rtstu bylo dosazeno v roce 2015,
kdy trzby mezirocné¢ vzrostly o 10,23%. NavySeni tempa rastu trzeb koresponduje s
ozivenim spotieby na trhu s nabytkem. Od roku 2013 realizuje spolecnost trzby za prode;j
vlastnich vyrobkul a sluzeb, prozatim v nepatrné mite. Obchodni marze, ktera je jednim
trend. Néklady vynaloZené na prodané zboZzi rostou od roku 2014 pomalejSim tempem
nez trzby za prodej zbozi, coz je pozitivni. NavySujici se tempo ristu mlize znacit prostor
pro vyjednavani cenoveé zajimavéjsich podminek s dodavateli.

Mezi nejzastoupenéjS$i nakladové polozky se kromé nakladii vynalozenych na
prodané zbozi a vykonové spotieby fadi také osobni naklady. Jejich vyvoj v ¢ase je spise
nestabilni. Nejvyssi procentni nardst nastal v roce 2014 a 2016, kdy jejich tempo ristu
bylo téméf dvojnasobné v porovnani s tempem ristu celkovych trzeb. Tato skutecnost
muze poukazovat na mozny nedostatek kvalitni pracovni sily. Dalsi vyznamnéjsi
nakladovou polozkou jsou odpisy. Nejvyssi procentni ndrist byl zaznamenan v roce
2013. Divodem nardstu byly rozsahlejsi investice do stavby parkovaciho domu a celkové
rekonstrukce arealu Praha Cerny Most realizované v roce 2012. Od té doby se podil

odpist na celkovych trzbéch snizuje.

Tabulka 16: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty ve zkracené podobé

2012

2013

2014

2015

2016

TRZBY ZA ZBOZi A VYROBKY

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%
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2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 100,00% | 99,86% | 99,34% | 99,44%| 99,38%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 68,16% 68,75% 67,49% 67,19% 66,26%
Obchodni marZe 31,84% | 31,11%| 31,85% | 32,25% | 33,13%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 0,00% 0,14% 0,66% 0,56% 0,62%
Vykonova spotieba 10,88% 9,86% 9,72% 9,42% 9,55%
P¥idand hodnota 20,96% | 21,39% | 22,79% | 23,39% | 24,20%
Osobni naklady 8,55% 8,20% 8,82% 8,18% 8,76%
Dané¢ a poplatky 0,02% 0,05% 0,04% 0,03% 0,03%
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 5,34% 5,75% 5,40% 4.91% 4,59%
;rilgi;ﬁrodeje dlouhodobého majetku a 0,02% 0,01% 0,03% 0,01% 0,01%
élziztil;ﬁré cena prodaného dl. majetku a 0,02% 0,01% 0,05% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni vynosy 1,70% 1,66% 1,62% 1,83% 1,79%
Ostatni provozni naklady 4,14% 4,16% 4,12% 4,06% 3,73%
Provozni vysledek hospodaieni 4,68% 3,29% 6,17% 8,83% 9,05%
Finanéni vysledek hospodaieni -0,46% -0,21% -0,14% -0,03% -0,03%
Dan z pfijmt za béZnou ¢innost 0,96% 0,69% 1,29% 1,78% 1,76%
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 3,26% 2,39% 4,74% 7,01% 7,25%

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyro¢nich zprav (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

Vyvoj provozniho vysledku hospodateni vykazuje s vyjimkou roku 2013 vyrazny
meziroéni rast. Na pokles vroce 2013 méla nejvétsi vliv tvorba opravné polozky
k dlouhodobému majetku ve vysi 93 491 tis. K¢ a narust odpist spojeny s rekonstrukci.
Prestoze dochazi ke zpomalovani tempa rustu, provozni vysledek hospodafeni rostl
vyrazné rychlejSim tempem nezZ celkové trzby. Financni vysledek hospodateni dosahuje
za sledované obdobi zapornych hodnot. Tempo ristu vsak sleduje rostouci trend, ktery je
dan postupnym splacenim kratkodobych bankovnich Uvérd a snizenim ostatnich
finanénich nakladu, které v roce 2012 dosahovaly relativné vysokych hodnot.

Tabulka 17: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty ve zkracené podobé

Absolutni zména (v tis. K¢)

Relativni zména (v %)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 2013 2014 | 2015 2016
TRZBY ZA ZBOZi A 0 0 0 0
VYROBKY 147 480 | 381785792 473|766 023 2,04% | 5,18% | 10,23% | 8,97%
Trsby za prodej zbozi | 137 062 | 341277]795361| 756 683|  1,90%| 4,64%| 10,34%| 8,91%
Naklady vynaloZenéna | 13 697 | 154 837|500 220 | 427 822  2.92% | 3.26%| 9.74%| 7.46%
prodané zbozi
Obchodni marie 6635| 176440 | 286 141|328861| -0,29%| 7,70%| 11,60%| 11,94%
TrZby za prode;j
vlastnich vyrobki a 10418 | 40508| -2888| 9340 - 388,83% | -5,67% | 19,44%
sluzeb
Vykonova spotieba 58926| 27026| 51094| 83833 -7,50% | 3,72%| 6,78% | 10,42%
Pidand hodnota 62709 | 189922 | 232159254368 4,15% | 12,06% | 13,15% | 12,74%
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Absolutni zména (v tis. K¢) Relativni zména (v %)

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Osobni naklady -13443| 79679| 15236 115972 -2,18% | 13,19% 2,23% | 16,60%
Dané a poplatky 2102 -242 -344 2| 158,28% | -7,06% | -10,79% 0,07%
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného | 38 041 -5234 1130 7490 9,86% | -1,24% 0,27% 1,79%
majetku
TrZby z prodeje
dlouhodobého majetku a -249 1507 -1101 -100 | -22,93% | 180,05% | -46,97% -8,05%
materialu
Zustatkova cena
prodaného dl. majetku a -818 3088 | -3284 82| -65,60%|719,81% | -93,38% | 35,19%
materialu
Zména stavu
rezerv,opr.pol. v i i - - on | 0
prov.ob. kompl.nakladi 123 466 | -130912 | -54 460 | 53 528 2244.84% | 110,97% 420,67% | -79,41%
piist.obd
Ostatni provozni vynosy -289 2931| 30676| 11088 -0,24% 2,40% | 24,50% 7,11%
Ostatni provozni naklady 8125| 12639| 27155 466 2,72% 4,12% 8,51% 0,13%
Z‘;;Zf;;;:ﬁj’edek 95302 | 235342 (276301| 87816| -28,23%| 97,14% | 57.85% | 11,65%
Financni vysledek 18267| 4555 7741| -104| -54,61%| -30,00%| -72,85% | 3,60%
hospodareni
giﬁjsfr”mu zab¥mou | 1g419| 49016| 52576| 11561| -26,63%| 9657%| 52,70%| 7,50%
Viisledek hospodafeniza | gg 6161 190881 | 231466 | 76151| -24.95% | 10825%| 63,03%| 12,72%
béZnou Cinnost

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyro¢nich zprav (IKEA, 2014, 2015, 2016, 2017)

4.2 Analyza pomérovych a vykonovych ukazatela

Ptehled pouzitych vzorch dle Matika (2011a):

Okamzitd likvidita = Kratkodoby finan¢ni majetek / (Kratkodobé zavazky
+ B&Zné bank. uvéry)

Pohotova likvidita = (Kratkodoby finan¢ni majetek + Kratkodobé
pohledavky) / (Kratkodobé zavazky + Bézné bank. uvéry)

Bézna likvidita = Obézna aktiva / (Kratkodobé zavazky + Bé&zné bank.
uvery)

Véritelskeé riziko = Cizi kapital / Aktiva celkem
Podil vlastniho kapitalu na celkovém = Vlastni kapital / Pasiva celkem

Urokové kryti = (Vysledek hospodateni ped zdanénim + Nékladové
uroky) / Nakladové uroky

Primérnd doba splaceni dluhti = (Cizi zdroje - Nékladové rezervy) /
Penézni tok z provozni ¢innosti
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Rentabilita celkového kapitalu z EBIT = Vysledek hospodateni pied
danémi + Nékladové uroky) / Pasiva celkem

Rentabilita vlastniho kapitalu po dani = Vysledek hospodateni za ucetni
obdobi / Vlastni kapital

Rentabilita trzeb po dani = Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi / Trzby

Rentabilita trzeb z provozniho zisku = Provozni vysledek hospodaieni /
Trzby

Rentabilita trzeb z provozniho cash flow = Penézni tok z provozni Cinnosti
/ Trzby

Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby / 365)
Doba obratu pohledavek = Pohledavky z obchodniho styku / (Trzby / 365)

Doba obratu obchodnich zavazki = Zavazky z obchodnich vztaht /
(Trzby) / 365)

Obratovy cyklus penéz = Doba obratu zasob + doba obratu pohledavek —
doba obratu obchodnich zavazku

Cisty pracovni kapital (CPK) = Ob&Zn4 aktiva — Kratkodobé zavazky

Potieba &istého pracovniho kapitalu (CPK) = Obratovy cyklus pendz *
Jednodenni ndklady na prodané zbozi

4.2.1 Ukazatele rentability

Z nasledujici tabulky je patrné, Ze se vSechny ukazatele rentability vyviji
Vv pozitivnim trendu. Tento trend je narusen pouze v roce 2013, kdy doSlo k mirnému
utlumeni poptavky a v navaznosti na to k dosaZeni niZSiho zisku oproti pfedchozimu

roku.

Tabulka 18: Ukazatele rentability

2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita aktiv 7,48% 6,27% 12,53% 18,50% 20,21%
Rentabilita VK 9,98% 7,68% 14,77% 22,03% 24,15%
Rentabilita trzeb po dani 3,26% 2,39% 4,74% 7,01% 7,25%

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyro¢nich zprav (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

I ptes mirny pokles rentability v roce 2013 je vSak ve vSech letech dosazeno
vyrazné vysSich hodnot rentability aktiv ve srovnani s primérnou rentabilitou za odvétvi,
jak je mozno vy¢ist z nasledujiciho grafu.
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Graf 9: Rentabilita celkového kapitalu za sledovana odvétvi (v %)
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Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu (2013a, 2014a, 2015a, 2016a, 2017a)

Hlavnim faktorem zlepSeni rentability za sledované obdobi je znacny narist
vysledku hospodateni doprovazeny pouze mirnym naristem hodnot vlastniho kapitalu a
aktiv. Spolecnosti se tedy dafi generovat vyrazné vys$i vysledky hospodafeni nez v
minulosti za vyuziti obdobné vySe vlastniho kapitdlu a aktiv. Za hlavni faktory lze
povaZzovat oziveni poptavky po nabytku a celkové navySeni spotieby, jelikoz vysledky za
celkové odvétvi se vyviji obdobnym ristovym trendem.

Co se tyc¢e srovnani rentability aktiv s konkuren¢nimi podniky, dlouhodobé
nejvyssich hodnot vyjma roku 2014 dosahuje spolecnost JYSK. Rentabilita spole¢nosti
XXXLutz je velice proménlivd, v letech 2013 a 2016 realizovala spolecnost ztratu,
zatimco vroce 2014 dosahla ve srovnani s konkurenci nadprimérného vysledku
hospodafeni. Rentabilita aktiv ocefiované spoleCnosti dosahuje spiSe lehce
nadprimérnych hodnot a vyznacuje se stabilnim vyvojem.

Graf 10: Rentabilita aktiv ve srovnani s konkurenci za roky 2013 — 2013 (v%b)
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Zdroj: vlastni vyposty z ASKO - NABYTEK, 2013, 2014, 2015, 2016; IKEA, 2014, 2015, 2016,
2017; JYSK, 2013, 2015a, 2015b, 2016; Sconto Nabytek, 2014, 2015a, 2015b, 2016; XLMX 2013, 2015,
2016, 2017
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4.2.2 Ukazatele aktivity

Tabulka 19: Ukazatele aktivity

2012 2013 2014 2015 2016
Doba obratu zasob 19,83 19,53 19,79 19,18 18,87
Doba obratu pohledavek 1,64 1,71 1,75 2,01 1,99
Doba obratu obchodnich zavazkt 41,91 31,19 30,05 28,89 31,60

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyro¢nich zprav (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

Ukazatele doba obratu pohledavek a doba obratu obchodnich zavazka vykazuji u
vSech srovnavanych spolecnosti obdobny prubéh i vysi jako u ocenované spolecnosti.
Doba obratu pohledavek se pohybuje v nizkych hodnotach a za celé sledované obdobi u
zadné spolecnosti nepiesahla dobu 10 dnd, v priméru se pohybuje kolem 4 dnii. Tato
skute¢nost je dana tim, ze v odvétvi pievlada platba za zbozi v hotovosti. Doba obratu
obchodnich zavazki je vicenasobné vyssi nez doba obratu pohledavek, v dlouhodobém
horizontu se u vSech spolenosti pohybuje zhruba kolem 30 dni. Jak je vidno
Z nasledujiciho grafu, vSechny spolecnosti tak v podstaté vyuzivaji vyhodnych podminek
bezaro¢ného obchodniho uvéru od dodavateld. Jedna se o velké spolecnosti, které
odebiraji zbozi ve velkych objemech, tudiz si dokézi sjednat pro né vysoce vyhodné delsi
podminky splatnosti.

Graf 11: Obchodni deficit ve srovnani s konkurenci (ve dnech)
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Zdroj: vlastni vypoéty z ASKO — NABYTEK, 2013, 2014, 2015, 2016; IKEA, 2014, 2015, 2016,
2017; JYSK, 2013, 2015a, 2015b, 2016; Sconto Nabytek, 2014, 2015a, 2015b, 2016; XLMX 2013, 2015,
2016, 2017

Ukazatel doby obratu zasob spolecnosti IKEA vyjma roku 2014 sleduje klesajici
trend, coz je pozitivni. Cim niz§i hodnoty ukazatel dosahuje, tim mén& zdroji
k financovani zasob firma potiebuje. Za sledované obdobi sice doslo k navyseni zasob,
trzby vsak rostly rychlejsim tempem. Ve srovnani s konkuren¢nimi spole¢nostmi se doba
obratu zasob IKEA pohybuje ve velmi nizkych hodnotach, u konkurence se doba obratu
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zasob pohybuje v priméru kolem 50 dnti, vyjma spole¢nosti XXXLutz, jejiz doba obratu

se pohybuje kolem 70 dnii.

Ve spojeni s vysokou obratkou zasob spole¢nost IKEA tak nastava situace, kdy
jeji obratovy cyklus penéz dosahuje zapornych hodnot. Z nize uvedené analyzy cistého
pracovniho kapitdlu lze vycist, ze ztakto generovanych financnich prostfedk byla
Vv prvnich tfech letech sledovaného obdobi financovana také ¢ast dlouhodobych aktiv.

Tabulka 20: Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Analyza CPK 2012 2013 2014 2015 2016

Obratovy cyklus penéz 20,44 9,96 8,51 771 -10,75
i;‘i‘;?de“n‘ niklady na prodané 13 478 13872 14 323 15 719 16 891
Potieba CPK 275433| -138099| -121907| -121128] -181493
Skute¢ny CPK 305078| -485510| -238567| 209095| 526307

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyro¢nich zprav (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

Skute¢nou vysi Cistého pracovniho kapitdlu je jesté vhodné porovnat
s kapitalovou potfebou na ob&Zzny majetek. Potfebu Cistého pracovniho kapitalu Ize
odhadnout na zakladé obratového cyklu penéz a jednodennich nakladt na prodané zbozi.
Jak lze vyc€ist z vySe uvedené tabulky, na zapornou vysi Cistého pracovniho kapitalu
v piipadé¢ IKEA neni nasnadé nahlizet jako na negativni aspekt poukazujici na mozné
zacinajici problémy, jako spiSe na jednu z agresivnéjSich strategii fizeni pracovniho
kapitalu.

4.2.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity umoZznuji ziskat informaci ohledn€ schopnosti podniku
uhrazovat své zavazky V kratkodobém horizontu. Dle pfistupu k fizeni likvidity
rozliSujeme strategii konzervativni, primérnou a agresivni. Pfiblizné hodnoty ukazatele
bézné likvidity se V navaznosti na zvolenou strategii pohybuji dle Marka (2006)
V rozmezi:

Tabulka 21: Strategie Fizeni béZné likvidity

q Hodnota bézné
SiElEge likvidity
Konzervativni nad 2,5
Prumérna 15-25
Agresivni pod 1,5

Zdroj: Marek (2006)
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V nasledujici tabulce jsou vypocteny hodnoty jednotlivych ukazatelti likvidity pro

oceflovanou spolecnost.

Tabulka 22: Ukazatele likvidity

2012 2013 2014 2015 2016
Okamzita likvidita 0,13 0,10 0,35 0,74 0,98
Pohotova likvidita 0,16 0,13 0,39 0,80 1,03
Bézna likvidita 0,41 0,44 0,78 1,18 1,41

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyro¢nich zprav (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

IKEA se fadi ke spole¢nostem, které realizuji agresivni strategii ve vztahu k fizeni
bézné likvidity. Pfestoze se za sledované obdobi hodnoty ukazatelti zlepSuji, ve srovnani
s konkurenci dosahuje IKEA nejniz8ich hodnot. Lze vSak konstatovat, ze nizka likvidita
by platebni schopnost ocefiovaného podniku bezprostiedné ohrozovat neméla. Spole¢nost
ma moznost Cerpat dodatecné financni prostiedky prostiednictvim kontokorentnich
uvéruy, a to az do vySe 1 450 000 tis. K¢&.

S

N

Tabulka 23: Bézna likvidita ve srovnani s konkurenci

JYSK

Sconto

m 2013

Bézna likvidita

XXXLutz

m 2014

Asko

2015 m2016

IKEA

Zdroj: vlastni vypoéty z ASKO — NABYTEK, 2013, 2014, 2015, 2016; IKEA, 2014, 2015, 2016,
2017; JYSK, 2013, 2015a, 2015b, 2016; Sconto Nabytek, 2014, 2015a, 2015b, 2016; XLMX 2013, 2015,

2016, 2017

4.2.4 Ukazatele finan¢ni stability

Ukazatel véftitelského rizika pométuje vysi ciziho kapitalu ku celkovym aktivim
podniku a vypovida o solventnosti podniku. V pfipadé ocefiované spole¢nosti sledujeme
klesajici trend, ktery je dan splacenim znacné vysSe kratkodobych bankovnich Uvéru
Vv prvnich dvou letech sledovaného obdobi. Od této doby jsou urocené zavazky tvoreny
pouze kratkodobymi a dlouhodobymi zavazky k ovladanym a fizenym osobam. Ukazatel
urokového kryti se jiz na zacatku obdobi pohybuje ve velmi ptiznivych hodnotéch a
s kazdorocné se snizujicimi uroky vyrazné nariista. Ke konci sledovaného obdobi jiz

dosahuje velmi vysokych hodnot.
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Tabulka 24: Ukazatele finan¢ni stability

2012 2013 2014 2015 2016
Vétitelské riziko 0,46 0,41 0,35 0,34 0,33
Podil VK na aktivech 0,54 0,59 0,65 0,66 0,67
Urokové kryti 16 16 49 126 255
Priimérné doba splaceni dluhii X 2,35 1,52 1,15 1,14

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyroénich zprav (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

4.3 Index INO5

Ke zhodnoceni celkového finan¢niho zdravi ocefiovaného podniku je vyuzit
model Index INO5, ktery vychazi z bonitnich a bankrotnich modeli. Byl vytvofen
Neumaierovou a Neumaierem (2005) a jedna se o jeden z nejpiesnéjSich modeld, které
lze v Ceskych podminkach za tucelem rychlého zhodnoceni finanéni situace podniku

pouzit. Jadrem je 5 pomérovych ukazatelt:

= K1 = aktiva/ cizi kapital

K3 = EBIT / aktiva

K2 = EBIT / nakladové troky

K4 = celkové trzby / aktiva

Témto ukazatelim jsou nasledné ptitazeny vahy dle nasledujici rovnice:

INO5 =0,13xK1+0,04xK2+397xK3+0,21x K4+ 0,09 x K5

Tabulka 25: Index IN05

K5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni Gvéry

Viha 2012 2013 2014 2015 2016

K1 0,13 2,18 2,46 2,89 2,98 3,04
K2 0,04 15,69 15,83 48,68 126,19 255,24
K3 3,97 0,07 0,06 0,13 0,19 0,20
K4 0,21 1,66 1,91 2,04 2,09 2,23
K5 0,09 0,41 0,44 0,78 1,18 1,41
Index INO5 1,59 1,64 3,32 6,71 12,00

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2012 se podnik nachazel v Sedé zoné neurcitych vysledkt, avsak velice
blizko k hranici prosperity. V nasledujicim obdobi jiz 1ze konstatovat, ze dochazi k tvorbé
hodnoty a perspektivnost podniku by tak neméla byt ohroZena.
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Tabulka 26: Vyhodnoceni modelu IN05

Hodnota INO5 Vyhodnoceni

INOS je vétsi nez 1,6 podnik tvoii hodnotu

INO5 je v intervalu 0,9 az 1,6 Seda zona

INOS5 je mensi nez 0,9 podnik spé&je k bankrotu, netvofi hodnotu

Zdroj: vlastni zpracovani

5 Rozdéleni majetku na provozné nutny a
neprovozni

Dlouhodoby hmotny majetek sestava zpozemku, staveb, samostatnych
movitych véci, nedokonceného dlouhodobého hmotného majetku, poskytnutych zaloh na
dlouhodoby hmotny majetek a oceniovaciho rozdilu k nabytému majetku. Pro potieby
ocenovani budeme mezi dlouhodoby majetek zarazovat také dlouhodobé pohledavky,
konkrétné¢ se jednd o odlozenou danovou pohledavku. Jelikoz z vefejné dostupnych
zdrojii neni mozné ziskat pfesné informace o tom, zda lze nékterou cast majetku
povaZovat za provozn& nepotiebnou, pro ucely této prace budeme ptedpokladat, Ze
dlouhodoby hmotny majetek je v celé své vysi provozné potiebny.

Vyse zasob za sledované obdobi sice rostla, ale nic nenasvédCuje skutecnosti, Ze
by spolecnost vykazovala jejich nadmérnou vySi. Zasoby jsou tedy v celé své vysi
povaZovany za provozné potiebné.

Kratkodobé pohledavky tvoii pohledavky zobchodnich vztahd, danové
pohledavky, ostatni poskytnuté zalohy, dohadné ucty aktivni a jiné pohledavky.
Z vyro€nich zprav vyplyva, Ze spolecnost neeviduje Zadné nedobytné ¢i nezaplacené
obchodni pohledavky s dobou splatnosti delsi nez 5 let, které by bylo mozno oznacit za
nejsou k dispozici. V ramci zjednoduseni budeme piedpokladat, ze jejich charakter je
spojen s hlavni ¢innosti podniku. Kratkodobé pohledavky tak budou v celé své vysi
povazovany za provozn¢ nutny majetek.

Z vySe provedené financni analyzy vyplyva, ze spole¢nost zejména v poslednich
letech disponuje nadmérnou vysi kratkodobého finanéniho majetku. Ke stanoveni vyse
provozné nutnych finan¢nich prostfedkt v letech 2015 a 2016 je pouzit pomérovy
ukazatel okamzité likvidity (penize a ucty v bankach / kratkodobé zavazky). Primérna
hodnota tohoto ukazatele v odvétvi se dlouhodobé pohybuje kolem 40% (Ministerstvo
prumyslu a obchodu, 2017a).

Za provozné nutné kratkodobé nedrocené zavazky budou povazovany polozky
zavazky z obchodnich vztahli, zavazky k zaméstnanclim, zdvazky vici stdtu a jinym
statnim institucim, dohadné ucty pasivni a jiné zavazky.
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Cést rezerv tvoii zaruky na garanéni opravy, které by ze své podstaty bylo
zadouci povazovat za dlouhodoby cizi kapital, jehoz naklady by bylo mozné odhadovat
na urovni nakladd vlastniho kapitdlu. Z vyroénich zprav vSak neni jednoznaéné
zjistitelné, jak velkou c¢ast ostatnich rezerv tyto zaruky tvoii. Pro zjednoduseni tedy
budeme predpokladat, ze veskeré rezervy se budou svym charakterem blizit spiSe
vlastnimu kapitalu.

Podobné pristoupime k dlouhodobym netroéenym zavazkiam, které tvofi
dohadné 1ucty pasivni, jiné zavazky a odlozeny danovy zavazek. Jelikoz nelze
jednoznaéné urcit naklady kapitdlu, pro zjednoduseni budeme piedpokladat, ze i
dlouhodobé¢ zavazky budou mit charakter vlastniho kapitélu.

5.1 Provozné nutny investovany kapital

Na zaklad¢€ vyse uvedeného rozdéleni majetku na provozné potiebny a nepotiebny
byl v agregované podob¢ vycislen provozné nutny investovany kapital nasledovné:

Tabulka 27: Provozné nutny investovany kapital (v tis. K&)

2012 2013 2014 2015 2016

PROVOZNE NUTNY

DLOUHODOBY MAJETEK 3654677 | 3268957 | 2917862 | 2657526| 2324863
Dlouhodoby hmotny majetek 3654677 | 3268957 | 2917862 | 2657526| 2320180
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 4683
PROVOZNE NUTNY PRACOVNI

KAPITAL -279686 | -374256| -146555 -95858 | -148 291
Zasoby 392 058 394 016 420 107 448 761 480 958
Kratkodobé pohledavky 47 268 37651 43 217 66 768 60 563
Provozné€ nutné penize 204 571 122 118 380 092 471 436 508 442
Casové rozliseni aktivni 45 561 41170 42 944 46 699 48 318
Kratkodobé netirocené zavazky (-) 968 891 969211| 1032915| 1129522 | 1246572
Casové rozliseni pasivni (-) 253 0 0 0 0
PROVOZNE NUTNY

INVESTOVANY KAPITAL 3374991 | 2894701 | 2771307 | 2561668| 2176572

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyro¢nich zprav (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

5.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodateni

Ize definovat jako vysledek

hospodareni, ktery je generovan aktivy, kterd souvisi s hlavni provozni ¢innosti podniku.
Proto je nutné vysledek hospodateni, ktery ziskdme z G€etniho vykazu zisku a ztraty,
jesté podrobit Upravé o neprovozni polozky ¢i polozky jednorazového charakteru.
Nejcast€jSimi polozkami, které vétSinou nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, jsou trzby a
zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu, zisky z prodeje cennych
papird a podilti a odpisy provozné nenutného majetku. V ptipad¢ spolecnosti IKEA jsem
se rozhodla nezahrnout také odmény ¢lentim organii spolecnosti.
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Tabulka 28: Korigovany provozni vysledek hospodaieni (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Provozni vysledek hospodateni 337573 | 242271 | 477613| 753914 841730
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku (-) 1086 837 2 344 1243 1143
ZC prodaného dlouhodobého majetku (+) 1247 429 3517 233 315
Odmény ¢lentim orgdnil spolecnosti a druzstva (+) 0 0 0 12170 14 583
Vynosové troky (+) 4 11 152 902 643
Ostatni financni vynosy (+) 556 3 862 2008 94 53
Ostatni finan¢ni naklady (-) 13 307 3741 2991 -2118 386
Odpisy (+) 385637 | 423678 | 418444 | 419574 427064
KPVH pred odpisy a dani 710624 | 665673 | 896399 1187762 | 1282859

Zdroj: vlastni zpracovani dat z vyro¢nich zprav (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

6 Generatory hodnoty

Hodnota podniku se odviji od jeho schopnosti generovat volné penézni toky do

budoucnosti. Generatory hodnoty nam pomahaji tuto schopnost vyjadfit v ¢iselné podobé.

Rozumime jimi tedy agregované veliiny, které ve velké mite ovliviiuji hodnotu podniku.

Jejich stanoventi je tak klicovou soucasti procesu ocenéni.

Jako stézejni generatory hodnoty uvadi Matik (2011a) nasledujici veli¢iny:

1. TrZby a jejich rist

2. Marze provozniho zisku

3. Investice do pracovniho kapitalu a do dlouhodob¢ provozné nutného majetku

4. Diskontni mira
5. Zpusob financovani

6. Doba existence podniku

V této kapitole se budeme hloubéji vénovat progndze prvnich trech velicin — vyse
trzeb, ziskové marze a investicim. Zptsob financovani bude posuzovan pfi sestavovani

kompletniho finan¢niho planu. Diskontni mira, do které se bude zdroven promitat
struktura financovani, bude konkrétné vyc¢islena v nasledujici kapitole.

6.1 Tempo ristu trzeb

Vyse trzeb, jejich prognodza a tempo rlstu byly zjiStény jiz V rdmci zpracovani
casti strategické analyzy. Pro uplnost zde uvadim tabulky, z kterych bude vychazeno
V ramci prognozy dalSich generatord hodnoty.
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Tabulka 29: TrZby za obdobi 2012 - 2016 (v tis. K¢)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby v tis. K¢ 7217 194 7364 674 7746459 | 8538932 9304955
Tempo ristu 4,99% 2,04% 5,18% 10,23% 8,97%

Priimérné tempo ristu
za obdobi 2012 — 2016

6,24%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 30: Prognéza trzeb za obdobi 2017 - 2021 (v tis. K¢)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby v tis. K¢ 10100676| 10657076| 11123788| 11552003 | 11939 845
Tempo ristu 8,55% 5,51% 4,38% 3,85% 3,36%

Pramérné tempo ristu

0,
za obdobi 2017 — 2021 5,11%

Zdroj: vlastni zpracovani

6.2 Ziskova marze

Ziskovéa marze je druhym hlavnim generatorem hodnoty. Provozni ziskovou marzi
budeme definovat jako:

KPVH pied odpisy a danémi

Provozni ziskova marze = —
Celkové triby

Pti sestavovani progndzy ziskové marze je vhodné analyzovat jeji minuly vyvoj
vcetné faktord ovliviiuyjicich jeji vysi. Klicovou roli hraje konkurenéni postaveni podniku,
Kk analyze je tedy vhodna napt. Porterova analyza péti sil, ktera je zdkladnim stavebnim
kamenem progndzy 1 v tomto piipad€. Obecné se tento zplisob prognézy ziskové marze
nazyva prognézou shora.

Prognézu ziskové marze shora je vhodné doplnit prognézou zdola, kdy jsou
naplanovany jednotlivé provozni vynosové a nakladové polozky prostfednictvim jejich
podilu na celkovych trzbach. Rozdilem celkovych trzeb a provoznich nakladu je ziskan
korigovany provozni vysledek hospodateni, a nésledné jiz nic nebrani dopocitat také
provozni ziskovou marzi. Vyslednou prognézu marze ziskame sladénim ziskanych
prognoz shora a zdola.

6.2.1 Prognoza shora

Minuly vyvoj provozni ziskové marze sleduje rostouci trend, az na mirny pokles
vroce 2013. Za sledované obdobi od roku 2012 az 2016 se hodnota ziskové marze
zvysila téméer o 4 procentni body. S vyjimkou roku 2013 bylo tempo ristu vysledku
hospodareni znatelné vyssi neZ meziro¢ni narist trzeb.
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Tabulka 31: Vyvoj provozni ziskové marze za obdobi 2012 - 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby v tis. K¢ 7217194 7364674| 7746459 | 8538932 | 9 304 955
KPVH pied odpisy a dani v tis. K¢ 710624 | 665673| 896399| 1187762 | 1282859
Provozni ziskovda marie 9,85% 9,04% 11,57% 13,91% 13,79%

Zdroj: vlastni zpracovani

K analyze faktorti ovlivitujici vyvoj ziskové marze pouzijeme Porterovu analyzu
5 sil. Obecna podoba Porterovy analyzy byla pouzita jiz pti posuzovani atraktivnosti trhu
V ramci strategické analyzy.

= Stavajici konkurence

Jak jiz bylo uvedeno vramci strategické analyzy, v souCasné chvili na trhu
s nabytkem dominuji velké nadnarodni fetézce, z nichz IKEA zaujiméa prvni misto. Na
zaklad¢ vysledkt analyzy faktorti konkurenéni pozice za pfimé konkurenty povazuji
spole¢nosti Jysk, Asko a Sconto. V poslednich letech se dati také spolecnosti XXXLutz,
zejména co se tyCe navySovani trznitho podilu, coz by mohlo do budoucna pro
ocenovanou spole¢nost znamenat potencialni hrozbu.

Stavajici fetézce mezi sebou casto soupeti prostfednictvim slevovych akci €i
rozsifovani nabidky sluzeb, jejichZ cilem je nabidnout zakaznikiim néco vice nez nabizi
konkurence. Ptijit vSak s tak jedine¢nym produktem ¢i sluzbou, kterou by konkurence
nebyla schopna ,,zkopirovat™“ ¢i se ji uspéSné inspirovat a implementovat do svého
podnikéni, je vzhledem k charakteru nabizenych produktt spise nepravdépodobné.

V nésledujici tabulce uvadim ptehled vypoctu ziskové marZze pro konkurencni
spolecnosti. Vyjma roku 2012 dosahuje ziskova marze ocetiované spolenosti nejvyssich
hodnot ze souboru zvolenych konkurentd. Z tabulky lze také u vétSiny spolecnosti
vypozorovat trend nartstu ziskové marze, zejména v poslednich tfech letech, coz muze
souviset se vSeobecnou zvySujici se vykonnosti ekonomiky a spotiebou, a ztoho
plynoucim sniZenim intenzity konkuren¢niho boje o ziskavani novych zakaznikd.

Tabulka 32: Srovnani ziskové marze s konkurenénimi podniky za obdobi 2012 - 2016

2012 2013 2014 2015 2016
IKEA 9,85% 9,04% 11,57% 13,91% 13,79%
Asko 0,32% 3,58% 8,20% 9,40% 7,23%
Jysk 14,31% 6,27% 6,51% 8,12% 11,85%
Sconto 9,62% 8,39% 11,72% 11,71% 12,15%
XXXLutz 5,99% -2,26% 4,94% 5,27% 0,59%

Zdroj: vlastni zpracovani
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=  Potencialni konkurenti

Hrozba vstupu novych konkurentd, ktefi by pfimo ohrozili soucasnou dominantni
pozici ocenované spole¢nost na trhu, je spiSe mala. Jiz nyni je trh pomérné nasycen, a
pfestoze se nyni nachazi v rustové fazi, je tomu tak zejména diky zvySené poptavce
v disledku celkové vyssi spotieby a pozitivnimu vyvoji souc¢asné hospodarské situace.

=  Dodavatelé

Dodavatelska sit’ koncernu IKEA Group je vcelku rozsahla. Hlavni dodavatelé
pochézi z Ciny (20 %), Polska (18 %), Italie (8 %), Némecka (6 %) a Svédska (5 %)
(IKEA, n.d.-a). K 31.8.2015 dosahl pocet dodavatelt 1002 v 51 zemich (IKEA, n.d.-b).
IKEA si zaklada také na uzké spolupraci s lokalnimi dodavateli, spolupracuje s fadou
Ceskych dodavateli na dlouhodobé bazi. Soustiedi se na automatizovanou vyrobu a
nakup ve velkych objemech. Jeji dodavatelské vztahy se fidi Kodexem IWAY. Soucasné
také dochazi k vyhodnocovani stavajicich dodavatelti a nachazeni novych. Usuzuji tedy,
ze schopnost dodavatelli ovlivnit cenu je spiSe omezena.

»  Kupujici

Sila kupujicich napiimo ovlivnit cenu je nizka. Na druhou stranu, pokud by cena
vyrobkl prestala odpovidat ofekavanim kupujicich, na trhu se stile nachazi velké
mnozstvi subjektl, z jejichZz nabidky by si zdkaznici mohli vybirat. Do urcité miry tedy
musi velké fetézce dbat na pfiméfenou cenovou politiku vici odbératellim, zejména
V nepfiznivych dobach hospodarské situace, kdy kupujici maji moZnost pofizeni ¢i
obménu nabytku odlozit na vhodnéjsi dobu ke koupi.

=  Substituty

Jak jiz bylo zminéno, nabytek a bytové dopliiky jako takové lze nahradit jen
tézko. Za alternativu ndkupu hotového nabytku by mohla byt povazovana vyroba nabytku
,»podomacku* své pomoci. K takovému kroku je vSak zajisté tfeba ur€ity um a zruc¢nost,
nehledé¢ na mnoZzstvi Casu, zajiSténi materidlu, potaZmo rizika spojena s neodbornym
zpracovanim.

6.2.2 Prognoza zdola

V ramci prognézy zdola jsou nejdiive naplanovany hlavni nakladové polozky.
Prognéza se u té€chto poloZzek opird zejména 0 minuld data. Analyzovany byly zmény
tempa rastu a podilu na trzbach jednotlivych polozek a jejich vyvoj v Case, byl bran zietel
zejména na srovnani V letech 2015 a 2016 a pted. Ptihlizeno bylo také k navaznosti na
zménu rustu celkovych trzeb.
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Tabulka 33: Vyvoj a prognéza nakladi vynaloZenych na prodané zboZi

2012 2013 2014 2015 2016
Naklady vynalozené na prodan¢ |/ o19519|  5063209| 5228046| 5737266| 6165088
zboZi (tis. K¢)
Rocni tempo riistu - 2.92% 3.26% 9,74% 7.46%
Podil na trzbach 68,16% 68,75% 67,49% 67,19% 66,26%
2017 2018 2019 2020 2021
Niklady vynalozené na prodané | o ooc /0| 7001609| 7297205 7601218| 7892238
zboZi (tis. K¢)
Roéni tempo riistu 7.97% 5,19% 4,22% 4,64% 3,83%
Podil na trzbach 65,00% 65,70% 65,60% 66,10% 66,40%

Zdroj: vlastni zpracovani

Polozka nakladu vynaloZenych na prodej zboZi je Gzce vazdna na vyvoj trzeb za
prodané zbozi, vV tomto piipadé i celkovych trzeb. Lze vypozorovat vyrazné navySeni
tempa rastu v roce 2015 a 2016 oproti predchozimu obdobi, celkové trzby vsak stile
rostly rychlej$sim tempem zhruba o 1 p.b. K tomuto faktu bylo pfihlizeno v prvnich tfech
prognozovanych letech, kdy se ro¢ni tempo ristu naklad vynalozenych na prodané zbozi
taktéz pohybuje pod hranici prognézovaného tempa ristu celkovych trzeb. V letech 2020
a 2021 porostou naklady o néco vysS$im tempem neZ trzby, obdobné jako tomu bylo
vroce 2013, v priméru o 0,6 p.b. Svij podil by na tom mohly mit mozné zmény

nakupnich podminek pfi uzavirani novych dodavatelskych smluv.

Se stéle se rozsitujici nabidkou a rostoucim zajmem o doprovodné sluzby s vyssi
pfidanou hodnotou Ize ocekévat taktéz rist vykonové spotieby. V nivaznost na vyvoj
celkovych trzeb poroste vykonova spotfeba v prvnich dvou letech planu pomalej$im
tempem, v roce 2019 se jeji rust zrychli a od roku 2020 bude jeji tempo shodné s tempem

progndzovanych celkovych trzeb.

Tabulka 34: Vyvoj a prognéza vykonové spotieby

2012 2013 2014 2015 2016
Vykonova spotieba (tis. K¢) 785 207 726 281 753 307 804 401 888 234
Roéni tempo rustu -7,50% 3,72% 6,78% 10,42%
Podil na trzbach 10,88% 9,86% 9,72% 9,42% 9,55%

2017 2018 2019 2020 2021
Vykonova spoti‘eba (tis. K¢) 949 464 991 108 1067 884 1108992 | 1146225
Rocni tempo ristu 6,89% 4,39% 7,75% 3,85% 3,36%
Podil na trzbach 9,40% 9,30% 9,60% 9,60% 9,60%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj osobnich nakladd vykazoval v minulosti nestalé ro¢ni tempo ristu. Ve

srovnani s tempem rustu celkovych trzeb rostly osobni naklady pomaleji s vyjimkou roku
2016, kdy tempo rtstu osobnich nakladt prevysilo nardst trzeb 0 7,57 p.b. Tento strmy
rust pravdépodobné podpofil jak celkovy narlst poctu zaméstnanci v daném roce, tak
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navySovani mezd souvisejici s tehdejsi

situaci na trhu préce.

Obdobny vyvoj

pfedpokladdm také v prognézovanych letech 2017 a 2018, poté se rocni tempo ristu
osobnich nakladi zpomali a bude se pohybovat v rozmezi 2,06 — 3,36%.

Tabulka 35: Vyvoj a prognoza osobnich nakladi

2012 2013 2014 2015 2016
Osobni niaklady (tis. K¢) 617 363 603 920 683 599 686 665 800 224
Roéni tempo rustu -2,18% 13,19% 0,45% 16,54%
Podil na trzbach 8,55% 8,20% 8,82% 8,18% 8,76%
2017 2018 2019 2020 2021
Osobni naklady (tis. K¢) 888 859 959 137 978 893 993 472 1 026 827
Ro¢ni tempo ristu 11,08% 7,91% 2,06% 1,49% 3,36%
Podil na trzbach 8,80% 9,00% 8,80% 8,60% 8,60%
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 36: Poéet zaméstnanciu v obdobi 2012 - 2016
2012 2013 2014 2015 2016
Pocet zaméstnancu 1179 1225 1259 1157 1310
Tempo rtstu - 3,90% 2,78% -8,10% 13,22%

Zdroj: vlastni zpracovani

Zmeéna stavu rezerv neni progndézovana, rezervy jsou ponechdny ve vysi shodné
s trovni v roce 2016. Ostatni vynosové a nakladové polozky jako jsou dané a poplatky,
ostatni provozni naklady, ostatni provozni vynosy a vynosové Uroky jsou planovany
V navaznosti na jejich podilu na celkovych trzbach a ponechany v jejich primérnych
hodnotach vychazejicich z vyvoje v minulosti, ktery je u vSech téchto polozek stabilni.
Ostatni finan¢ni vynosy a naklady nejsou planovany, v roce 2016 jejich vyse dosahovala

zanedbatelnych hodnot.

Shrnuti vyvoje jednotlivych naplanovanych vynosovych a nakladovych polozek

uvadim v nasledujici tabulce.

Tabulka 37: Prognéza podili z trZzeb vynosovych a nakladovych polozZek (v %)

Podily na celkovych trzbach 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za prodej zboZi 99,40% | 99,40% | 99,40% | 99,40% | 99,40%
Naklady vynalozené na prodej zbozi 65,90% | 65,70% | 65,60%| 66,10%| 66,40%
Obchodni marZe 33,50% | 33,70% | 33,80%| 33,30%| 33,00%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60%
Vykonova spotieba 9,40% 9,30% 9,60% 9,60% 9,60%
Piidand hodnota 24,70% | 25,00% | 24,80% | 24,30%| 24,00%
Osobni naklady 8,80% 9,00% 8,80% 8,60% 8,60%
z toho Mzdové naklady 6,55% 6,70% 6,45% 6,30% 6,30%
Ndklady na soc. zab. a socialni ndklady 2,25% 2,30% 2,35% 2,30% 2,30%
Dané a poplatky 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%
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Podily na celkovych trzbach 2017 2018 2019 2020 2021

Zména stavu rezerv 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni naklady 4,10% 4,10% 4,10% 4,10% 4,10%
Ostatni provozni vynosy 1,72% 1,72% 1,72% 1,72% 1,72%
Vynosové troky 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni finanéni naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce nize uvadim vyslednou prognédzu ziskové marze po sladéni progndzy
shora a zdola. Naprognézovany pokles marze reflektuje pravdépodobné ochlazeni
rastovych tendenci trhu do budoucna, a tedy zvySeni intenzity konkurence, které se
odrazi v tlaku na snizovani ziskové marze. Zakaznici budou citlivéjsi na vysi cen a budou
pfi vybéru nabytku vtomto ohledu obezfetnéjsi. VySe marze se vSak bude stéle
pohybovat v nadprimérnych hodnotach ve srovnani s jejim minulym vyvojem, svij podil
na tom bude mit také mirny prognézovany narust trzniho podilu a upevnéni celkového
pozice na trhu, jak jiz vyplynulo ze zavéri strategické analyzy.

Tabulka 38: Prognéza ziskové marze (v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021
KPVH pfed odpisy a dani (trzby - 1362796| 1448523| 1511959| 1535507| 1551240
naklady)
ProYoznl ns&ova 'marze z KPVH pred 13,49% 13,59% 13,59% 13.29% 12.99%
odpisy dopocitana

Zdroj: vlastni zpracovani

6.3 Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

Pfi planovani investic do provozné nutného pracovniho kapitalu byly nejdiive
vypocitany doby obratu jednotlivych slozek. Doby obratu byly pocitdny z celkovych
trzeb. Nasleduje analyza vyvoje dob obratu v minulosti a predikce do budoucna. Doby
obratu jsou poté piepocitany za pouziti prognozovanych celkovych trzeb a ziskany
absolutni hodnoty jednotlivych sloZek provozné nutného pracovniho kapitalu.

Celkova vyse provozné nutného pracovniho kapitalu je nasledné vypocitana:
Zasoby (+)

Kratkodobé pohledavky (+)

Kratkodobé neuro¢ené zavazky (-)

Provozné nutny kratkodoby financni majetek (+)

Casové rozliseni aktivni (+)

Casové rozliseni pasivni (-)
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6.3.1 Zasoby

Jak jiz bylo upraveno v ¢asti rozdéleni majetku, zdsoby jsou v celé vysi
povazovany za provozné nutné. Doba obratu ocenované spole¢nosti je dlouhodobé na
velmi nizké urovni ve srovnani s konkuren¢nimi podniky, v minulosti se pohybovala
vrozpéti 19 az 20 dnl. Nejednd se vSak o nedostatek, tento rozdil je vysledkem
efektivnéj$iho pristupu k fizeni zasob. Svij podil na tom ma také specificky zpusob
baleni zbozi do plochych tvart, diky ¢emuz je dosazeno Uspory nakladii na skladovani a
dopravu. Obdobny trend bude zachovan i v budoucnosti, S mirnym rastem doby obratu az
na hodnotu 19,6 dnu.

Tabulka 39: Analyza a progno6za doby obratu zasob (ve dnech)

2012 2013 2014 2015 2016
Zbozi 19,83 19,53 19,79 19,18 18,87

2017 2018 2019 2020 2021
Zbozi 18,70 18,80 19,20 19,45 19,60

Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.2 Kratkodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky jsou v celé své vysi povazovany za provozné nutné.
Vyvoj doby obratu pohledavek z obchodnich vztahil sleduje rostouci trend. Divodem
tohoto navySovani mize byt zaméfeni oceilované spolecnosti v roce 2011 na prodej
kancelarského nabytku za tcelem osloveni potencidlnich zakazniki z podnikatelského
prostiedi, kde bude pravdépodobné¢ hlavnim zplisobem platby za zbozi faktura. Je také
mozné, ze doba obratu roste se zvySujicim se vyuZzivani platebnich karet mezi populaci.
Kazdopadné ptredpokladam, ze se doba obratu pohledavek z obchodnich vztahdi bude i
nadale zvySovat, konkrétn€ na hodnotu 2,3 dnd.

Prognoza doby obratu polozek ostatni poskytnuté zalohy a jiné pohledavky je
stanovena na priméru za minuld obdobi. Danové pohledavky a dohadné ucty aktivni jsou
ponechany na nulové hodnoté z roku 2016 a nejsou prognézovany.

Tabulka 40: Analyza a prognoza doby obratu kratkedobych pohledavek (ve dnech)

2012 2013 2014 2015 2016
Kratkodobé pohledavky 2,39 1,87 2,04 2,85 2,38
Pohledévky z obchodnich vztaha 1,64 1,71 1,75 2,01 1,99
Stat - danové pohledavky 0,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni poskytnuté zalohy 0,09 0,13 0,11 0,84 0,35
Dohadné uéty aktivni (kratk.) 0,02 0,01 0,18 0,01 0,00
Jiné pohledavky 0,02 0,01 0,00 0,01 0,04

2017 2018 2019 2020 2021
Kratkodobé pohledavky 2,32 2,42 2,52 2,52 2,62
Pohledavky z obchodnich vztaht 2,00 2,10 2,20 2,20 2,30
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Stat - danové pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni poskytnuté zalohy 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Dohadné ucty aktivni (kratk.) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jiné pohledavky 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.3 Kratkodobé netdrocené zavazky

Doba obratu zavazkti z obchodnich vztah v minulém obdobi s vyjimkou
roku 2012 kolisala mezi 29 az 32 dny. Vzhledem ke zna¢né vyjednavaci sile, kterou

IKEA jako velky nadnéarodni podnik disponuje, je vysoce pravdépodobné, Ze si do
budoucna udrzi maximalni vysi doby obratu z tohoto rozpéti, a to 32 dni. Ostatni
polozky kratkodobych trocenych zavazkii jsou planovany na zakladé pramérnych

hodnot z minulosti.

Tabulka 41: Analyza a prognéza doby obratu kratkodobych zavazkii (ve dnech)

2012 2013 2014 2015 2016
Kratkodobé netlirocené zavazky 49,00 48,03 48,67 48,28 48,90
Zavazky z obchodnich vztah 41,91 31,19 30,05 28,89 31,60
Zavazky k zaméstnanctim 1,53 1,40 1,35 1,36 1,45
f(‘i‘rvaavzg‘gnf;?’;‘iltzﬁo zabezpedeni a 0.78 0,79 0,76 0,77 0,81
Stat - danové zavazky a dotace 1,20 6,55 6,70 6,14 5,70
Dohadné uéty pasivni (kratk.) 2,24 6,83 9,76 11,09 9,31
Jiné zavazky 1,35 1,28 0,05 0,03 0,04

2017 2018 2019 2020 2021
Kratkodobé neurocené zavazky 47,74 47,49 48,49 48,49 48,49
Zéavazky z obchodnich vztahti 31,00 31,00 32,00 32,00 32,00
Zavazky k zaméstnancim 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42
fg;f;ﬁii;’;ﬁltzﬁo zabezpedeni a 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Stat - danové zavazky a dotace 5,26 5,26 5,26 5,26 5,26
Dohadné ¢ty pasivni (kratk.) 9,25 9,00 9,00 9,00 9,00
Jiné zavazky 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.4 Kratkodoby finan¢ni majetek

Prognoza kratkodobého finan¢niho majetku se jako jedind neopird o ukazatel

doby obratu. Kratkodoby finanéni
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majetek zejména v poslednich dvou letech
analyzovaného obdobi 2015 a 2016 dosahoval znacené vysokych hodnot. Z tohoto
divodu byla stanovena vySe provozné nutnych penéznich prostfedkli prostfednictvim
vyuziti ukazatele okamzité likvidity ve vysi 0,4, kterd vyplyva z priméru za odvétvi, jak
jiz bylo zminéno v ramci kapitoly 5 Rozd¢leni majetku na provozné nutny a neprovozni.
Limit provozné nutnych penéz byl ziskan vynasobenim tohoto ukazatele 0,4 * netirocené




kratkodobé zavazky. Do této vySe jsou vSechny penézni prostfedky povazovany za
provozné nutné.

Tabulka 42: Analyza a prognoza kratkodobého finanéniho majetku (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Kratkodoby finan¢ni majetek 204571 122118| 380092| 872155| 1251209
Limit provozné nutnych penéz 415590 | 415718| 432793| 471436 508 442
Provozné nutna ¢ast penéz 204571 | 122118| 380092| 471436 508 442
Provozné nenutna ¢ast penéz 0 0 0] 400719 742 767

2017 2018 2019 2020 2021
Kratkodoby finan¢ni majetek 1452576| 1612296 | 1652689 | 1675446| 1696057
Limit provozné nutnych penéz 528455| 554674 591155| 613912 634 523
Provozné nutna ¢ast penéz 528455| 554674| 591155| 613912 634 523
Provozné¢ nenutna ¢ast penéz 924 121] 1057622| 1061534| 1061534 1061534

Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.5 Casové rozliSeni aktivni a pasivni

Prognéza doby obratu ¢asového rozliSeni aktivniho se odviji od vyvoje doby
obratu za minulé obdobi, ktery se pohyboval zhruba ve vysi 2 dni. Casové rozliseni
pasivni ocefiovana spolecnost evidovala pouze v roce 2012, z tohoto divodu je tato
polozka do budoucna prognézovana v nulové vysi.

Tabulka 43: Analyza a prognéza doby obratu ¢asového rozliSeni (ve dnech)

2012 2013 2014 2015 2016
Casové rozliseni aktivni 2,30 2,04 2,02 2,00 1,90
Casové rozlieni pasivni 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00

2017 2018 2019 2020 2021
Casové rozliSeni aktivni 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Casové rozlieni pasivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.6 Progno6za provozné nutného pracovniho kapitilu

Vyslednd prognoéza provozné nutného pracovniho kapitdlu Vv absolutnich
hodnotach je uvedena v nasledujici tabulce. Obdobné jako pii analyze vyvoje Cistého
pracovniho kapitalu za minulost vychazi upraveny pracovni kapital v zapornych
hodnotach. Divody zustavaji totozné — vzhledem Kk nizké arovni doby obratu zasob a
pohledavek a relativné vysSich hodnot doby obratu zavazkll je dosazeno zaporného
obratového cyklu penéz.
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Tabulka 44: Prognéza provozné nutného pracovniho kapitalu (v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021
Zasoby 517 487 548 912 585 142 615 579 641 153
Kratkodobé pohledavky 64 173 70 628 76 769 79724 85672
fk(’rgiifl)aka z obchodnich vztahi 55 346 61315 67 047 69 629 75 237
Stat - danové pohledavky 0 0 0 0 0
Ostatni poskytnuté zalohy 8 424 8759 9143 9 495 9814
Dohadné tiéty aktivni (kratk.) 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 404 426 445 462 477
PenéZni prostiredky provozné

nutné 528 455 554 674 591 155 613 912 634 523

Kratkodobé netlirofené zavazky (-) 1321137 1386684 | 1477888 1534 780 1586 308

Zavazky z obchodnich vztahd 857 866 905 122 975 236

(kratk.) 1012778 1046781
Zéavazky k zamé&stnanclim 39191 41 350 43161 44 822 46 327
Zavazky ze socidlniho zabezpeteni a 21 585 22774 23772 24 687 25 516
zdravotniho pojisténi

Stat - dafiové zavazky a dotace 145 480 153 494 160 216 166 383 171 969
Dohadné uéty pasivni (kratk.) 255 908 262 777 274 285 284 844 294 407
Jiné zdvazky 1107 1168 1219 1266 1308
Casové rozliSeni aktivni 55 346 58 395 60 952 63 299 65 424
Casové rozliSeni pasivni (-) 0 0 0 0 0
Upraveny pracovni kapital -155 676 -154 075 -163 870 -162 266 -159 536

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro uplnost je tedy na mist¢ ovétit potiebu Cistého pracovniho kapitalu stejnym
zptisobem jako tomu bylo u¢inéno Vramci finanéni analyzy. Z nize uvedené tabulky
vyplyva, Ze piestoze upraveny pracovni kapital dosahuje zdpornych hodnot, jeho
skute¢na potieba dosahuje jesté nizsich hodnot, nez jsou prognézované hodnoty v ramci
prvni faze planu.

Tabulka 45: Analyza prognoézovaného Cistého pracovniho kapitalu

2017 2018 2019 2020 2021
Upraveny pracovni kapital -155 676 -154 075 -163 870 -162 266 -159 536
Analyza potieby CPK -187 837 -193 746 -211919 -216 524 -219 379
OCP -10,30 -10,10 -10,60 -10,35 -10,10
Jednodenni naklady na pr. zbozi 18 237 19183 19 992 20920 21721

Zdroj: vlastni zpracovani

6.4 Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

Pfi planovani investic do provozné nutného dlouhodobého majetku Ize pro ucely
ocenéni vychazet z nékolika pfistupli. V ramci této prace je vzhledem k omezenému
pfistupu k detailnéj§im zdrojim informaci ohledné planovéani dlouhodobého majetku
vyuzit globalni pfistup, ktery spociva ve zkoumdani vyvoje provozn€ nutného
dlouhodobého majetku ve vztahu k celkovym trzbam. Vychodiskem bude vypocet
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koeficientu naroc¢nosti rustu trzeb na investice netto za minulé obdobi 2012 az 2016

(Matik, 20114).

Koeficient narocnosti je pocitan pro jednotlivé c¢asti provozné nutného
dlouhodobého majetku dle nasledujiciho vzorce:

A provozné nutného dlouhodobého majetku za obdobi 2012 — 2016

Kpan = A trieb za obdobi 2012 — 2016

Tabulka 46: Koeficienty naro¢nosti na investice netto za minulé obdobi 2012 — 2016 (v tis.

K¢)
Prirastek trzeb od roku 2012 do roku 2016: 2087761
Software 2012 2013 2014 2015 2016
Stav majetku ke konci roku 0 0 0 0 0
Odpisy 310 370 0 0 76
Investice netto 0 0 0 0
Investice brutto 370 0 0 76
Investi¢ni naro¢nost ristu trzeb 2013-2016 0,00%
Stavby 2012 2013 2014 2015 2016
Stav majetku ke konci roku 1733226| 1663215| 1528536 | 1477536 | 1365997
Odpisy 119741 141 680 143 230 143 837 145 637
Investice netto -70011| -134679 -51000| -111539
Investice brutto 71 669 8551 92 837 34098
Investi¢ni naroénost ristu trzeb 2013-2016 -17,59%
Samostatné movité véci 2012 2013 2014 2015 2016
Stav majetku ke konci roku 230901 234 352 227534 | 229 385 201 486
Odpisy 54 880 70921 64 507 65 031 70 645
Zustatkova hodnota prodaného zafizeni 1247 429 3517 233 315
Investice netto 3451 -6 818 1851 -27 899
Investice brutto 74 801 61 206 67 115 43 061
Investi¢ni naro¢nost rastu trzeb 2013-2016 -1,41%
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 2012 2013 2014 2015 2016
Stav majetku ke konci roku 1123768| 913061 702354 | 491648| 280942
Odpisy 210706 | 210 707 210 707 210 706 210 706
Investice netto -210707| -210707| -210706| -210706
Investice brutto 0 0 0 0
Investi¢ni naro¢nost ristu trzeb 2013-2016 -40,37%
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 2012 2013 2014 2015 2016
Stav majetku ke konci roku 145 175 36 722 37 831 37 350 50 148
Odpisy 0 0 0 0 0
Investice netto -108 453 1109 -481 12 798
Investice brutto -108 453 1109 -481 12 798
Investi¢ni naro¢nost ristu trzeb 2013-2016 -4,55%
Investi¢ni naroénost DM celkem -63,92%

Zdroj: vlastni zpracovani (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)
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| kdybychom nebrali v potaz zapornou hodnotu koeficientu narocnosti u
ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku, do kterého se zadné investice z jeho podstaty
neocekavaji, ostatni Vypoctené koeficienty naro€nosti se taktéz pohybuji v zapornych
hodnotach. PfiCinou je nedostatecna obnova majetku oceniované spole¢nosti vV minulém
obdobi. Tento piistup vSak neni pro podnik dlouhodobé udrzitelny. Otazkou zlistava, zda
neni spole¢nost z pohledu vyse dlouhodobého majetku pfedimenzovana a nenachazi se
zrovna ve fazi zbavovani se piebyte¢né vySe dlouhodobého majetku. Vzhledem
k nedostatku informaci v§ak budeme od této moznosti abstrahovat.

Za ucelem ziskani blizsi predstavy o vyvoji dlouhodobého majetku ve vztahu
K trzbam v odvétvi byly vypocteny také koeficienty naro¢nosti na investice netto pro
konkuren¢ni podniky, a to u dvou hlavnich slozek dlouhodobého majetku ocenované
spolecnosti stavby a samostatné movité véci. Stejné tak byl zjistén souhrnny koeficient za
dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek. Vysledky jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tabulka 47: Koeficienty naro¢nosti na investice netto u konkurené¢nich podnikii za minulé
obdobi 2012 — 2016 (v tis. K¢)

Koeficienty Stavhy Samostatné DNM +
naroc¢nosti movité véci DHM
Asko -8,40% 0,78% -8,54%
Sconto -0,26% -9,30% -9,38%
XXXLutz 25,90% 18,81% 41,94%
KIKA 2,95% 5,75% 7,06%
JYSK 1,37% 1,65% 2,44%

Zdroj: vlastni zpracovani (IKEA, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

Zapornych hodnot u celkového koeficientu dosahuji taktéz konkurencni
spolecnosti ASKO a Sconto. Nejvyssi hodnoty koeficientu dosahuje spole¢nost
XXXLutz, ktera, jak jiz bylo zminéno v ramci strategické analyzy, usiluje o upevnéni své
pozice na trhu skrze expanzi a rozSifovani sité pobocek, a tak lze predpokladat, ze
koeficient naro¢nosti je do ur¢ité miry touto skute¢nosti ovlivnén.

V ramci stanoveni koeficientu naro¢nosti jsem brala v potaz taktéz vysledky
studie investi¢ni narocnosti publikované v roce 2003, ktera se zabyva analyzou vySe
investic jednotlivych odvétvi narodniho hospodaistvi ve vazbé na tempo riistu za obdobi
1993 az 2001. V oboru maloobchodu dosahoval median koeficientu naro¢nosti ristu trzeb
na investice netto do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku vyse 37,1%,
v oboru vyroba nabytku 32,8% (Matikova, 2003).

Tabulka ¢. 44 uvadi zvolené koeficienty narocnosti ristu trzeb na investice netto,
které byly stanoveny s ohledem na vyse uvedend zjisténi. Vysledny odhad investic netto
je ziskan vynasobenim pfislusného koeficientu ptiristkem trzeb od roku 2017 do roku
2021 ve vysi 2 634 890 tis. K¢.
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Tabulka 48: Vysledny odhad investic pro ocefiovany podnik (v tis. K¢)

Koeficient naro¢nosti rustu

Odhad investic netto pro

Majetek N . . rust trzeb v letech 2017-
trzeb na investice netto 2021

Stavby 11,0% 289 838

Samostatné movité véci 7,0% 184 442

Celkem 18,0% 474 280

Zdroj: vlastni zpracovani

Nové investice jsou Vv nasledujicim investicnim planu rozvrzeny rovnomeérné.
Vyse odpisi stavajiciho majetku je ponechana ve stejné vysi jako K poslednimu dni
vychozich ucetnich vykazt 31.8.2016. Dale predpokladdme, ze nové pofizené investice
mohou zacit byt odepisovany od roku nasledujiciho po pofizeni. Doba odepisovani u
jednotlivych polozek je stanovena dle odpisovych sazeb uvedenych v ptiloze k ucetni

zaverce.

Investice do ostatnich slozek dlouhodobého majetku jako jsou pozemky, software,
nedokonceny dlouhodoby majetek, poskytnuté zalohy a dlouhodobé pohledavky, které
byly pro potieby ocenéni zahrnuty mezi dlouhodoby majetek, byly ponechdny na trovni

zlstatkové hodnoty z roku 2016.

Tabulka 49: Prognéza provozné nutného dlouhodobého majetku (v tis. K¢)

Stavby 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ptivodni - odpisy 145 637 145 637 145 637 145 637 145 637 145 637
- zustatkova hodnota 1365997 | 1220360| 1074723 929 086 783 449 637 812
Novy - investice netto 57 968 57 968 57 968 57 968 57 968
- investice brutto 203 605 211749 220219 229 027 238 189
- pofizovaci hodnota k 31. 8. 203 605 415 353 635572 864 600 | 1102 788
- odpisy (1/25 z potizovaci
nodnoty k 1?9_3’ (125zp 0| 8144| 16614| 25423 34584
Celkem - odpisy 145 637 145 637 153 781 162 251 171 060 180 221
- zustatkova hodnota 1365997 | 1423965| 1481932| 1539900| 1597867 | 1655835
Samostatné movité véci 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pavodni - odpisy 70 645 70 645 70 645 60 196 0 0
- zastatkova hodnota 201 486 130 841 60 196 0 0 0
Novy - investice netto 36 888 36 888 36 888 36 888 36 888
- investice brutto 107 533 129 040 144 399 113 083 135700
- potizovaci hodnota k 31. 8. 107 533 236 574 380973 494 056 629 755
- odpisy (1/5 z pofizovaci
hodnoty k 1?9_3’( P 0| 21507| 47315| 76195 98811
Celkem - odpisy 70 645 70 645 92 152 107 511 76 195 98 811
- zhstatkova hodnota 201 486 238 374 275 263 312 151 349 040 385 928
Ocenovaci rozdil kK nabytému maj. 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Puvodni - odpisy 210 706 210 706 70 236 0 0 0
- zustatkova hodnota 280 942 70 236 0 0 0 0
- investice netto -210 706 -70 236 0 0 0
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- investice brutto 0 0 0 0 0
Ostatni slozky DM 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pozemky - ztistatkova hodnota 421 607 421 607 421 607 421 607 421 607 421 607
Nedokonceny dlouhodoby hmotny 50148| 50148| 50148 50148 50148| 50148
majetek - zistatkova hodnota
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek - zlstatkova 0 0 0 0 0 0
hodnota
Dlouhodobé pohledavky - 4683 4683 4683 4683 4683 4683
zustatkova hodnota
Zdroj: vlastni zpracovani
V tabulce ¢. 46 uvadim piehled pldnované vySe odpisi a zlstatkové hodnoty
dlouhodobého majetku. Celkové investice netto do dlouhodobého majetku budou ve vysi
193 338 tis. K¢, celkové investice brutto vychézi na 1 732 544 tis. K¢.
Tabulka 50: Prehled celkovych odpisii a ziistatkové hodnoty provozné nutného
dlouhodobého majetku (v tis. K¢)
Celkem 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Odpisy 427 064 426 988 316 169 269 762 247 254 279 032
Zustatkova hodnota 2324863 | 2209013 | 2233633 | 2328489 | 2423345| 2518 201
Celkové investice netto do
dlouhodobého majetku -115 850 24 620 94 856 94 856 94 856
Celkove investice brutto do 311138| 340780| 364618| 342110| 373888
dlouhodobého majetku

Zdroj: vlastni zpracovani

7 Sestaveni finan¢niho planu

Finan¢ni plan sestdva z planované rozvahy, vykazu zisku a ztrat a vykazu
penéznich tokd. Jednotlivé plany jsou upraveny pro ucely ocenéni. VéEtSina polozek
v nich obsazend byla jiZ naprognozovana v ptedchozich kapitolach prace. Zbyvajici
polozky, které¢ doposud nebyly prognoézovany, jsou okomentovany v jednotlivych
podkapitolach. Zavérem kapitoly je provedena stru¢na finan¢ni analyza planu a vymezen
provozné¢ nutny investovany kapital.

7.1 Planovana rozvaha

Vyse zlstatkovych cen dlouhodobého majetku v rozvaze vychdzi zplanu
dlouhodobych investic. Kratkodoby finan¢ni majetek je rozdélen na provozné nutnou a
nenutnou ¢ast s vyuzitim ukazatele okamzité likvidity jak jiz bylo uvedeno v ptedchozi
kapitole. Ostatni polozky obéznych aktiv taktéz vychazi z planovanych hodnot ziskanych
vramci prognézy provozné nutného pracovniho kapitalu v kapitole 6 Generatory
hodnoty.
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Tabulka 51: Planovana aktiva za obdobi 2017 - 2021 (v tis. K¢&)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 4165911 | 4298595 | 4523864 | 4704041 4857393 5006507
DLOUHODOBY

MAJETEK 2324 863| 2209013 | 2233633 | 2328489 | 2423345| 2518 201
2;‘3‘;‘;’;“” hmotny 2320180 | 2204330| 2228950 | 2323806 | 2418662 | 2513518
Pozemky 421607| 421607| 421607| 421607| 421607| 421607
Stavby 1365997 1423965 1481932| 1539900 1597867 1655835
Samostatme movite véci a 201486| 238374 275263| 312151 349040 385928
soubory movitych véci

Nedokonceny dlouhodoby 50143 50148 50148| 50148| 50148| 50148
hmotny majetek

Poskytnuté zalohy na

dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Oc§novac1 rozdil k nabytému 280 942 70 236 0 0 0 0
majetku

Dlouhodobé pohledavky 4683 4 683 4 683 4683 4 683 4 683
OdloZena dafiova pohledavka 4 683 4683 4683 4 683 4683 4683
OBEZNA AKTIVA 1792730| 2034236 | 2231836 | 2314600| 2370749 | 2422882
Zisoby 480958| 517487 548912| 585142| 615579 641153
Zbozi 480958| 517487| 548912| 585142| 615579| 641153
Kratkodobé pohledavky 60 563 64173 70 628 76 769 79724 85672
Pohledavky z obchodnich 50717| 55346| 61315 67047| 69629 75237
vztaht (kratk.)

Stat - daniové pohledavky 0 0 0 0 0 0
Ostatni poskytnuté zalohy 8 924 8424 8 888 9277 9634 9 957
Dohadné téty aktivni (kratk.) 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 922 404 426 445 462 477
ﬁ;?g:f“by financni 1251209 1452576 | 1612296 | 1652689 | 1675446 | 1696 057
Provozn€ nutné penézni 508442| 528455| 554674| 591155| 613912| 634523
prostiedky

Provozn€ nenutné penézni 742767| 924121| 1057622 | 1061534 | 1061534 | 1061534
prostiedky

CASOVE ROZLISENI 48 318 55 346 58 395 60 952 63 299 65 424
Naéklady piistich obdobi 48318 55346 58395| 60952| 63209| 65424

Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladni kapital, rezervni fondy, rezervy a dlouhodobé netro¢ené zavazky, které
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byly charakterizovany jako ekvivalenty vlastniho kapitalu, jsou po celou dobu 1. faze
planovany ve shodné vysi jako je skute¢na hodnota v roce 2016. Vysledek hospodafeni
minulych let bude v roce 2020 a 2021 navySen o tu cast zisku piedchazejiciho roku, ktera
nebude vyplacena v dividendach. Vyse kratkodobych neurocenych zavazki byla
progndzovana v Casti generdtori hodnoty. V prvnim roce planu spole¢nost vyuziva
kratkodoby tro¢eny cizi kapital ve formé zavazku k Ingka Holding Europe B.V., ktery je
Vv pribéhu roku splacen. Do dalSich let se s vyuzitim dal§iho Groceného ciziho kapitalu
nepocita.




Tabulka 52: Planovana pasiva za obdobi 2017 - 2021 (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
PASIVA CELKEM 4165911| 4298595 | 4523864 | 4704 041 | 4857 393 | 5006 507
VLASTNI KAPITAL 2894805 2977459 | 3137180 | 3226153 | 3322613 | 3420199
Zakladni Kapital 381350| 381350| 381350| 381350| 381350| 381350
ZaKladni kapitl 381350| 381350| 381350| 381350| 381350| 381350
Rezervni fondy, nedélitelny

fond a ostatni fondy ze 38135| 38135| 38135| 38135| 38135 38135
zisku

Zakonny rezervni fond / 38135 38135 38135| 38135 38135 38135
Nedélitelny fond

Vysledek hospodafeni 1700001 | 1700001 | 1700001 | 1700001 | 1759157 1 869 739
minulych let

Eteroz‘lele“y zisk minulych 14 205001 | 1700001 | 1700001 | 1700001 | 1759 157 | 1 869 739
Vysledek hospodareni 674832 757486| 917207| 1006180 | 1043 484| 1030488
bézného ucetniho obdobi

Rezervy 85151| 85151| 85151| 85151| 85151| 85151
Dlouhodobé¢ nedrocené 15336| 15336| 15336| 15336| 15336 15336
zavazky

Dohadné Géty pasivai 12583| 12583 12583| 12583| 12583| 12583
Jiné zévazky 2753|  2753| 2753 2753  2753| 2753
Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0 0 0
CIZi ZDROJE 1271106 | 1321137 1386684 | 1477888 1534780 1 586 308
Kratkodob¢ nedrocené 1246572 1321137| 1386684 | 1477888 | 1534780 | 1586 308
zavazky

éarﬁfl;y z obchodnich vztahtt | g0 600 | 957866 | 905122| 975236 | 1012778 | 1046 781
Zavazky k zaméstnancam 36846| 39101| 41350| 43161| 44822| 46327
Zavazky ze socialniho

zabezpeceni a zdravotniho 20 610 21 585 22774 23772 24 687 25516
pojisténi

ﬁgi;éeda“ove zdvazky a 145344 145480| 153494| 160216| 166383| 171969
Dohadné Géty pasivni (kratk) | 237 215| 255908| 262777| 274285| 284844| 294407
Jiné zévazky 955  1107| 1168 1219| 1266| 1308
D'louhodobe urocené 0 0 0 0 0 0
zavazky

%avaz’ky k ovl’adanym a 0 0 0 0 0 0
fizenym osobam

K’ratkodobe urocené 24534 0 0 0 0 0
zavazky

Zavazky k ovladanym a

fizenym osobam (kratk.) 24 534 0 0 0 0 0
Bankovni ivéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni uveéry 0 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENI 0 0 0 0 0 0
Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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7.2 Planovany vykaz zisku a ztraty

Zména stavu rezerv bude planovéana v nulové vysi, stejné tak polozky ostatni
finan¢ni vynosy a naklady a ndklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem. Ostatni
polozky vychazi z progndzy hlavnich nékladovych a vynosovych polozek ziskané pfi

vypoctu prognézované ziskové marze. Dailova sazba z pfijmu pravnickych osob je
uvazovana v nemeénné vysi 19% po celé sledovaného obdobi.

Tabulka 53: Planovany vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021
CELKOVE TRZBY 9304955| 10100676| 10657076 | 11123788| 11552003 | 11939 845
Trzby za prodej zbozi 9247577]| 10040072 | 10593134 | 11057 045| 11482691 | 11 868 206
I;i‘g:jgzvgf;k’ze“ " | 6165088| 6656345 7001699| 7297205 7635874| 7928057
Obchodni marze 3082489| 3383726| 3591435| 3759840| 3846817 | 3940149
E;ngzf? prodej viastmich | 57378|  60604|  63942| 66743  69312| 71639
Vykonova spotieba 888 234 949 464 991108| 1067884| 1108992| 1146225
Pridana hodnota 2251633 2494867| 2664269| 2758699| 2807137| 2865563
Osobni naklady 800 224 888 859 959 137 978 893 993472 | 1026827

- Mzdové naklady 583 655 661 594 714 024 717 484 727776 752 210
- Néklady na socialni
zabezpeceni a socialni 216 569 227 265 245113 261 409 265 696 274 616
naklady
Dané a poplatky 2 846 3435 3624 3783 3928 4 060
Odpisy 427 064 426 988 316 169 269 762 247 254 279 032
Zmeéna stavu rezerv -13 878 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 346 883 414 128 436 940 456 075 473 632 489 534
Ostatni provozni vynosy 166 991 173 653 183 219 191 242 198 604 205 272
Vynosové troky 643 698 736 769 798 825
Ostatni finanéni vynosy 53 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 386 0 0 0 0 0
KPVH pi‘ed dani 855 795 935808 | 1132354| 1242197| 1288252| 1272207
b) Naklady na cizi kapital

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Nékladové uroky 3299 640 0 0 0 0
¢) Vedlejsi ¢innost - naklady a vynosy spojené s neprovoznim majetkem

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje
dlovhodebéhe majetku 1143 0 0 0 0 0
ZC prodaného
dloé)hodobého majetku 315 0 0 0 0 0

mény ¢lenlim organt
sOp(i)leeén}(/)sCtiea l(lim;st%fz i 14583 0 0 0 0 0
Hz Beprovozni 13755 0 0 0 0 0
d) Celkovy vysledek hospodai‘eni

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Celkovy vysledek 838741| 935168| 1132354| 1242197 1288252| 1272207

hospodareni pired dani
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Dait (predpokladana 19%) | 163 909 177 682 215147| 236017| 244768 241719
Vysledek hospodafeniza | g7/ o) 757 486 917207| 1006180| 1043484 1030488
ucetni obdobi po dani

Zdroj: vlastni zpracovani

7.3 Planovany vykaz penéZznich tokti

Planovany vykaz penéznich toki je sestaven ve formé volného penézniho toku,
ktery se od ucetniho pojeti vykazu penéznich toku lisi zahrnutim zmény stavu provozné
nutnych penéz v rdmci Gpravy obéznych aktiv. Ziskame tak stav nepotfebnych penéznich
prosttedktl v jednotlivych letech planu. Polozka penézni tok z provozniho majetku
celkem bude stézejni pii vypoctu vysledného ocenéni podniku, jelikoz odpovidd volnému
penéznimu toku do firmy (FCFF), jehoz diskontovanim k datu ocenéni ziskame celkovou
hodnotu 1. faze.

Uroky jsou stanoveny jako souéin vyse ciziho kapitalu 24 534 K¢& * trzni Girokova
mira odpovidajici kratkodobému bankovnimu uvéru do doby splatnosti 1 rok ve vysi
2,61%.

V prvnich tfech letech planu je zisk pfedchoziho roku vyplacen v plné vysi.
V poslednich dvou letech planu jsou dividendy stanoveny ve vysi volného penézniho
toku pro vlastniky (FCFE), ktery v pfipadé¢ neexistence ciziho urofeného kapitalu
odpovida hodnoté penézniho toku z provozniho majetku celkem.

Tabulka 54: Planovany vykaz penéZnich toku (v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021

Stav nepotfebnych penéznich prostredki na 742767| 924121| 1057622 | 1061534 | 1061534
pocatku obdobi

a) Penézni tok z provozniho majetku
PoloZzka 2017 2018 2019 2020 2021
1) PENEZNI TOK Z PROVOZU
:ﬁ’;{%ﬁ;‘“y provozni visledek hospodareni 935808 | 1132354 | 1242197 | 1288252 | 1272 207
Dai ptipadajici na korigovany VH (d x KPVHq) 177803 215147| 236017| 244768| 241719
Korigovany provozni VH po dani (KPVH) 758004| 917207| 1006180| 1043484 | 1030488
Upravy o nepenéZni operace 426988 | 316169 269762 247254 279032
Odpisy dlouhodobého majetku (provozné nutného) 426988 | 316169 | 269762 247254 279032
Zména zustatki rezerv 0 0 0 0 0
Upravy obé&znych aktiv (provozné nutnych) 7 385 -1 601 9795 -1 604 -2 730
Zména stavu kratkodobych pohledavek -3 610 -6 455 -6 141 -2 955 -5948
Zména stavu kratkodobych netroc¢enych zavazki 74 565 65 547 91 204 56 892 51528
Zména stavu zasob -36 529 -31 426 -36 229 -30 438 -25 574
Zména stavu provozné nutnych penéz -20 012 -26 219 -36 482 -22 757 -20 611
Zména stavu ¢asového rozliseni aktiv -7 028 -3 049 -2 557 -2 346 -2 125
Zména stavu ¢asového rozliSeni pasiv 0 0 0 0 0
PenéZni tok z provozni ¢innosti celkem 1192378| 1231775| 1285737 | 1289135| 1306790
2) INVESTICNi CINNOST
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2017 2018 2019 2020 2021
Nabyti dlouhodobého majetku (provozné nutného) | -311138| -340789| -364618| -342110| -373 888
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -311138| -340789| -364618| -342110| -373888
CEEE TOR Z PROVOZNIHO MAJETRU 881240| 890986| 921119| 947024| 932902

b) Naklady na cizi kapital
Polozka 2017 2018 2019 2020 2021
PLATBA NAKLADOVYCH UROKU -640 0 0 0 0
¢) PenéZni tok z neprovozniho majetku
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
Nékup neprovozniho majetku 0 0 0 0 0
Odmeny 0 0 0 0 0
Diference dané 122 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO MAJETKU 129 0 0 0 0
CELKEM
d) Financni ¢innost
Polozka 2017 2018 2019 2020 2021
Zména stavu urocenych zavazki -24 534 0 0 0 0
Zména stavu dlouhodobych urocenych zavazki vici 0 0 0 0 0
IKEA Group
|Z}I(I|12_eza Gs:gt/]l; kratkodobych trocenych zavazka vuci 24534 0 0 0 0
Zména stavu kratkodobych bankovnich Gvéra 0 0 0 0 0
Zvyseni a sniZeni VK z vybranych operaci -674832| -757486| -917207| -947024| -932902
Vyplata dividend a podili ze zisku -674832| -757486| -917207| -947024| -932902
G TOR Z FIRARCNT CINNOSTE 699366 -757486| -917207| -947024| -932902
e) PenéZni tok celkem

Polozka 2017 2018 2019 2020 2021
PENEZNi TOK CELKEM 181355| 133500 3912 0 0
Oslt)"’(‘i‘:);l,ep°“eb“y°h penéznich prostredkii na konei | g5 159 | 1057622 | 1061534 | 1061534 | 1061534

Zdroj: vlastni zpracovani

7.4 Financ¢ni analyza planu

Zavérem je v nasledujici tabulce uveden zkraceny piehled hlavnich ukazatelt
posuzovanych v ramci finanéni analyzy. Z divodu zachovani konzistence jsou ukazatele
sestrojeny dle ptehledu vzorci uvedenych v kapitole 4.2 Analyza pomérovych a

vykonovych ukazatel.

Vyvoj rentability aktiv a vlastniho kapitalu bude pokracovat v rostoucim trendu,
avSak pomalejSim tempem nez v minulém obdobi. Koncem 1. faze tempo riistu zpomali.
Lze vSak predpokladat, Zze podnik si nadprimérné hodnoty udrzi i v budoucnosti
vzhledem k silnému postaveni na trhu. Ukazatele likvidity se pohybuji v primérnych
hodnotach a jejich vyvoj lze povazovat za uspokojivy. Doby obratu jednotlivych
ukazateld aktivity byly okomentovdny a progndézovany Vramci progndzy provozné

nutného pracovniho kapitalu.
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Tabulka 55: Finanéni analyza planu

RENTABILITA 2016 | 2017 | 2018 | 2010 | 2020 | 2021
ROA z EBIT 20 21% | 21.77% | 25.03% | 26,41% | 26.52% | 25.41%
ROE 23.31% | 25.44% | 29.24% | 31,19% | 31,41% | 30,13%
ROS 2 KPVH po dani 745%| 7.50%| 8.61% | 9.05% | 9,03% | 8.63%
LIKVIDITA 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Okamzita likvidita 100| 110| 116| 112| 109| 107
Pohotova likvidita 105| 115 121| 117| 114| 112
Bezna likvidita 144 154 161| 157| 154| 153
AKTIVITA 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Doba obratu zésob (dny) | 18.87| 18.70| 18.80| 19,20 19.45| 19,60
](?1?138)1 obratu pohledivek 199 200 210] 220 220 230
Doba obratu obchodnich 51 g0t 55 09| 3100| 3200 3200 3200
zavazki (dny)

ZADLUZENOST 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Podil vlastniho kapitdlu {54 490 | 69 2794 | 69,3506 | 68,58% | 68,40% | 68,3206
na celkovém

Zdroj: vlastni zpracovani

7.5 Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapital zahrnuje provozné nutny dlouhodoby majetek
a provozn¢ nutny pracovni kapitdl. Hodnoty provozné nutného dlouhodobého majetku
budou mezirocné¢ rust jako diasledek pravidelnych investic vychazejicich ze
stanoveného investi¢niho planu.

Provozné nutny pracovni kapital je planovan v zéporné vysi se zohlednénim
skutecné kapitadloveé potreby na obézny majetek, ktera je v absolutnich hodnotach na jesté
niz8i arovni. Jeho vypocet je shodny s vypoctem uvedenym v kapitole 5.1.

Tabulka 56: Provozné nutny investovany kapital za obdobi 2017 - 2021 (v tis. K¢)

Provozné nutny kapital 2017 2018 2019 2020 2021

Dlouhodoby majetek 2209013 2233633 2328 489 2423345| 2518201
Pracovni kapital -155 676 -154 075 -163 870 -162 266 -159 536
Provozné nutny inv.kap. 2 053 337 2079558 2164619 2261079| 2358665

Zdroj: vlastni zpracovani
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8 Ocenéni

V zavére¢né fazi pfistoupime k samotnému ocenéni podniku. Z provedené
strategické¢ a finan¢ni analyzy vyplyva, Ze perspektivnost podniku do budoucna neni
ohrozena. Spole¢nost ma silné postaveni na relevantnim trhu a nic nenasvédcuje tomu, ze
by nebyla schopna naplnit tzv. going-concern princip, tedy piedpoklad nekonecného
trvani podniku.

V navaznosti na zjisténi predchozich analyz bude podnik ocenén vynosovou
metodou, konkrétné metodou DCF APV, ktera je v ¢eskych podminkéch zatim pouzivana
velmi spofe, oproti variantdm Entity a Equity ma vSak fadu nespornych vyhod. Blize
bude predstavena v nasledujici podkapitole.

8.1 Metoda DCF APV

Metoda DCF APV se fadi mezi vynosové metody ocenéni podniku, které
spocivaji v identifikovani budoucich penéznich toki, které drziteli podniku z jeho uzivani
plynou, a zjisténi jejich soucasné hodnoty diskontovanim k datu ocenéni ptislusnymi
naklady na kapital. Nespornou vyhodou metody DCF ve varianté¢ APV oproti variantam
Entity a Equity, je to, Ze zde neni tieba prepocitavat naklady na kapitdl za pouziti
vhodnych reagen¢nich funkci, aby bylo dosazeno shodného vysledku vysledné struktury
kapitdlu z trznich hodnot a cilové struktury, kterda je predpokladana pii vypoctu
primérnych vazenych nakladi na kapital.

Pii pouziti metody DCF APV je nejdiive ocenén hlavni provoz podniku, za
hypotetického piedpokladu financovani veSkerych aktiv pouze vlastnim kapitalem. K této
hodnoté je nasledné piipoctena soucasnd hodnota nekonecné ftady datovych Stith
plynoucich z nakladovych uroki, ¢imz je zohlednén skutecny zplsob financovani
podniku. Takto ziskdvame hodnotu na tGrovni brutto. Hodnota netto je nasledné zjiSténa
jako hodnota brutto po odecteni vySe uro¢ené¢ho ciziho kapitalu k datu ocenéni (Matik,
2011Db).

8.1.1 Odhad nakladi na vlastni kapital

V ramci metody DCF APV se penéZni toky diskontuji naklady vlastniho kapitalu
nezadluZenymi, které jsou pro tcely ocenéni stanoveny metodou CAPM dle nasledujiciho
vzZorce:

Ny = 15 + B X RPKT + RPZ +1p

Bezrizikova tirokova mira (rf) je uréena jako vynos do doby splatnosti 30letych
americkych statnich dluhopisti ke dni ocenéni 1.9.2016. Dle Ministerstva financi USA
¢inil tento vynos 2,23% (U.S. Department of the Treasury, 2018).
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Koeficient B je stanoven na zakladé€ vyuziti historického primérného odvétvového
koeficientu B nezadluzenych podniki v USA k 5.1.2016. Dle prof. Damodarana (2016b)
ma tento koeficient v odvétvi maloobchodu s bytovym nabytkem hodnotu 0,83.

Rizikova prémie amerického kapitalového trhu (RPKT) vychazi z rozdilu
vynosnosti akciového trhu a vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopist. K vypoctu byl
zvolen geometricky primér za nejdelsi ¢asovou fadu, ktera byla k dispozici, a to 1928-
2015. Rizikova prémie ¢ini 4,54% (Damodaran, n.d.).

Jelikoz ocenujeme spolecnost plsobici na ceském trhu, je tfeba také zohlednit
rizikovou prémii zem¢ (RPZ). Ta je ziskdna jako soucin rizika selhdni zem¢ a poméru
volatility akcii a statnich dluhopisti v dané zemi. Riziko selhani zemé je vypocteno jako
rozdil mezi vynosnosti americkych dlouhodobych dluhopisi se stejnym ratingem, jako
méa Ceska republika (A1), a vynosnosti americkych statnich dluhopist, které maji
nejvyssi rating AAA. Dle prof. Damodarana (2016f) riziko selhani zemé& pro Ceskou
republiku k 1.7.2016 &inilo 1,11%, pomér volatility akcii a statnich dluhopisti Ceské
republiky je stanoven ve vysi 1,4. Rizikova prémie zemé je tedy 1,55%. Pii vypoctu
rizikové prémie je zohlednén taktéz rozdil v dlouhodobé progndzované inflaci mezi
Ceskou republikou a USA ve vy3i 0,3% (International Monetary Fund, 2016).

Sohledem na skute¢nost, Zze akcie ocenovaného podniku nejsou veiejné
obchodovany na akciovém trhu, je k ndkladim vlastniho kapitdlu pfipocitdna prémie za
neobchodovatelnost ve vysi 1,5%.

Tabulka 57: Vypodet nakladi na vlastni kapital nezadluZenych

re (vynosnost 30letych vladnich dluhopistt USA) 2,23%
Beta nezadluzené pro maloochod s bytovym nabytkem (Evropa) 0,83
Rizikova prémie kap. trhu USA (geom. pramér 1928-2015) 4,54%
Rating Ceské republiky Al
Riziko selhdni zemé (prémie USA dluhopistt Al oproti AAA) 1,11%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisiim 1,4
Rizikova prémie zemé 1,55%
Rizikova prémie zemé upravena o rozdil v inflaci (0,3%) 1,85%
Rizikova ptirazka za mensi likviditu vlastnickych podila - odhad 1,50%
Naklady vlastniho kapitalu nezadluZené 9,35%

Zdroj: vlastni zpracovani; Matik (2011a)

8.1.2 Odhad nakladi na cizi kapital

Ve finan¢nim planu je v prvnim roce naprognézovan kratkodoby uroceny kapital
ve form¢ kratkodobych zavazkil k ovladanym a fizenym osobam. Ke splaceni uvéru
dojde v pribéhu prvniho roku planu. Pro ucely stanoveni trzni urokové miry na cizi
kapital byla vyuzita data z databaze Easovych fad ARAD Ceské narodni banky, konkrétné
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urokové sazby korunovych uvéri poskytnutych bankami v ramci novych obchoda
nefinanénim podnikim v CR s objemem do 7,5 mil. K¢ a splatnosti do 1 roku. Urokova
mira je stanovena ve vysi 2,61%.

8.1.3 Vypocet volného penézniho toku do firmy (FCFF)

Volny penézni tok do firmy (FCFF) odpovida vysi penézniho toku z provozniho
majetku celkem vypocitaného v ramci sestavovani vykazu penézniho toku v kapitole 7.3
Planovany vykaz penéznich toka.

Tabulka 58: Volny penézni tok do firmy (FCFF) v tis. K¢

2017 2018 2019 2020 2021
FCFF (v tis. K¢) 881240 890986| 921119| 947024| 932902

Zdroj: vlastni zpracovani

8.1.4 Pokracujici hodnota

K vypoctu pokracujici hodnoty nezadluzené¢ho podniku ve 2. fazi od roku 2022,
kdy ocekavame stabilni a trvaly rist, bude pouzit parametricky vzorec. Pokracujici
hodnota bude pfedstavovat sou¢asnou hodnotu nekonecné rostouci casové fady penéznich
tokil. K takto ziskané nezadluzené pokracujici hodnoté diskontované naklady vlastniho
kapitdlu nezadluzenymi se zohlednénim tempa ristu by meéla byt pfitena soucasna
hodnota danovych §titd ke konci prvni faze. Vypocet 1ze shrnout do nize uveden¢ho
vzorce. Urogeny cizi kapital viak bude do ocenéni vstupovat pouze v prvnim roce planu,
Vv nasledujicich letech planu a ve 2. fazi se jiz s vyuzitim ciziho kapitalu nepocita.
Pokracujici hodnota tedy bude pocitana bez danovych §titt:

PH APV =

77 xzM x (1+ g) x (1 -9
N4 bs,
Nykm) — 9
Tempo rustu ve druhé fazi bylo stanoveno jiz v ramci strategické analyzy ve

vysi 3%. Jelikoz je pro 2. fazi predpokladan stabilni trzni podil, tempo ristu celkovych
trZzeb bude odpovidat tempu ristu relevantniho trhu.

Vyvoj ziskové marZe po dani se ke konci prvni faze pohybuje kolem stabilnich
9%. Podil odpist na trzbach je v roce 2017 vys$si nez v nésledujicich letech, tento rozdil
je dan odpisem ocenovaciho rozdilu, ktery je vSak v roce 2018 pln¢ odepsan. Od roku
2019 je jiz podil odpisti na trzbach také stabilni.

Tabulka 59: Prognéza ziskové marze po dani

2017 2018 2019 2020 2021
ZM pied odpisy a dani 13,49% 13,59% 13,59% 13,29% 12,99%
Podil odpist na trzbach 4,23% 2,97% 2,43% 2,14% 2,34%
Daiiova sazba 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
ZM po dani 7,50% 8,61% 9,05% 9,03% 8,63%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Parametr rentability investic je sam o sob¢ slozit¢ predikovatelny ukazatel, pti
jehoz progndze je vhodné vychazet z rentability investovaného kapitalu, kterd miva
plynulejsi charakter vyvoje. Rentabilita investovaného kapitalu mé k rentabilité investic
blizko, jedna se o vztah ptirtstkové a priimérné veli¢iny.

Vypocet rentability investovaného kapitalu je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 60: Vypodet rentability investovaného kapitalu

2017 2018 2019 2020 2021
Investovany kapital 2053337 | 2079558 | 2164619 2261079 |2 358 665
provozné nutny k 31. 8.
Obrat 1ntlestovraneh0 kapitalu 4,64 5,19 5,35 5,34 5,28
provozné nutného
Rentabilita investovancho | 3/ g30/ | 446706| 483806| 4821% | 4558%
kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve srovnani sndklady kapitdlu dosahuje rentabilita provozné nutného

investovaného kapitdlu i na konci 1. faze stile nadmémé vysokych hodnot. Lze
konstatovat, ze z tohoto hlediska se ocenovana spole¢nost nenachazi ve fazi stability a je
tedy vysoce pravdépodobné, Ze vysledek ocenéni bude nadhodnoceny. Dle prof.
Damodarana se primérna rentabilita celkového kapitalu u evropskych podniki se
zamé&fenim na maloobchod s bytovym nabytkem pohybuje kolem 12,42 % (Damodaran,
2016a).

Na vysi ukazatele rentability investic ma také vliv konkurenceschopnost podniku.
Cim silngj§i konkurenéni postaveni na relevantnim trhu spole¢nost zaujima, tim vyssi
rozpéti rentability kapitdlu nad ndklady si podnik dokaZe udrZet. S ohledem na vySe
uvedend zjisténi jsem se rozhodla zvolit rentabilitu investic pro 2. f4zi na urovni 18%.

Tabulka 61: Parametry k vypo¢tu pokracujici hodnoty a pokracujici hodnota k 31.8.2021

Parametry 2. faze

Trzby 1 11 939 845
g 3,00%
ZM po dani 8,63%
KPVH 141 1061 403
ri 18,00%
Nuk () 9,35%
Pokracujici hodnota k 31.8.2021 | 13 924 345 tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.1.5 Vysledné ocenéni

Nyni jiz mizeme pfistoupit k samotnému ocenéni podniku. Dle Matika (2011b)
ziskdme soucasnou hodnotu nezadluzeného podniku jako soucet diskontovanych
penéznich tokl v 1. fazi planu za roky 2017 az 2021 a pokracujici hodnoty vycislené

Vv kapitole vyse, a to k datu ocenéni 1.9.2016:

T
_— +
nezadluz. =1 Hle(l + nVK(n)i)

kde:

SH nezadluz.

FCFF,

Nyg (n)i

T
g

FCFF,

FCFFpy,

1

soucasna hodnota nezadluzeného podniku,

Volny penézni tok do firmy v roce t,

Nykmr+1 — 9 = (1+ Ny (n)i)

naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni pro rok i,

pocet let prvni faze

stabilni tempo rustu ve 2. fazi

Soucasna hodnota danové §titu je vypocitana dle nasledujiciho vzorce.

SH danového Stitu =

CK3182016 X Nex X d

(1 + nck)

Hodnotu brutto vyjadienou k datu ocenéni 1.9.2016 ziskame souctem soucasné

hodnoty nezadluzeného podniku a soucasné hodnoty danoveho S§titu. Po odecteni vyse

uroceného ciziho kapitalu k datu ocenéni ziskame hodnotu netto.

Tabulka 62: Vysledna hodnota brutto a netto podniku (v tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani
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2017 2018 2019 2020 2021 2. faze
FCFF 881240 890986 | 921119 947 024 | 932902 | 13924 345
Oduroditel 0,91 0,84 0,76 0,70 0,64 0,64
Diskontované FCFF 805873 | 745102| 704422 662 294 | 596 621 8 905 066
Soucasna hodnota
nezadluZeného podniku 12 419 379
k 1.9.2016
Danovy §tit rocni 122
Oduroditel 0,97
Soucasna hodnota danového 119
Stitu k 1.9.2016
Hodnota brutto k 1.9.2016 12 419 497
CK troceny k 1.9.2016 24 534
Hodnota netto k 1.9.2016 12 394 963




K hodnoté netto je jeSté tfeba pfipoCist vysi majetku, ktery byl oznaen za
provozné nenutny, a to v trznich hodnotach k datu ocenéni. V tomto piipade se jednd o
penézni prostfedky ve vysi 742 767 tis. KE. Vysledna hodnota podniku ¢ini 13 137 730
tis. K¢&.

Tabulka 63: Vysledna hodnota podniku (v tis. K¢)

Hodnota netto 12 394 963
Nepotiebny majetek 742 767
Hodnota podniku 13137 730

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2 Metoda odvétvovych multiplikatori

Metoda odvétvovych multiplikatorh se fadi mezi oceflovaci metody trzniho
porovnani a v této praci je pouzita jako doplitkové ocenéni. Trzni hodnotu ocetiované¢ho
podniku ziskdme jeho srovnanim s odvétvovym priimérem, a to prostiednictvim nasobku
vztahové veliiny ocenovaného podniku a prislusného odvétvového multiplikatoru, ktery
udava praimérny pomér trzni hodnoty a vztahové veli¢iny sledovanych podniki v odvétvi.

Hodnoty odvétvovych multiplikadtora byly cerpany z webovych stranek prof.
Damodarana a odpovidaji hodnotam pro odvétvi Furn/Home Furnishings v rdmci Evropy
Kk nejbliz§imu dni datu ocenéni 5.1.2016.

Tabulka 64: Hodnota odvétvovych multiplikatori pro odvétvi Furn/Home Furnishings

P/E P/BV P/S EV/EBIT EV/S
36,89 2,75 0,86 14,13 0,99

Zdroj: Damodaran (2016¢, 2016d, 2016e, 20169)

Nasledujici tabulka uvadi vztahové veliCiny ocefiované spolecnosti k datu
ocenéni:

Tabulka 65: Vztahové veli¢iny ocefiované spole¢nosti

Vztahové veli¢iny v tis. K¢
E (vysledek hospodareni za Gicetni obdobi) 674 832
BV (G¢etni hodnota vlastniho kapitalu) 2 894 805
S (celkové trzby) 9 304 955
EBIT (VH za ucetni obdobi pfed troky a dani) 842 040
Uro&eny cizi kapital 24534

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna trzni hodnota podniku je =ziskdna vynasobenim odvétvového
multiplikatoru ptisluSnou vztahovou veli¢inou. Vyuzitim néasobitela typu ,,equity value®
P/E, P/BV a P/S ziskdme trzni hodnotu na trovni vlastniho kapitalu. U nasobitelli typu
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»enterprise value* je vyslednd hodnota podniku ziskdna na udrovni investovaného

kapitalu, je tedy jeste tfeba odecist vysi uroceného ciziho kapitalu k datu ocenéni.

Tabulka 66: Vysledna hodnota metodou trzniho porovnani

multiplikatori (v tis. K¢)

P/E P/BV P/S EV/EBIT EV/S
Hodnota odvétvového multiplikatoru 36,89 2,75 0,86 14,13 0,99
Vztahova veli¢ina (v tis. K¢) 674832 2894805| 9304955 842 040| 9304 955
TrZni hodnota oceiované
spole¢nosti k 1.9.2016 z jednotlivych | 24 894552 | 7960714| 8002261 | 11873491 | 9187371

Vysledna hodnota podniku
(pramér)

12 383 678 tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z.avér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo stanoveni odhadu trzni hodnoty
ocefiované spole¢nosti IKEA Ceska republika, s.r.o. k datu ocenéni 1.9.2016 za uéelem
prodeje podniku potencialnimu zajemci na trhu.

Nejprve byla provedena strategicka analyza, kde byla v rdmci analyzy vnitiniho
potencidlu zkouména konkuren¢ni pozice ocetiovaného podniku na relevantnim trhu.
Analyza vné&jSiho potencidlu zas poslouzila k posouzeni atraktivity relevantniho trhu a
jeho vyvojovych tendenci do budoucna. Vystupem této ¢asti posudku byla prognoza trzeb
pro prvni fazi ocenéni.

Nasledovalo zpracovani finan¢ni analyzy, jejiz vystupy ovéfily, ze spole¢nost je i
s mirnymi nedostatky v oblasti investic do dlouhodobého majetku v dobré financni
kondici, a spliiuje tak ptedpoklad nekone¢ného trvani podniku, ktery je jednim ze
zakladnich pfedpokladti pro pouziti metod vynosového ocenéni.

Se zohlednénim vysledkl vyse provedenych analyz byly napldnovany generatory
hodnoty, které poté poslouzily jako zaklad pro sestaveni finanéniho planu. Finanéni plan
byl sestaven na obdobi péti let, po této dobé jiz byla ptedpokladdna stabilizace
jednotlivych parametrii vstupujicich do ocenéni. Ze zavéreéného porovnani rentability
investovaného kapitdlu s ndklady na kapital se vSak jevi, Ze podnik se ve skutecnosti
v kone¢né fazi stabilizace prozatim nenachdzi. Z tohoto divodu je Vvysoce
pravdépodobné, ze vyslednd hodnota podniku ziskand vynosovou metodou
diskontovanych penéznich tokl ve varianté upravené soucasné hodnoty (DCF APV) je do
ur¢it¢ miry nadhodnocena. Pro ucely dopliikového ocenéni byla zvolena metoda
odvétvovych multiplikatorid. Vysledna hodnota podniku se pohybuje v rozmezi 12 383
678 tis. K¢ a 13 137 730 tis. K¢&.
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Piilohy

Priloha 1: Zasady a ucetni postupy

Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek

Dlouhodobym nehmotnym majetkem se rozumi majetek, jehoz doba pouzitelnost je delsi
nez 1 rok a pofizovaci cena prevysuje castku 60 000 K¢ za polozku.

Dlouhodobym hmotnym majetkem se rozumi majetek, jehoz doba pouzitelnost je delsi
nez 1 rok a pofizovaci cena prevysuje castku 40 000 K¢ za polozku.

Majetek se odepisuje na zaklad¢ predpokladané doby zivotnosti metodou rovnomérnych
odpist. Je o ném uctovano v pofizovacich cenach, které zahrnuji cenu pofizeni a naklady
S jeho pofizenim souvisejici.

Doba odepisovani v jednotlivych skupinach je nasledujici:
= Pocitace — 3 roky
= Automobily — 5 let
* Vybaveni budov — 10 let
=  Vybaveni kancelati — 5 let
= Stroje a zafizeni — 5 let
= Stavby — 25 let
Pozemky se neodepisuyji.

V ptipadé, Ze zlstatkova hodnota aktiva piesahuje jeho odhadovanou zpétné ziskatelnou
¢astku, je zlstatkova hodnota sniZena na tuto ¢astku prostfednictvim opravné polozky.

Néklady na opravu a udrzbu se uctuji pfimo do nakladii. Technické zhodnoceni je
aktivovano.

Ocefiovaci rozdil vznikl v disledku rozdéleni spole¢nosti IKEA Ceska republika, spol.
s.r.0. k 1. lednu 2003 na dvé nastupnické spoleénosti, a to Inter IKEA Centre Ceska
republika, s.r.0. a IKEA Ceska republika, s.r.o. Odepisuje se rovnomérné po dobu 15 let.

Zasoby

Nakoupené zdsoby jsou ocenovany pofizovaci cenou snizenou o opravnou polozku.
Pofizovaci cena zahrnuje veskeré naklady souvisejici s potfizenim téchto zasob (dopravné,
clo, atd.). Ubytky zasob jsou ocenény metodou FIFO.

Pohledavky
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Pohledavky jsou vykazany v jmenovité hodnoté, kterd je snizena o opravnou polozku
k pochybnym pohledavkam. Opravné polozky se tvoii na zakladé¢ veékové struktury
pohledavek.

Pi'epocet cizich mén
Transakce uvadéné v cizich ménach jsou piepocteny a zauctovany fixnim kurzem vzdy
na jedno hospodaiské obdobi. Kurz je odvozen od kurzu Ceské narodni banky.

Vsechny ztstatky penéznich aktiv, pohledavek a zavazkl vedenych v cizich ménach byly
prepoéteny devizovym kurzem zvetfejnénym CNB k datu Géetni zavérky. Kurzové zisky a
ztraty jsou uctovany do vykazu zisku a ztraty.

Vynosy
Trzby jsou zatcétovany k datu uskuteénéni prodeje, které je shodné s datem expedice, a
jsou vykazany po odecteni slev a dané z ptidané hodnoty.

Rezervy

Rezervy jsou tvoteny v pifipad¢€, ze ma spole¢nost souCasny zavazek, je pravdépodobné,
ze bude na vypotadani tohoto zavazku tfeba vynalozit vlastni zdroje a existuje spolehlivy
odhad vySe zavazku.

Penzijni pripojiSténi

Spolec¢nost poskytuje svym zaméstnanciim piispévek na penzijni pfipojisténi.

Daii z pfijmu a odloZena dan

Dan z piijmu za dané obdobi sestava ze splatné dané a ze zmény stavu v odlozené dani.

Splatné dan zahrnuje odhad dané vypocteny z daflového zakladu s pouzitim danové sazby
platné v prvni den ucetniho obdobi a veskeré domérky a vratky za minula obdobi.

OdloZena dan vychazi z veSkerych docasnych rozdili mezi ucetni a daitovou hodnotou
aktiv a pasiv, popt. dalSich doc¢asnych rozdill, s pouZitim o¢ekavané danové sazby platné
pro obdobi, ve kterém budou danovy zavazek nebo pohledavka uplatnény.

O odloZzené danové pohledavce se uctuje pouze tehdy, je-li pravdépodobné, Ze bude
Vv nasledujicich ucetnich obdobich uplatnéna.

Klasifikace zavazku

Cast dlouhodobych zavazki, bankovnich uvérdi a finan¢nich vypomoci, jejichz doba
splatnosti je krat$si neZ 1 rok vzhledem k rozvahovému dni, je klasifikovana jako
kratkodoba.

Zdroj: IKEA (2017)

83



Piiloha 2: Rozvaha - strana aktiv za obdobi 2012 - 2016 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016

AKTIVA CELKEM 4344135| 3863912 3804222| 4091909| 4165911
DLOUHODOBY MAJETEK 3654677 3268957| 2917862| 2657526| 2320180
Dlouhodoby hmotny majetek 3654677 3268957| 2917862| 2657526| 2320180
Pozemky 421 607 421 607 421 607 421 607 421 607
Stavby 1733226 1663215| 1528536| 1477536| 1365997
Samostatné movité véci a soubory

movitych véci 230 901 234 352 227 534 229 385 201 486
Nedokonceny dlouhodoby hmotny

majetek 144 488 36 722 37831 36 789 50 148
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny

majetek 687 0 0 561 0
Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 1123768 913 061 702 354 491 648 280 942
OBEZNA AKTIVA 643 897 553 785 843416| 1387684| 1797413
Zdsoby 392 058 394 016 420 107 448 761 480 958
Zbozi 392 058 394 016 420 107 448 761 480 958
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 4683
Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 4683
Kratkodobé pohledavky 47 268 37651 43 217 66 768 60 563
Pohledavky z obchodnich vztahi (kratk.) 32515 34 527 37079 46 923 50717
Stat - danové pohledavky 12148 0 0 0 0
Ostatni poskytnuté zalohy 1844 2702 2322 19 542 8924
Dohadné uéty aktivni (kratk.) 421 276 3719 121 0
Jiné pohledavky 340 146 97 182 922
Kratkodoby finanéni majetek 204 571 122 118 380 092 872155| 1251209
Penize 204 571 90 376 136 108 33168 37 475
Uéty v bankach 0 31742 243 984 838987 | 1213734
CASOVE ROZLISENI 45 561 41170 42 944 46 699 48 318
Naklady pfistich obdobi 45 561 41170 42 944 46 699 48 318

Zdroj: vlastni zpracovani; databaze Albertina (2017)
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Piiloha 3: Rozvaha - strana pasiv za obdobi 2012 - 2016 (v tis. K¢)

PASIVA CELKEM 4344135| 3863912 3804222 4091909| 4165911
VLASTNI KAPITAL 2354436 2295820| 2486701| 2718167| 2794318
Zikladni kapital 381 350 381 350 381 350 381 350 381 350
Zékladni kapital 381 350 381 350 381 350 381 350 381 350
Rezervni fondy, nedélitelny fond a

ostatni fondy ze zisku 38135 38135 38135 38 135 38 135
Zékonny rezervni fond / Nedélitelny fond 38135 38135 38 135 38135 38135
Vysledek hospodaieni minulych let 1700001 1700001| 1700001| 1700001| 1700001
Nerozdéleny zisk minulych let 1700001 1700001| 1700001| 1700001| 1700001
Vysledek hospodaieni béZného ucetniho

obdobi 234 950 176 334 367 215 598 681 674 832
CIZI ZDROJE 1989446| 1568092| 1317521 1373742| 1371593
Rezervy 21 700 55 042 74 312 113871 85151
Rezerva na dan z ptijmu 0 8 567 31432 55117 44 225
Ostatni rezervy 21700 46 475 42 880 58 754 40 926
Dlouhodobé zdvazky 411 021 253 289 161 226 81 282 15 336
Zéavazky k ovladanym a fizenym osobam 192 752 122 668 73 601 24 534 0
Dohadné uéty pasivni 0 0 0 10714 12 583
Jiné zavazky 22 892 3880 9182 3371 2753
Odlozeny danovy zavazek 195 377 126 741 78 443 42 663 0
Kratkodobé zavazky 1038975 1039295| 1081983| 1178589| 1271106
Zéavazky z obchodnich vztaht (kratk.) 828 648 629 414 637 817 675 962 805 602
Zavazky k zam&stnanctim 30 239 28 172 28 737 31726 36 846
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 15 373 15 853 16 176 17 926 20610
Stat - daniové zavazky a dotace 23 674 132 107 142 156 143 672 145 344
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam

(kratk.) 70 084 70 084 49 068 49 067 24 534
Dohadné uéty pasivni (kratk.) 44 298 137 886 207 073 259 547 237 215
Jiné zavazky 26 659 25779 956 689 955
Bankovni uvéry a vipomoci 517 750 220 466 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 517 750 220 466 0 0 0
CASOVE ROZLISENI 253 0 0 0 0
Vynosy pristich obdobi 253 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani; databaze Albertina (2017)
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Priloha 4 : Vykaz zisku a ztraaty za obdobi 2012 - 2016 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
TRZBY ZA ZBOZi A VYROBKY 7217194 | 7364674 | 7746459 | 8538932 | 9304955
Trzby za prodej zbozi 7217194 7354256| 7695533| 8490894 | 9247577
Naklady vynalozené na prodané zbozi 4919512| 5063209| 5228046| 5737266| 6165088
Obchodni marge 2297682 2291047| 2467487| 2753628| 3082489
Vykony 0 10 418 50 926 48 038 57 378
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb 0 10 418 50 926 48 038 57 378
Vykonovd spotieba 785 207 726 281 753 307 804 401 888 234
Spotieba materialu a energie 181 303 165 608 145 188 153 167 161 167
Sluzby 603 904 560 673 608 119 651 234 727 067
Piidand hodnota 1512475 1575184| 1765106| 1997265| 2251633
Osobni naklady 617 363 603 920 683 599 698 835 814 807
Mzdové naklady 447 891 441 005 507 959 499 363 583 655
Odmény ¢lentim organti spole¢nosti a
druzstva 0 0 0 12170 14 583
Naklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 143 061 140 027 149 814 162 754 188 164
Socialni naklady 26 411 22 888 25 826 24 548 28 405
Dané a poplatky 1328 3430 3188 2 844 2 846
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 385 637 423 678 418 444 419574 427 064
TrZby z prodeje dlouhodobého majetku a
materidlu 1086 837 2344 1243 1143
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1086 837 2 344 1243 1143
Zustatkova cena prodaného dl. majetku
a materidlu 1247 429 3517 233 315
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku 1247 429 3517 233 315
Zména stavu rezerv,opr.pol. v
prov.ob.,kompl.ndkladi piist.obd -5 500 117 966 -12 946 -67 406 -13 878
Ostatni provozni vynosy 122 585 122 296 125 227 155 903 166 991
Ostatni provozni naklady 298 498 306 623 319 262 346 417 346 883
Provozni vysledek hospodaieni 337 573 242 271 477 613 753 914 841 730
Vynosové troky 4 11 152 902 643
Nakladové uroky 20701 15 313 9795 5999 3299
Ostatni finanéni vynosy 556 3862 2008 94 53
Ostatni finanéni naklady 13 307 3741 2991 -2 118 386
Financéni vysledek hospodaieni -33 448 -15181 -10 626 -2 885 -2 989
Daii 7 piijmii za béZnou Cinnost 69 175 50 756 99 772 152 348 163 909
Dan z pfijmti za béznou ¢innost - splatna 112 728 119 392 148 070 188 128 211 255
Dan z pfijmt za béZnou Cinnost -
odlozena -43 553 -68 636 -48 298 -35 780 -47 346
Vysledek hospodaieni za béZnou Cinnost 234 950 176 334 367 215 598 681 674 832
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
(+/-) 234 950 176 334 367 215 598 681 674 832
Vysledek hospodaieni pied zdanénim
(+/-) 304 125 227090 466 987 751 029 838 741

Zdroj: vlastni zpracovani; databaze Albertina (2017)
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Piiloha 5: Vykaz penéZnich tokil za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016
Stav penéZnich prostiedkit na pocatku obdobi 204571 | 122118 380092 872155
PENEZNI TOK Z BEZNE A MIMORADNE CINNOSTI
Uletni vysledek hospodaieni 176 334 | 367 215 598 681 | 674832
Upravy o nepenéZni operace 456 612| 438887 458 123| 397 516
Odpisy stalych aktiv 423678 | 418444 419574 | 427064
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek 33342 19 270 39559 | -28720
Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -408 1173 -1 010 -828
Upravy obéZnych aktiv 12 117 9 257 40 646 60 223
Zména stavu pohledavek a aktivnich Gcta Cas. rozliseni 14 008 -7 340 -27 306 -97
Zména stavu kratk. zdvazku a pasivnich U¢tl ¢as. rozliSeni 67 42 688 96 606 92 517
Zména stavu zasob -1 958 -26 091 -28654 | -32197
Zména stavu kratkodobych cennych papirti 0 0 0 0
PenéZni tok z provozni ¢innosti celkem 645063 815359| 1097450|1132571
INVESTICNI CINNOST
Nabyti dlouhodobého majetku -38 387 -70866| -159471| -90033
Nabyti DHM a DNM -38 387 -70866| -159471| -90033
Zména dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
Vynosy z prodeje DHM a DNM 837 2344 1243 1143
PenéZni tok z investic¢ni ¢innosti celkem -37 550 -68522| -158228| -88890
FINANCNI CINNOST
Zména stavu dlouhodobych zavazki a tivéra -455 016 | -312529 -79944| -65 946
Zména dlouhodobych zavazki -157 732 -92 063 -79944 | -65946
Zména stavu kratkodobych bankovnich Gvéra -297 284 | -220 466 0 0
Zména dluhopist 0 0 0 0
Zvyseni a sniZeni vlastniho kapitalu z vybr. operaci -234950| -176334| -367215| -598 681
Upsani cennych papirt a Gcasti (zvys. zakl. kap.) 0 0 0 0
Vyplata dividend a podilti ze zisku -234950| -176334| -367215| -598 681
PenéZni tok z financ¢ni ¢innosti celkem -689 966 | -488863| -447159| -664 627
PENEZNI TOK CELKEM -82453| 257974| 492063| 379054
Stav penéZnich prostiedkii na konci obdobi 122 118 | 380092 872 155] 1 251 209

Zdroj: vlastni zpracovani z rozvahy a vykazu zisku a ztraty 2012 - 2016
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