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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je ocenéni spole¢nosti Lé¢ebné lazné Marianské lazn¢ a.s. k 1.1.20109.
Ocenéni je provedeno na zéklad¢é dvou zvolenych kategorii hodnoty, trzni a investi¢ni hodnoty.
V prvni ¢asti prace je autorem vymezeno metodologické a teoretické ukotveni kategorii
hodnoty. V této ¢asti je téze definovan teoreticky kupujici pro investi¢ni hodnotu. Druha ¢ast
prace se zabyva predstavenim ocenované spolecnosti. Nasledné je zpracovana strategicka a
finan¢ni analyza. Na zdklad¢ analyz je provedena prognédza generatorti hodnoty, ze kterych je
sestaven finan¢ni plan. Investi¢ni a trzni hodnota jsou od kapitoly generatorit hodnoty
separovany. Trzni i investicni hodnota je kalkulovana prostfednictvim vynosové metody,
konkrétn¢ variantou DCF Entity. Vynosova ocenéni (trzni a investi¢ni) jsou doplnény o metodu

trzniho porovnani a kalkulaci uc¢etni hodnoty podniku.
KLICOVA SLOVA

Lécebné lazné¢ Maridnské Lazné, trzni hodnota, investi¢ni hodnota, strategickd analyza,

finan¢ni analyza, generatory hodnoty, finan¢ni plan, ocenéni spolec¢nosti, DCF entity.

ABSTRACT

Aim of the thesis is valuation of the company Lécebné 1azné Marianské lazn¢ a.s. as of 1st
January 2019. The valuation is based on two selected categories of value, market and
investment value. In the first part the author defines methodological and theoretical background
of the categories of value. This part also defines the theoretical buyer for the investment value
purposes. The second part deals with the introduction of the valued company. Subsequently,
the strategic and financial analysis is calculated. Based on the analyzes, the forecasts of value
drivers are made, from which the financial plan is compiled. The investment and market values
are separated from the value generators chapter further on. Both market and investment values
are calculated using the DCF Entity variant. DCF valuations (market and investment) are
supplemented by a method of market comparison and calculation of the book value of the

company.
KEY WORDS

Lécebné lazné Marianské Lazné, market value, investment value, strategic analysis, financial

analysis, value drivers, financial plan, business valuation, DCF entity.






Seznam pouzitych zkratek

BV ucetni hodnota vlastniho kapitalu (z anglictiny ,, book value )

CF penézni toky (z anglictiny ,, cash flows )

CK cizi kapital

CNB Ceska narodni banka

DCF diskontované penézni toky (z anglictiny ,, discounted cash flows *)

DM dlouhodoby majetek

EBIT vysledek hospodateni za ucetni obdobi pied uroky a dani

FCFF volné penéZni toky pro vlastniky i véfitele (z aj. ,,free cash flows to firm®)
IVS mezinarodni ucetni standardy (z aj. ,, international valuation standards®)
K celkovy kapital

KPVH korigovany provozni vysledek hospodateni

LLML Lécebné lazn¢ Maridnské Lazné€ (ocetiovana spolecnost)

MFCR Ministerstvo financi Ceské republiky

Nck néaklady ciziho kapitalu

Nvk naklady vlastniho kapitalu

NRPZS narodni registr poskytovatelli zdravotnich sluzeb

PH pokracujici hodnota

S trzby (z anglictiny ,, sales )

VH vysledek hospodaieni

VK vlastni kapital

WACC prumérné vazené naklady kapitalu (z aj. ,, weighted average costs of capital )

M ziskova marze
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Uvod

Cilem této diplomové prace je stanoveni trzni a investi¢ni hodnoty pro oceflovany podnik
Lécebné lazné Marianské Lazné a.s. K datu ocenéni 1.1.2019. Tyto baze hodnoty budou
nasledné srovndny v ramci komparace vcetné popisu jejich odliSného postupu v ramci

samotného postupu jednotlivych kapitol prace.

V samotném uvodu prace je potiebné vymezit definici obou bazi hodnoty. Tuto definici Ize
nalézt v mezinarodnich ocenovacich standardech (international valuation standards), kde je
trzni hodnota definovana takto!: ,, TrZni hodnota je odhadnutd cdstka, za kterou by mél byt
majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim, pri
transakci mezi samostatnymi a nezdavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by obé
strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.”. Trzni hodnoté je v ramci IVS 104 Bases
of value vénovan cely paragraf 30. Tato baze hodnoty klade diraz na znovu-proveditelnost
celého postupu ocenéni, jinymi slovy, veSkeré informace musi vychéazet z trznich dat které jsou
transparentni a téméi vzdy ovéfitelné. Ocenéni je pak provedeno za predpokladu stavajici

podnikové ¢innosti a pracuje s piedpokladem nejvyssiho mozného vyuziti majetku spole¢nosti.

Investiéni hodnota je v IVS definovana takto?: |, Investicni hodnota je hodnota aktiva pro
stavajictho ci predpokladaného viastnika, pro individudlni investicni ¢i provozni ucely. Tato
kategorie hodnoty zohlednuje faktory, které jsou specifické pro konkrétniho kupujiciho ci
prodavajiciho a nejsou obecné pouZitelné pro ucastniky trhu. PrestoZe hodnota aktiva pro
viastnika muze byt stejna jako castka, ktera by mohla byt realizovana pri prodeji jiné osobé,
tato kategorie hodnoty zohlednuje benefity z viastnictvi aktiva, a proto nutné nevyzaduje
hypotetickou smeénu. Je casto pouzivana pro meéreni investicni vykonnosti. Rozdily mezi
investicni hodnotou aktiva a jeho trzni hodnotou poskytuji motivaci kupujicim ¢i proddvajicim
vstoupit na trh. “ Investi¢ni hodnoté je v ramci IVS 104 Bases of value vénovan pouze kratky
paragraf 60. Investi¢ni hodnota neni tak detailn¢ definovana jako trzni baze a pracuje ve vSech
Castech ocenéni predevsim s predpokladem investora (¢i aktualniho vlastnika ocenovaného
aktiva).

Postup ocenéni bude proveden ve standardnim sledu kapitol pocinaje teoretickym pojednanim
o bézich hodnoty a stanovenim ptedpokladli konkrétniho investora. Néasledovat bude
strategicka analyza, financni analyza, generatory hodnoty se sestavenim finan¢niho planu a
samotné ocenéni spole¢nosti. Tyto vynosové metody budou doplnény o metodu trzniho
porovnani, ucetni hodnotu spolecnosti a na zavér bude zpracovéana rekonciliace ocenéni a

jednotlivych hodnot netto ocenované spole¢nosti.

! International Valuation Standards Council: International Valuation Standards. Londyn, 2017, str.18
2 International Valuation Standards Council: International Valuation Standards. Londyn, 2017, str.22



1 Baze hodnoty, teoreticky a regulacni ramec

V branzi ocenovani, ¢i chcete-li ohodnocovani velmi riznorodych aktiv, se 1ze setkat s pojem
baze hodnoty. Jako vyznamovy ekvivalent 1ze také nalézt pojmy kategorie, typy ¢i standardy

hodnoty.

Pro zacatek je nutné jasn¢ vymezit metodologické zdzemi a teoretické pozadi, podle které¢ho
Ize standardy, ¢i baze hodnoty v praxi aplikovat. V Ceské republice neexistuje zadny zdkonny
ramec, kterym se ocefiovatel musi pii oceiovani podniku idit.® Existuje oviem jisté teoretické
a metodologické zazemi v podobé standardi a metodickych pokyni vydavanych

respektovanymi institucemi. Potfebné informace ziskat piedev§im ze tif moznych zdroji:*

1. Ceské piedpisy

a) Zikon ¢ 151/1997 Sb. (Zdkon o oceriovani majetku)
Zakon o ocenlovani majetku je pouZitelny predev§im pro ocetiovani jednotlivych aktiv, jako
naptiklad nemovitosti ni nehmotného majetku. Pro oceflovani podniku zatim v ramci tohoto
zakona neni téméf zadna opora. Je pravdépodobné, Ze se tato situace v budoucnu zméni.

b) Metodicky pokyn Ceské ndarodni banky
Pokyn CNB je uréen pro ocefiovani podniku, oviem za situace, kdy ocefiujeme minoritni podil
pii squeez-outu. Jedna se tedy jen o specificky ptipad, kdy je posudek pfimo uréen Ceské
narodni bance a pro ,,b&Zné* ocenéni nema valného vyuZziti.
2. Ocenovaci standardy IVS a z nich vychazejici EVS

a) Standardy IVS
IVS slouZzi jako metodologicky a teoreticky zdklad pro odborniky v oblasti oceniovani na
viceméné celém svété a tvori jisty zaklad konzistence oceniovani. Tento standard je vydavan
vyborem pro mezinarodni ocenovaci standardy, jez byl zalozen v USA s nyn¢jSim sidlem
v Londyné. IVS obsahuje pét ,,VSeobecnych standardi* a Sest ,,Standardl specifickych pro
jednotliva aktiva“. Posledni verze standardi (IVS 2017) byla zvefejnéna v lednu 2017 a
vstoupila v platnost dne 1. ¢ervence 2017.

b) Standardy EVS
Ze standardiil IVS jsou vyvozeny standardy EVS tak, aby odpovidaly evropskému prostiedi.
Standard EVS vydéava asociace TEGoVA od roku 1980 a do dne$niho dne prosel osmnacti

8 Méjme na paméti, Ze se celd tato prace zabyvd piredevsim oceiiovanim podnikii. Pro oceitovdni nemovitosti, Ize
pri vyuzit vwhlasky ¢. 441/2013 Sb. (ocenovaciho predpisu,).
4 MARIK, Milos. Metody oceitovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. Ctvrté upravené a

roz$irené vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5. str.22
1



aktualizacemi jeho znéni. Jejich nevyhodou pro ocenovatele podniki je jejich velky daraz na
jiné typy aktiv, pfedev§im nemovitosti. Prakticky opomijeji jakykoli postup ocenéni podniku,
pricemz spise vymezuji definici hodnoty a obecna pravidla, které by méla byt pti ohodnocovani
aktiv dodrzovana.

¢) Standard IDW S1
Jako doplnujici standard je tieba uvést také némecky IDW S1. Ten je zaméfen na ohodnocovani

podniki a pro Gcely ocenovani v Ceské republice poskytuje cennou inspiraci.

3. Tuzemska a zahrani¢ni odborna literatura

a) Odbornd literatura v Ceské republice
V tuzemsku znacna ¢ast odborné vetejnosti vyuziva pievazné publikace prof. Marika, jez
vychazi jednak z anglosaské literatury, tak i némeckych ocefiovacich standardi, pficemz oba
tyto sméry jsou doplnény know-how celého autorského kolektivu vychazejiciho z ¢eskych
realii. V Ceské republice, co se tyce souvisejici literatury, nelze z hlediska ocefiovani podniku

YV v s

od prof. Maftika, nalézt téméf zadny uceleny plnohodnotny ekvivalent.

b) Zahraniéni odborna literatura

Co se tyCe zahranic¢ni literatury, tak pro ucely ocefiovani podniku miZeme piedevSim
nahlédnout do literatury a aktualizovanych dat prof. Damodarana ¢i vyuZit rozsahlé literatury
Dr. Pratta. Prvni uvedeny, prof. Damodaran, je Vv branZi ocefiovani povazovan za jednoho
z nejvétsich celosvétovych odborniki, pricemz i v Ceské republice je znalci v ramci posudki
hojné citovan. Rozsahlou informac¢ni zakladnu pro ocefiovani riznych druht aktiv, predevsim
podniki, mohou také tvofit publikace spoleénosti McKinsey & Company, které poskytuji

uceleny jak metodologicky, tak vypocetni ramec ohodnocovani aktiv.

Na zaklad¢ téchto informaci je ziejmé, ze regulace, teoreticky ramec i aplikace v praxi nejsou
jednotné co se tyce provedeni postupu ocenéni. V ramci ocenovani se 1ze setkat s nepifebernym
mnozstvim bazi hodnoty. Nékteré jsou vyuzivany velmi hojné, jedna se predevsim o tyto baze

hodnoty:

A. Trzni hodnota
B. Investi¢ni hodnota, téze nékdy oznaCovana jako subjektivni hodnota

C. Objektivizovana hodnota (pro ucely ocenéni v Némecku)



Jiné kategorie hodnoty nejsou vyuzivany v praxi témet viibec anebo jen velmi ziidka. Divodem
je jejich vyuziti pro specifické ucely ocenéni majetku. Piikladem takovychto bazi hodnoty mize
byt specialni hodnota (special value), ¢i vnitini hodnota (intrinsic value). Vice vyuzivany jsou
ovSem synergicka hodnota a hodnota likvida¢ni. Likvida¢ni hodnota jako takova je vyuzivana
ve znalecké praxi predevsim u podnika v insolvenci, nebo u podniki, které postupem casu
prestavaji tvorit hodnou. V tomto piipad¢ dochazi k tomu, ze aktualni majetek a pohledavky
spole¢nosti piedstavuji vyssi hodnou (respektive jejich prodej), nezli vynosy plynouci z jeji

stavajici ¢innosti 1 po zapocteni ¢asové hodnoty penéz.

Pokud se budeme dale ptat, co baze hodnoty ptedstavuji pro odhadce v ¢eském prostiedi,
zjistime, ze hlubSimu rozboru tohoto pojmu se vV ramci posudktl vyhyba. Nelze se tomu do jisté
miry divit a pro¢ tomu tak je, ma zajisté mnoho pficin. Hlavnim diivodem je stdle velmi
nestastng, ze strany soudt, pozadovana ,,cena obvykla®, ktera je specifickou kategorii hodnoty
v Ceské ocenovaci praxi. Vymezeni ceny obvyklé je provedeno v zakoné o ocenovani a smysl
jejiho vyuziti je rozporuplny. Fakt, Zze ¢esky zdkon o ocenovani stale nepracuje s trzni bazi
hodnoty a tato baze hodnoty je ,,suplovdna cenou obvyklou* je dlouhodobym neSvarem ceské

ocenovaci branze.

Zadéni znaleckého tkolu, pokud tedy mdme na mysli oceflovani pro soudni tcely, je naprosto
zasadni pro spravnou volbu kategorie hodnoty. Jakym postupem by se mél tedy ocetiovatel
fidit, aby vysledné ocenéni odpovidalo zvolené kategorii hodnoty? V tomto bodé I1ze uvést

vycet n€kolika podplirnych doporuceni:

a) Duvod ocenéni — Je nutné rozliSovat ocenéni pro ucely investi¢niho a podnikatelského
rozhodovani od posudki pro soudni praxi a finan¢ni vykaznictvi.

b) Role odhadce pro jednotlivé kategorie hodnoty — Odhadce musi znat postoj, dle jakého

k ocenéni ptistupuje, kuptikladu u investi¢ni hodnoty neni nestrannym ucastnikem trhu
(trzni hodnota), ale ptebira o¢ekavani konkrétniho kupujiciho (investora).

C) Zdroje dat a informaci — Trzni hodnota je zaloZena na datech z trhu, ktery dosahuje

urcitého stupné likvidity. Tyto udaje jsou témet vzdy nesporné a ovétitelné. Investi¢ni
hodnota jiz ne€erpa z trznich dat, ovSem konkretizuje veskeré informace pro ocefiované
aktivum (podnik). Vychazi predev§im ztGcetnich dat a konkrétnich pozadavku a

o¢ekavani investora.

Vycet odlisnosti mize pokracovat jeSté mnohem hloubéji, ovSem tyto tii proménné jsou pro

jednotlivé baze hodnoty stéZejni.



1.1 Rozdily trzni a investicni baze hodnoty

Tato prace si klade za svtjj cil ocenit konkrétni podnik na zékladé trzni a investi¢ni bazi hodnoty.
Je proto v této teoretické Casti potiebné uvést, k jakym odlisSnostem dochdzi pfi samotném
postupu ocenéni. Oc¢ekavané rozdily jsou uvedeny pro jednotlivé kapitoly prace Vv ramci

tabulkového pichledu.

Tabulka 1: Postup odhadu trzni a investi¢ni hodnoty (rozdily)

Trzni baze hodnoty Investi¢ni baze hodnoty

Strategicka analyza neni témér
vyzadovana, nedochazi k porovnani

s trhem. Volbou pro zpracovani je mozna
zkracena makro-predikce. Vzhledem

k cili prace bude strategicka analyza pro
investi¢ni hodnotu vynechana a budou
prevzaty pouze nekteré zavery o
atraktivité z trzni hodnoty.

Dochazi ke sladéni strategické analyzy
S trznimi daty. Cilem je vymezeni
vynosového potencialu spoleénosti.
Strategicka analyza | Bude provedena analyza vnitiniho
potencialu (podniku), potencialu
relevantniho trhu a stanoveni rtstu jak
podniku. tak trhu.

Stejné jako u strategické analyzy, neni
pottebné finanéni analyzu vyhotovit,
pokud si konkrétni investor neklade

Je vypracovana v souladu s cilem
ocen¢ni. UcCelem je potvrzeni

Finan¢ni analyza pfedpokladu nekoneéného trvani, takov¥ nozadavek. Lze provést jen velmi
zhodnoceni finanéniho zdravi a tvorby vy p L provest)
hodnoty stru¢nou deskripci finanéni situace bez

jakychkoli ukazatelt a testl.

Majetek je rozdélen na provozni a
neprovozni, na zakladé toho, zda je
majetek vyuzivan k provoznim
aktivitam (podnikatelské ¢innosti)
spole¢nosti. Dale je potfebné majetek
rozdélit z diivodu odli$nosti rizika
jednotlivych polozek.

Rozdéleni majetku je provedeno Cisté dle
pozadavku investora. Neni zde jiz
¢lenéni dle vyuziti k provozu a dle
diference rizika.

Provozni a
neprovozni majetek

Generatory hodnoty navazuji na
strategickou a finan¢ni analyzu. Trzby | Ziskova marZe je stanovena investorem,

jsou zpracovany v ramci strategické plan investic je mozné predikovat
analyzy, ziskova marze je podobné jako pro trzni hodnotu, ale
Generatory konfrontovana s trhem (odvétvim), pouze za predpokladu Ze investor s timto
hodnoty, finan¢ni investice jsou planovany na zakladé planem souhlasi a nepredlozi svij
plan koeficientu narocnosti trzeb. Vse za vlastni. V opacném piipadé jsou
ptedpokladu, Ze je potvrzena tvorba investice modelovany pouze dle prani
hodnoty a pfedpoklad nekonecného investora. Neprobih4 jiz srovnani
trvani v rdmci strategické a financni S odvétvim, trhem.
analyzy.

Pro naklady VK je vyuzita stavebnicova
Pro naklady kapitalu je bézné vyuzivan | metoda, diky které je do ocenéni mozné
Ocenéni spolecnosti | model CAPM. Rentabilita investic pro | vnést konkrétni parametry investora

(dle piislu$né pokradujici hodnotu je predikovanana | (riziko, etc.). Rentabilita investovaného
metody) zaklade trzniho priméru (odveétvi) i kapitalu (a investic) je pro PH jiz
podniku (finan¢ni plan). individudlni a neopira se zddnym

zpusobem o trzni data.

Zdroj: Vlastni zpracovani



1.2 Investi¢ni hodnota — predpoklady teoretického kupujiciho

Investi¢ni hodnota je pro Gcely ocenéni spole¢nosti LLML zpracovéana na zaklad¢€ predpokladu
koupé konkrétnim investorem. Tato situace neni postavena na realnych informacich a autor
nema zadné interni informace o takovéto akvizici. VeSkeré rozhodnuti investora jsou v souladu
s jeho vefejné znamou obchodni politikou a jsou modelovany jako predikce moznych realnych

investi¢nich krokd a zaméru.

Teoretickym investorem je skupina Spa & Wellness Nature Resorts. Jedna se o nejvétsi
lazetiskou spolegnost v Ceské republice, vlastnici spolecnosti Lazné Luhacovice a.s. a Lazné

Jachymov a.s.

Investor ma za cil rozsifit své portfolio lazeniskych spole¢nosti o oceniovanou spolecnost LLML

se zamérem restrukturalizace spolecnosti.

Spole¢nost LLML vlastni k datu ocenéni sedm lazenskych hotelli a nemovitosti, jeZ byly
v minulosti plné odepsany. Déle se tedy nenachézeji v i€etnictvi spole¢nosti, coz by investor
velmi rad zménil. Nékteré nemovitosti jsou jiz v dezolatnim stavu a nékteré potiebuji nutné
opravy pro opctovné uvedeni do provozu. Hodnota téchto nemovitosti neni znama a autor
Z diivodu nedostatku informaci o jejich pfesném stavu a stavebni dokumentaci nemohl provést
ani ramcové ocenéni. Autoriiv nazor je ovSem takovy, Ze hodnota téchto nemovitosti velmi

pravdépodobné prevySuje 150 milionii K¢.

Vedeni spolecnosti LLML se k rekonstrukci neuchylilo z divodu vysoké kapitalové naro¢nosti
a prekazkam ze strany pamatkového tufadu, ktery Ipi na dodrZeni vSech historickych
konstruk¢nich provedeni v ptipad€ rekonstrukce. Takova rekonstrukce je velmi financné
naro¢na a vedeni spolecnosti ji nepovaZzuje za rentabilni. Investor je ochoten takovouto
rekonstrukci u ¢tyf nemovitosti uskuteénit a zbylé odprodat. V ptipadé provedeni takovéto
rekonstrukce budou budovy nové ocenény a navraceny tak zpét do ucetnictvi spolecnosti
LLML. Renovace téchto budov s novou marketingovou kampani je investi¢énim cilem nového
investora. Z divodu piedpokladané rekonstrukce bude investor kalkulovat se zadluZenim

spole¢nosti ve vyssi mife, nezli je tomu u trzni hodnoty.

Rozdily trzni a investi¢ni hodnoty pocinaji kapitolou generdtory hodnoty, jelikoz finan¢ni
analyzu bylo mozné prevzit ztrzniho ocenéni a strategicka analyza je provedena ve
zjednodusené podobé. Investor ocekava stabilni rist trzeb ve vysi 3 % rocné a z divodu
investi¢ni baze hodnoty neni potiebné kalkulovat trzni podily. Vypocet investi¢ni hodnoty bude

pro odlisitelnost postupu zvyraznén Sedou barvou.
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2 Zakladniinformace

2.1 Predmét a datum ocenéni, baze hodnoty

Pfedmétem ocenéni diplomové prace jsou Lécebné lazné Maridnské Lazné a.s. se sidlem
Masarykova 22/5, 353 01 Marianské Lazn¢. Spole¢nost je ocenéna k 1.1. 2019. Baze hodnoty
je zvolena na dvou urovnich — trzni hodnota a investi¢ni hodnota. Aplikované baze hodnoty
jsou chapany dle Mezindrodnich ocenovacich standardd, jez jsou popsany v samotném tvodu

prace.

2.2 Predstaveni ocenované spole¢nosti

Tabulka 2: Zakladni udaje o oceniované spole¢nosti - LLML

Obchodni firma Lécebné 1azn¢ Marianské Lazn€ a. s.

Sidlo Masarykova 22/5, 353 01 Mariadnské Lazné
Identifikacni ¢islo 45359 113

Pravni forma Akciova spolecnost

Spisova znacka B 196 vedena u Krajského soudu v Plzni
Datum vzniku a zapisu 1. kvétna 1992

Zéakladni kapital 422 756 000 K¢

Zdroj: Vypis z obchodniho rejstiiku, viastni zpracovani
Ptedmétem podnikéni spole¢nosti dle vypisu z obchodniho rejstiiku jsou:

o komplexni Gstavni a ambulantni péCe (preventivni, kurativni a rehabilitacni) za vyuziti
mistnich ptirodnich léCivych zdroji

o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zékona

o vyroba a prodej pfirodnich stolnich mineralnich vod

o hostinska ¢innost

o poskytovani télovychovnych a sportovnich sluZzeb v oblasti fitness

o pedikara, manikura

o kosmetické sluzby

Dle klasifikace ekonomickych innosti je ¢innost klasifikovana ptevazné na Ustavni zdravotni
péci (8610).
2.3 Vlastnicka struktura

Dle vypisu z obchodniho rejstiiku k datu ocenéni spole¢nost vlastni jediny akcionai Drencan

Limited se sidlem ve Velké Britanii.



2.4 Soucasnost spole¢nosti

Oceniovana spolecnost je nejvetsi spolecnosti, co se kapacity lazek tyka, v Marianskych 1azni a
tieti v Ceské republice. Spole¢nost hostiim nabizi nejen tradi¢ni 1é¢eni, ale také relaxaéni a
wellness pobyty. Lécebné lazné Marianské Lazné vlastni devét komplext slouzicich jako

ubytovaci zafizeni. Hosté si mohou vybrat od tii — po pétihvézdickové ubytovani.

Ocenovana spolecnost je ¢lenem skupiny Danubius Hotels Group, coz je jeden z nejvétsich
hotelovych fetézct v Evropé s lazeiiskymi hotely v Ceské republice, Mad’arsku, Rumunsku a

na Slovensku.

V danych l4zni je mozné 1é€it osm nemoci — onkologické nemoci, nemoci obéhového Ustroji,
nemoci trdviciho ustroji, nemoci z poruch vymény latkové a Zlaz s vnitini sekreci, nemoci

dychaciho ustroji, nemoci nervové, nemoci pohybového Gistroji a nemoci mo&ového tstroji°.

5 Zdroj: http://www.lecebnelazne.cz/profiles/34-lecebne-lazne-marianske-lazne-a-s
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3 Strategicka analyza

V ramci strategické analyzy dochazi k vymezeni konkurentii spolecnosti. Vymezeni jejiho
relevantniho trhu a na tento trh navdzanému vynosovému potencialu, jehoz je schopen podnik
dosahnout. Je to prave strategickd analyza, jez dokaze ocenovateli napoveédét, zda podnik a trh,
na némz podnik puasobi, jsou dostatecné perspektivni a zda je vyvoj trzeb podniku a jeho

konkurenti pozitivni, ¢i nikoli.

3.1 Analyza vnejsiho potencialu

V této Casti analyzy je definovan trh, na kterém podnik ptisobi. Na tento trh, jeho atraktivitu a
vyvoj lze nahliZet z n€kolika hl{, ovSem je potiebné definovat zakladni kritéria, ktera jsou u
konkrétniho trhu sledovana. Nejprve je vhodné vymezit trh z hlediska Gizemi, na kterém se
nachazi. Dal§im kritériem je produkt nebo sluzba, kterou podnik nabizi (vymezeni vécné) a

rozbor struktury zakaznikii a konkurenti.

Nasledujici ¢ast se zabyva historii a minulym vyvojem trhu, jednéd se o takzvané vymezeni

kvantitativni.

Ve chvili, kdy je jiz trh vécné a kvantitativné vymezen, lze uréit nakolik je atraktivni a jaké ma
silné a slabé stranky. VSechny tyto proménné je potfebné posuzovat velmi individualné, jelikoz

kazdy trh ma sva specifika.

3.1.1 Vymezenirelevantniho trhu

Uvodem do analyzy vngjsiho potencidlu je vymezeni relevantniho trhu. Tento trh, na kterém
spole¢nost ptsobi, je vymezen z pohledu nékolika faktorti, dle kterych lze podnik blize
definovat. Vymezeni téchto faktort je zakonceno vyhodnocenim atraktivity relevantniho trhu

s analyzou dalSiho mozného vyvoje.



3.1.1.1 Vymezeni z hlediska produktu (sluZeb)

Lazenstvi je sluzba, pod kterou spada zdravotni péce, ubytovani v hotelech a s tim spojené
pohostinstvi. Lazensti hosté se chtéji i néjakym zpisobem zabavit v mezicase, kdy neprobihaji
1écebné procedury. Dulezity je tedy i doplikovy Kkulturni program jako galerie, divadlo,

sportovni aktivity, wellness pfiroda a vylety do okoli.
> Poskytovani lazeiiské péce, ubytovacich a stravovacich sluzeb.

Ocenovana spolecnost 1€¢i onkologické onemocnéni, nemoci obéhového ustroji, nemoci
traviciho ustroji, Nemoci z poruch vymeény latkové a zlaz s vnitini sekreci, Nnemoci dychaciho

ustroji, NeMocCi Nnervove, Nemoci pohybového tstroji a Nemoci mocového ustroji.

Dle klasifikace CZ-NACE se ocefiovana spoleénost zaméfuje predevsim na Ustavni zdravotni
péci (8610).6Oceniovana spolecnost se primarné zaméiuje na lédebné pobyty (v roce 2018
tvotily 84,52 % trzeb) a na hotelové pobyty (8,82 % trzeb), které zahrnuji relaxaci a wellness.

Léceni probiha prostfednictvim piirodnich 1é¢ivych zdroju, kuptikladu mineralnich prament.

Spolecnost piisobi v oblasti lazefiského cestovniho ruchu a je nejvétsi spolecnosti poskytujici

lazenskou péci a souvisejici hotelové sluzby v Ceské republice.

Vymezeni sluZzeb ocefiované spolecnosti je pomérné nejednoznacné. Lazenstvi je specifické
tim, ze spojuje dohromady zdravotnictvi a cestovni ruch, ¢imz se z logiky véci jedna o trh
zasahujici vice sluzeb a produktt. Z hlediska vymezeni produktu a sluzby se bude tedy jednat

o lazeniskou a souvisejici ubytovaci Cinnost stejné jako je tomu u jinych lazenskych spolecnosti.

3.1.1.2 Vlymezeni trhu z hlediska uzemi

Sidlo 1 samotné podnikani spolecnosti je soustiedéno Vv Karlovarském kraji v okrese mésta
Cheb. Spolecnost poskytuje sluzby vyhradné v Marianskych laznich. Z hlediska izemi je trh
vymezen na celé izemi Ceské republiky. Trh nebyl vymezen pouze v ramci Karlovarského
kraje, pfedevs§im z toho dtvodu, Ze zakaznici spole¢nosti obvykle vybiraji sviij lazensky pobyt

Vv ramci celé republiky.

Vymezeni podnikéni spolecnosti miZe byt variantné feSeno v ramci sttedni Evropy, jelikoz
specifikum Karlovarského lazenistvi je vysoka navstévnost zahrani¢nich hostii. Pro ucely této
strategické analyzy je oviem zvolena Ceska republika, jelikoZ sidlo spole¢nosti a veskeré

aktivity probihaji v rdmci korunového platebniho styku a pouze na c¢eském uzemi.

6 http://www.nace.cz/8610-ustavni-zdravotni-pece
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Ceska republika je specificka z hlediska kultury, lazetiské péce, cenové relace v komparaci se
zahrani¢nimi ldznémi, které se nachazeji v Némecku ¢i Rakousku. Toto jsou proménné, které
hodnotitele vedou k zavéru ze moznost substituce, naptiklad navstévy pieshrani¢nich lazni

Vv Némecku a pobytu u spolecnosti LLML, neni vysoka.
Navitévnost nejznaméjsich a nejvétsich lazetiskych regiont na uzemi Ceské republiky:

e Karlovarsky kraj 181,9 tis. lidi
e Zlinsky kraj 37,7 tis. lidi

e JihoCesky kraj 42 tis. lidi

e Olomoucky kraj 29,1 tis. lidi

Obrazek 1: Pocty piijatych pacientl v lazenskych zatizenich, dle kraja v tisicich

Celkem CR 364 648 pacientl

2 111124
L 149 346

L ztuzemska
& zciziny
1 pacienti na naklad ZP

Zdroj: Special report (lazeristvi) Ceskd spoFitelna, cervenec 2018

3.1.1.3 Vlymezeni trhu z hlediska zdkaznika

Struktura hostil je ¢asteCné vymezena v ramci predchozi kapitoly. Navstévniky spolecnosti
LLML lze délit do dvou skupin, a to na rezidenty a pieshrani¢ni hosty. Struktura zékaznik je
pomérn¢ obtizn¢ dohledatelnd. Podily na trzbach nejsou podlozeny informacemi
zvetejiovanymi podnikem, ale jsou sestavena odhadem z nékolika relevantnich zdroja.
Z vykazi informaéniho centra Marianskych lazni’, vykaz@i spole¢nosti a reportu Ceské

spofitelny tykajiciho se lazenstvi lze vyvodit, Ze odhadem 30 % trzeb spolec¢nosti generuji

" https://www.marianskelazne.cz/userfiles/mestske-infocentrum_navstevnost-mesta-2-g-2018.pdf
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zédkaznici z Némecka, dalsich 30 % zékaznici z Ruska a 20 % obcdasné Ceské republiky.
Zbylych 20 % tvoii predeviim zakaznici ze zemi jako je Izrael, Cina, Ukrajina, Kazachstan a

jiné zemég.

Dalsi informaci, u které je vyuzito Sirsi syntézy informaci a do jisté miry odhadu je zpusob,
jakym zakaznici pobyt v 1dznich hradi a jakého piivodu tyto finan¢ni zdroje jsou. S malou mirou
nepiesnosti lze fici, Ze 40 % navstévniki jsou samoplatci, 20 % zédkaznikl se u€astni 1azeniského
pobytu v ramci ¢eského pojisténi, 20 % zéakaznikd vyuzije pro navstévu lazni nékterého
Z nabizenych lazenskych balicka a 17 % zékaznikli je ubytovano na hotelech bez vyuZiti
lazeniskych sluzeb. Zbylych 3 % ptipad4d na ostatni sluzby a pobyty hrazené zahrani¢nimi
pojistovnami. Celkovy pocet zakaznikl spole¢nosti se za sledované obdobi pohybuje okolo

350 tisic.

3.1.1.4 Vlymezeni trhu z hlediska konkurentd
Vymezeni konkurence 1ze rozdélit do tii kategorii podle sily konkurence a jejiho geografického

rozsahu.

Urcity mikro-pohled na nejnizsi Grovni tvoii konkurenti v rdmci mésta Marianské 1azné. Spise
nez segmentace na celkové spolecnosti, je konkurence tvofena jednotlivymi hotely, které
zaroven nabizeji lazeniské sluzby. Spolecnost LLML je vlastnikem deviti hotelovych komplext
s kapacitou ptes 900 pokoji. V téchto komplexech je mozné ubytovat témét 1700 hostd, jez si
mohou vybrat mezi tfi, ¢tyt a péti hvézdickovym hotelem. Vlajkovou lodi spole¢nosti LLML
je pétihvézdic¢kovy hotel Nové ldzné. Piimou konkurenci tvoii pfedevsim hotel Esplanade jako
druhy pétihvézdickovy resort. Dalsimi konkurenty ¢ty a tii hvézdickovych hoteld jsou
kuptikladu hotely Westend, Flora, Olympia a Falkensteiner Grand.

Konkurence se v ramci celé Ceské republiky nachazi ve viech krajich kromé kraje Vysogina.
V Karlovarském kraji se krom¢é¢ Maridnskych lazni nachédzi dalsi ¢tyfi lazetiska mésta —
Karlovy Vary, Jachymov, FrantiSkovy Lazné€ a Lazné KynZvart. Druhym nejnavstévovanéjSim

krajem je Zlinsky, nasledn¢ Jihocesky a Olomoucky kraj.

Dle NRPZS k datu ocenéni podnika 898 poskytovatelti 1azeniské a rehabilitadni péce. Tito
poskytovatelé spravuji celkem 231 lazenskych zafizeni s lokalizaci ve 32 méstech Ceské
republiky. Pravni forma téchto spolecnosti je nejcastéji s. I. 0. a akciové spolecnosti (43 s. I. 0.;

37a.s.).

8 https://www.uzis.cz/category/tematicke-rady/zdravotnicka-statistika/lazenska-pece-lazne
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Obrat viech spoleénosti nabizejicich lazefiskou pé¢i, dle uceleného reportu Ceské spotitelny? i
dostupnych dat z databaze Amadeus, piesahuje ro¢n¢ 12 mld. K¢. Tato suma je do jisté miry
zkreslena trzbami z provozovani hotelll, které se u nékterych spole¢nosti nenachazeji vzdy
Vv lazenskych regionech. Trzby snizené o tyto nesouvisejici vynosy dosahuji za sledované
obdobi odhadem 10 az 11 miliard korun.

Pro srovnatelnost je v Ceské republice nabizeno 23 395 lizek, z éehoZ ocefiovana spolenost

disponuje 1 647 luzky, respektive 7 % na celkovém poctu.

Nejuzsi relevantni konkurence je tedy vymezena v ramci celé Ceské republiky, a to na zakladé
spektra 1écenych nemoci a velikosti trzeb, respektive srovnatelnou velikosti podniku na trhu

lazenské péce. Spektrum 1écenych nemoci znazornuje priloha 1, v ptilohové ¢asti prace.

Na zaklad¢ téchto parametru jsou vymezeni Ctyfi nejblizsi konkurenti spole¢nosti LLML. Lazné
Frantiskovy Lazné, a.s.; Lécebné 1azné Jachymov a.s.; Lazné¢ Luhacovice a.s. a Slatinné 1azné

Ttebon S.r.0.

3.1.2 Kvantitativni analyza trhu

Velikost trhu je odhadnuta na zékladé relevantni poptavky po lazeniskych sluzbach. Sledované
obdobi poc¢ina rokem 2006 a konc¢i rokem 2018. Lazenské sluzby spadaji do kategorie CZ
NACE 8610, jedna se tedy o Ustavni zdravotni péci. Relevantni trh je oviem nutné zaZit vice,
néZ na kategorii spolecnosti spadajicich do tohoto konkrétniho NACE, jelikoz ustavni zdravotni
péce zahrnuje veskeré zdravotnické zafizeni, kupiikladu nemocnice. Lazeiiskd péce a
souvisejici sluzby poskytované oceniovanou spole¢nosti jsou tedy pouze segmentem CZ NACE
8610. Po uzsim vymezeni pouze na spolecnosti zabyvajici se lazeniskou péci Ize zjistit, Ze od
roku 2006 do roku 2018 na tzemi Ceské republiky poskytovalo lazefiskou pé¢i 84 az 93

spole¢nosti.

Potiebna data pro vytvofeni kvantitativni analyzy jsou poskytovana predevsim Ustavem
zdravotnickych informaci a statistiky CR. Kazdoroéni publikace ,,Lazefiska péde“ poskytuje
velmi detailni informaéni zikladu pro piesné vymezeni lazefiského trhu na tizemi Ceské

republiky.

K vytvoreni pfesného modelu definujiciho velikost trhu Ize pfistoupit dvéma zplsoby. Prvnim
ptistupem je pfevzeti a sumace vyse trzeb vSech spolecnosti poskytujici lazenskou péci. Tyto

data l1ze pomérn¢ jednoduse ziskat kupiikladu z databaze Amadeus, je zde ovSem velmi dobry

Shttps://www.csas.cz/content/dam/cz/csas/www csas cz/Dokumenty-
korporat/Dokumenty/L%C3%A1ze%C5%88stv%C3%AD%20v%20%C4%8CR 2018 07 public.pdf
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davod, pro¢ toto zjednodusené feSeni nelze vyuzit. Celkové trzby spolecnosti poskytujici
lazenské sluzby nepochazeji pouze a jenom z lazenskych a pfidruzenych podnikatelskych
aktivit. Ocisténi celkovych trzeb o tyto nerelevantni trzby je pro takto rozsahly vzorek
spole¢nosti nemozné. Je tomu tak i u databaze Passport, ktera vede zaznamy za odvétvi Spa
industry, do této klasifikace ovSem spadaji i wellnesové sluzby a pobyty, které velikost trhu

velmi zkresluji.

Jako presné€jsi se jevi vymezeni trhu na zdklad¢ konkrétnich udaji zdravotnich pojistoven.
Tento piistup relevantni trh vymezuje na zakladé poctu navstévnikti a vydaji zdravotnich
pojistoven na lazeiiskou péci. Pojistovny rozlisuji ve statistikdch uhradu komplexni, tzv. KLP
(komplexni lazeniska péce) a tzv. PLP (pfispévkova lazenska péce). Komplexni thrada zahrnuje
veskeré vydaje spojené s lazeniskym pobytem navstévnika, ptispévkova péce zahrnuje pouze

1écebné sluzby a aktivity, pficemz ubytovani a stravu si navstévnik plati sam.

Postup vypoctu je uveden ve zjednodusené tabulce nize. Kompletni tidaje za celou Casovou

tfadu let 2006 az 2018 jsou vlozeny v ramci prilohy 2.

Tabulka 3: Vypocet velikosti trhu ptes thrady pojistoven

2014 2015 2016 2017 2018
Vydaje pojistoven na lazeiiskou péci (mld. K¢) 2,45 2,88 3,17 3,30 3,43
Pocet navstévnika celkem 348 348 347 377 364 648 366 264 | 370573
KLP komplexni lazeniska péée (pocet lidi) 78 447 88 503 84 537 99 099 101 509
Néklady na ¢loveka (hrazené pojistovnou v K¢) 26 602 28 719 33590 30 664 31 240
Néklady na ¢loveka (samoplatce v K<) 27 667 28 375 29083 29792 30 500
Naklady vSech samoplatci a cizincti (mld. K¢) 7,47 7,35 8,15 7,96 8,21
Koeficient snizeni pojistovacich thrad o PLP 14,8 % 11,7 % 10,4 % 7,9 % 7,5 %
Celkové trzby za lazenstvi (mld. K¢) 9,92 10,23 11,32 11,26 11,64

Zdroj: UZIS — Lézeriskd péce, zdravotnickd rocenka CR (2006-2018), vlastni zpracovdni

Celkové trzby za odvétvi lazenistvi jsou pocitany jako soucet vydaji pojistoven na lazenskou
péci a vydaji samoplatci a cizincl. Z celkové zvetejnéné Castky vydajli pojistoven je piepocten
prumérny vydaj na osobu upravou o PLP, jez je soucasti nakladi pojistoven. Po odecteni poctu
navstévnikl hrazené komplexni péce, zlistane separovan pocet samoplatct a cizinct. V tomto
bod¢ vypoctu je nutné pracovat sjistym paradigmatem, ze prumérny navstévnik lazni
(samoplatce) ma srovnatelné naklady jako navstévnik ldzni s komplexnim hrazenym pobytem.
Rozdé€leni na néklady samoplatcti a pacientli, jez maji pobyt hrazen pojistovnou je ten, Ze
ministerstvo financi pomérné¢ zna¢né do téchto hrazenych pobytii zasahuje. Volatilita nakladi
hrazenych pobytl je vyssi, néz nakladt samoplatcti. Takovy efekt je pro legislativni zasahy

pochopitelny. Na zaklad¢ udaji o lazeniskych pobytech a primérné ceny, ktera meziro¢né roste,
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byl dopocitan primérny naklad primérného samoplatce. Zde je nutné zdiraznit, ze délka
pobytu a utracena Castka je pomérn¢ individualni a autor si je védom mozné lehké neptesnosti
kalkulaci primérovanim téchto hodnot. Po pfepoctu ndkladii na osobu a vynasobeni poctem
navstévnikli ve vSech lazenskych zafizenich ziskame vydaje vSech samoplatcii a po piicteni

hrazenych pobytt celkové trzby za odvétvi lazenstvi.

Graf 1: Celkové trzby lazenstvi 2006-2018 (Mld. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani vidajii z UZIS

3.1.3 Atraktivita trhu
Trzni atraktivita nasleduje po kvantitativnim vymezeni a komponuje devét faktort. Tyto
faktory trhu jsou analyzovany a hodnoceny na Skéle od 0 do 6 bodi. Faktory jsou dale nasobeny

vazenym prumérem (vahami 1 aZ 3) a vyhodnoceny sumarizaci vyslednym procentem.
1. TrZni rast
Ristovy potencial lazeiiského trhu je v mnoha ohledech zna¢né omezeny.

Lazenstvi se odedavna vztahuje k 1é¢eni fyzickych nebo psychickych onemocnéni. Z podstaty
lazeniskych procedur i z trendd, které u Ceskych spolecnosti pievladaji, 1ze konstatovat, Ze
lazeniské 1éCebné pobyty jsou ureny predevsim pro vékovou skupinu zakaznikl starSich
Ctyficeti let. Navstévnici pod 18 let veku (déti) tvori dlouhodobé pouze 4 az 6 % klientely lazni.

S postupné starnouci populaci 1ze ocekavat lehky nartist poctu navstévnikl lazeiiského odvetvi.

Omezujicim faktorem mtze do budoucna byt fakt, ze ptirodni 1é¢ivé zdroje jsou omezené, at’
uz je fe€ o lokalité nebo mnozstvi v daném misté. D4 se fici, Zze pocCet 1azni vyrazné neporoste,
dojde spise ke konkuren¢nimu boji a k rozsifovani nabidky a poskytovani sluzeb — wellness,

beauty, fitness programy. Programy relaxace a regenerace.
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Trzni rist je tedy mozny a bude spocivat v postupném slouceni lazeniskych a wellnessovych
sluzeb. Hotely poskytuji wellness pobyty a lazenské spolecnosti se budou snazit od téchto
konkurenti ziskat klientelu (srovnani Strhem hotelnictvi). Prostor pro hledani zakaznikii
spociva v rozsifeni sluzeb a vyuziti potencialu firemnich vikendovych wellness balickt, jako

benefitu pro zaméstnance. Ruku v ruce jde 1 zvySujici se zajem obyvatel o zdravy zivotni styl.

V porovnani s jinymi trhy kupiikladu hotelnictvim a cestovnim ruchem je rtst lazenstvi nejisty
a spociva ve schopnosti podnikatelskych subjektt skloubit nové trendy wellnessovych aktivit

s lécebnymi procedurami, které tvoii zaklad lazenské péce.

Rust trhu, hodnoceni: 2 body

2. Velikost trhu

Ve srovndni s jinymi trhy je lazefistvi pomérné malé a specifické odvétvi, ve kterém se
ptirozené prolind cestovni ruch, hotelnictvi, restauracni business a 1écebné aktivity

(zdravotnictvi). Velikost trhu je pomérné piesné popsana v predeslé kapitole.

Cilova skupina zakaznikl je mensi neZ u jinych trhu a jeji rist Ize ocekavat pouze pozvolny.
Relevantnim trhem je Ceska republika, pouze Karlovarsky kraj je vice zaméfen na zahraniéni
klientelu a trh je dostateCné saturovan. K tomuto zévéru lze dojit pii bliz§im zkouméni
obsazenosti ¢eskych lazeniskych zafizeni, u kterych se v naprosté vétsin€ obsazenost pohybuje

V rozmezi 50 az 75 %.

Dikazem toho je také velmi maly narist konkurence. V roce 2006 bylo na tuzemi CR 85
lazeniskych podniki, pfi¢emz o dvanact let pozdgji (k datu ocenéni) podnika v Cesku 93
lazeniskych spole¢nosti. Velikost trhu Ize také odvodit od poctu luzek, kterymi tyto spolecnosti
disponuji. Za sledované obdobi doslo k poklesu lizkové kapacity z 25 770 lazek v roce 2006
na 23 393 liuzek (k datu ocenéni).

Velikost trhu, hodnoceni: 2 body

3. Intenzita pfimé konkurence

Ocenovana spole¢nost LLML vlastni devét hoteld s celkovou kapacitou 1647 lazek.
Konkurence spolec¢nosti na vSech vymezenych trovnich, at’ uz ramec mésta Marianské 1azné,
region Karlovarského kraje, nebo celé Ceské republiky, nedisponuje takovym rozsahem
luzkové kapacity jako spolecnost LLML. Pomineme-li ndkladovou efektivnost, ¢isté dle vyse

trzeb spolec¢nost dosahuje mnohem vysSich vykonil nezli konkurence.
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Ve srovnani s konkurenci vSechny lazenské spole¢nosti, da se fici, poskytuji stejné sluzby. Lisi
se predevs§im tim, které onemocnéni 1é¢i. (Indikacni seznam, viz vyhlaska 267/2012 Sb. -

Seznam nemoci).

Intenzita konkurence v odvétvi lazenstvi je na zakladé vSech dostupnych informaci pomérné
slaba. Dlivodem je segmentace a specializace jednotlivych spole¢nosti a regionii na vybrané
1é¢ené onemocnéni. Navstévnici lazni také vybiraji na zakladé dojezdové vzdalenosti k jejich
domovu, to dokazuje primérné vys$s$i navstévnost Karlovarského kraje hosty z Némecké

spolkové republiky nezli kuptikladu lazni nachazejicich se na Moravé.

Intenzita konkurence, hodnoceni: 4 body

4. Prumérna rentabilita

Vyuziti primérné rentability za CZ NACE 8610 — Ustavni zdravotni péce je velmi nepfesné, a

to z dvodu uvedenych v kapitole 3.1.2.

v

Mnohem piesnéjsi je vyuZzit vzorku relevantnich konkurenénich spole¢nosti. Tedy vyuzit
jistého zazeni trhu na mikro uroven nékolika konkrétnich podnikd, ¢imz se vyfiltruji zkreslené
udaje nesouvisejicich vynostt méné relevantnich spolecnosti. Tento postup bude proveden

v kapitole Financni analyza — Ukazatele rentability.

V ramci této analyzy tykajici se celého trhu je potfebné shrnout, Ze ocefiovana spolecnost
dosahuje nizsich hodnot rentabilit, nezli je tomu u konkuren¢nich spole¢nosti a postupné klesa.
Rentabilita vlastniho kapitdlu se u spolecnosti plsobicich v lazefnistvi pohybuje v rozmezi
pfiblizn€ 5 aZ 12 %. Tato uroven rentability je v porovnani s jinymi trhy primérnd, az lehce

podprimeérna.

Primérna rentabilita, hodnoceni: 2 body

5. MozZnost substituce

Substituce lazeniského pobytu a sluzeb je velmi obtiznid. Odvétvi lazenstvi je Uzce
specializované na 1écbu a pomoc pacientlim s Sirokou skélou probléml a nemoci. Jedinou
hrozbou pro budouci moznost substituce jsou nové 1€cebné metody moderni mediciny. Tento

trend souvisi s exponencialnim nartstem l€karskych postupt a 1é€ebnych metod.

Hrozbou pro lazenské spolecnosti je spise probihajici zkracovani pobytu v laznich. Zakaznici

cht&ji rychlejsi 1é¢ebny proces nez nynéjsi tiitydenni 1é¢ebny proceduralni plan. Pokud moderni
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medicina poskytne rychlejsi 1éCebny proces a navstévnici budou volit spiSe wellness a relaxacni

procedury mimo lazenské odvétvi, stane se substituce pravdépodobnéjsi.

Substituce nyni neni mozna pro pacienty, ktefi maji naordinovanou a zaplacenou komplexni
lazeniskou péci nebo prispeévkovou lazenskou péci. Substituce samoplatcli je identicky velmi
nepravdépodobnd a probihd v naprosté vétSiné pripadit v ramci lazenského odvétvi a

konkurentti na ¢eském trhu nezli volbou napiiklad dovolené, nebo wellness pobytu.

V porovnani s jinymi trhy je moznost substituce lazenskych sluzeb velmi nepravdépodobna

Vv nekterych ptipadech az vyloucena.

MozZnost substituce, hodnoceni: 6 bodu

6. Bariéry vstupu

Bariéry vstupu do lazeniského odvétvi jsou vysoké. Trh je ndrocny na lokélni dispozici
1é¢ebnych zdrojii. Po celém uzemi Ceské republiky se nenachézeji pfirodni 1é¢ebné prameny a
jiné latky a substance, moznost podnikani je tedy spiSe soustfedéna do nékolika lazenskych

meést.

Jde o kapitalové naro¢né odvétvi, kdy pro poskytovani lazeniskych sluzeb je nutné vyuzivat
zdravotnicka zafizeni, vlastnit prava k 1éCebnym zdrojim, disponovat dostate¢nou lizkovou
kapacitou a zajiStovat dostateCnou technickou uroven ubytovacich i lécebnych objektl s
dostatkem odborného personalu. Tyto proménné velmi omezuji vstup novych konkurenti do

odvétvi.

V porovnani s trhem hotelnictvi a wellness poskytovateli, kde je jednodusi zacit provozovat
souvisejici ¢innost, lazeniské odvétvi sdili s provozovateli nemocnic a jinych zdravotnickych

zafizeni vysokou Uroven bariér vstupu na trh.

Bariéry vstupu, hodnoceni: 5 bodu

7. Citlivost na konjunkturu

Citlivost na konjunkturu je obecné pomérné tézko exaktné méfitelnd. Je velmi dulezité jaké
dopady konjunktura ma na ekonomiku, jestli je doprovazena i impulsem v sousednich statech,

jak silné a finanéné¢ stabilni jsou podniky hospodafici na daném trhu aj.
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Obecné lze fici, Ze odvétvi lazenstvi je dlouhodobé velmi stabilni. Lazensti hosté a pacienti

vyuzivaji sluzeb stabilné, jelikoz jim v mnoha ptipadech zdravi neumoziuje ani jinou moznost.

Tuto charakteristiku lazenstvi sdili s celym makro trhem zdravotnictvi.

Cenovy vyvoj je stabilni a pouze lehce predbiha inflaci, pficemz poptavka a pocet zékazniki je

od sledovaného roku 2006 vicemén¢ na srovnatelné trovni. Citlivost na konjunkturu je nizsi

neZ u jinych trha.

Citlivost na konjunkturu, hodnoceni: 5 bodu

8. Zakaznici a jejich struktura

Spektrum potenciondlnich zakaznikl je témét neomezené. Lazeiniskou péci i pres predchozi

udaje o demografické struktute v predchozi ¢asti 1. Trzni rust mize vyuzit kazdy. Zéakaznici

podstupuji lazeniskou péci ve Ctyt jiz rozebranych scénafich.

- Komplexni lazeniska péce

- Pfispévkova lazenska péce

- Samoplatci Cesi

- Samoplatci cizinci

V této casti mnohem lépe strukturu a pocet zdkaznikd v delSim casovém obdobi vystihne

grafické znazornéni.

Graf 2 Vyvoj poctu dospélych pacient v lazeniskych zatizenich (bez cizinct)
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Zdroj: UZIS — Lézeriska péce 2018
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Vyvoj poctu pacienti je velmi zajimavou statistikou, kde 1ze sledovat propad pacientii na naklad
zdravotniho pojisténi v roce 2013. K tomuto propadu doslo z divodu uspornych zmén
ministerstva zdravotnictvi (lazeniské pobyty v primér zkraceny o tyden, vytazeno 80 diagnoz,
omezeni naroku na opakovanou lazenskou 1écbu). Tato situace se od roku 2013 uklidiiuje a
skokovy nartst pacientll na vlastni naklady se v roce 2018 vyrovnal s po¢tem zakaznikd na
naklad zdravotniho pojisténi.

Graf 3: Vyvoj poctu pacientti celkem
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Zdroj: UZIS — Lazeriskd péce 2018

Druhy graf zachycuje stabilni pocet pacientil v lazeniskych zatizenich, u kterého lze sledovat
lehce klesajici tendenci. Trend mize byt zpiisoben lepSim zivotnim stylem obyvatel a
efektivnéj$i ambulantni [écbou.

V porovnani s jinymi trhy je pocet zdkaznikil a jejich struktura velmi stabilni a nelze v tomto
ohledu ocekavat zdsadni zmény.

Zakaznici a jejich struktura, hodnoceni: 5 boda

9. Vliv prostiedi

Na lazensky trh ma vliv pfedevs§im ochota pojistoven hradit 1écebné pobyty. V ptedchozich
Castech analyzy lze v roce 2013 sledovat propad hrazenych pobyti, ktery museli zdkaznici

substituovat z vlastnich prostiedki.

Positivni vliv mé medicinsky zaklad odvétvi, lazenska tradice, samotna existence dostatku
1é¢ivych piirodnich zdrojii v Ceské republice. Negativnim vlivem lazefiského podnikatelského

prostiedi je chybgjici inovace a vyzkum balneologie jako takové, mald pestrost nabizené péce
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a kulturné spolecenskych akci, nizkd koordinace samosprav, nedostatek odborného personalu a

nizka atraktivita lazenského oboru u mladsi populace.

Tyto vlivy prostiedi jsou spiSe negativni a lazensky trh bude mit v porovnani s jinymi trhy jesté

spoustu prace tyto slabé stranky prostiedi prekonat.

Vliv prostfedi, hodnoceni: 2 body

Vyhodnoceni analyzy atraktivity trhu je provedeno v rdmci tabulky nize:

Tabulka 4: Analyza atraktivity trhu — vysledné hodnoceni

Bodové hodnoceni jednotlivych kritérii (1-9) Body
Kritérium Vaha (1-3) Negativni Primér Positivni X

0 1 2 8 4 5 6 Viaha
1. Trzni rast 2 4
2. Velikost trhu 3 6
3. Intenzita ptimé konkurence 2 X 8
4. Pramérna rentabilita 3 X 6
5. Moznost substituce 2 X 12
6. Bariéry vstupu 1 5
7. Citlivost na konjunkturu 1 5
8. Zékaznici a jejich struktura 2 10
9. Vliv prostredi 2 X 4
CELKEM 18 60

Atraktivita trhu: 55,6 %

Zdroj: Marik a kol. (2018), viastni zpracovani

Na zakladé¢ vysledkti vyhodnocenych vazenym prumérem deviti kritérii atraktivity trhu, lze
sledovany trh lazenistvi oznalit za nadprimérné atraktivni. Sila tohoto trhu je pfedevSim ve
stabilité zakaznické zdkladny, témét neexistujicich moZznostech substituce a vysoké indiferenci

ke konjunkturnim ekonomickym cyklim.

3.1.4 Vyvoj relevantniho trhu, hlavni ovliviujici faktory
TrZni vyvoj je nutné predikovat v zavislosti na faktorech, které jej ovliviiuji a u nichz lze méfit
vysokou korelaci. V této Casti je vyuzit osvédceny potup, dle (Marik, 2018 str. 85), kdy jsou
faktory rozdéleny do tii zakladnich skupin, které jsou dale hloubé&ji analyzovany. Faktory se
déli na:
% Faktory narodohospodaiské

% Obecné faktory poptavky

¢ Faktory specifické pro konkrétni sluzby ¢i produkty

Po vymezeni konkrétnich faktorti, analyze jejich vyvoje a trendu je provedeno statistické

testovani prostfednictvim regresnich modelid. Na zdklad€ tohoto postupu lze zjistit, do jaké miry
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konkrétni trh reaguje na vlivy faktort z téchto tii skupin. Dle miry korelace a rozboru trendu

casovych fad je nésledn¢ predikovan samotny vyvoj relevantniho trhu do budoucna.

3.1.4.1 Faktory ndrodohospoddrské

Pro narodohospodaiské ukazatele plati, ze z podstaty véci musi do jisté miry ovliviiovat kazdy
trh, ktery se nachazi na izemi daného statu. Pokud na analyzovaném trhu probiha platebni styk
Vv Ceskych korunach, probiha ndkup a prodej produkti a sluzeb v urcité cenové hlading,
vztazené na konkrétni ménu a zemi, musi tim padem byt tento trh ovlivnén inflaci této cenové

hladiny.

Dale lze oc¢ekavat, ze produkce, kterou dana ekonomika vytvoii za jedno obdobi (rok), ma
dopady napfti¢ vSemi segmenty trhu a pokud dojde ke zpomaleni ristu ekonomiky a HDP, lze
ocekavat dominovy efekt u velké casti trhu. Nékteré trhy timto nejsou zasadné ovlivnény,
ovSem je nutno fici, Ze zadny trh neni plné€ indiferentni k t€émto faktorim, rozdilna je pouze

mira korelace vyvoje.

Hruby domaci produkt je uvadén bud’ v béznych nebo stalych cenach. Metodika stalych cen
vyuziva souvztaznost ¢asové fady k jednomu roku. Pro ucely porovnani bude vyuzita varianta
HDP v béZnych cenach. Dlivodem je lepsi srovnatelnost vyse trzeb (velikosti trhu) lazefistvi s

hrubym doméacim produktem, ktery neni nijak upravovan.

Graf 4: Hruby doméci produkt CR v b.c. a jeho tempo riistu (2006-2018)
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Hruby domaéci produkt zaznamenal rtist ve vSech letech sledovaného obdobi, s vyjimkou roku

Mrwe

eskou ekonomiku. Predikce MFCR je na konci roku 2018 piizniva. Vyhledova predikce riistu

se pro nasledujici Ctyfi roky pohybuje V rozmezi Ctyt az Sesti procent.

Druhy narodohospodatsky faktor inflace cenové hladiny podléha od roku 1998 svému cilovani.
V priibéhu let se politika CNB ménila, ovem od roku 2010, kdy Ceska republika vstoupila do

eurozony, je inflacni cil nastaven ve vysi 2 %.

Graf 5: Inflace cenové hladiny v %, Ceska republika (2006-2023)
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Zdroj: CSU — Inflace, MFCR — makro predikce prosinec 2018, viastni zpracovani

Inflace dosahla svého vrcholu v roce 2008, opét jako dusledek finanéni krize, pfi¢emz v letech
2014 a 2015 hrozilo v ekonomice pieklenuti do deflaéniho spektra. MFCR na zékladé predikce

z prosince 2018 predpoklada stabilizaci inflace té€sné€ pod inflacnim cilem 2 %.

3.1.4.2 Obecné faktory poptdvky
Obecné faktory, mezi které fadime piijmy na obyvatele a pocet obyvatel a jejich demografickou

strukturu, ovlivituji vyvoj lazeiistvi stejn€ jako faktory narodohospodaiské.

Ptijmy na obyvatele jsou pro lazensky trh podstatné pfedev§im z pohledu samoplatct ¢ili
navstévnikil, ktefi nemaji pobyt pIné ani ¢aste¢né hrazen zdravotni pojiStovnou. Riist primérné
mzdy tedy mize znamenat, ze zdkaznici si mohou hradit mnohdy nékladny pobyt v laznich

sami, pokud jim neni pfizndna platba od pojistoven.
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Graf 6: Pfijmy na obyvatele - primérna hruba mzda (2006-2023)
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Zdroj: CSU — data, casové rady, MFCR makro predikce prosinec 2018, viastni zpracovéni

Predikce ministerstva financi je z pohledu vyse mezd pro zaméstnance velmi positivni.
Odborovym organizacim se pii stdvajici nizké mife nezaméstnanosti daii velmi dobfe tlacit na
zvySovani mzdového vyméru a dle predikce MFCR je tento trend pravdépodobny i do

budoucna.

Pocet obyvatel v Ceské republice roste velmi malym tempem. Tento riist je uskute¢iovan pouze
diky pfichodu obyvatel z jinych zemi, jinymi slovy migraci. Pokud bychom tento faktor
pominuli, pocet obyvatel dlouhodobé stabilné¢ klesa.
Graf 7: Poget obyvatel — Ceska republika (2006-2023)
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Zdroj: CSU — data, ¢asové rady, MFCR makro predikce prosinec 2018, viastni zpracovini
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Z hlediska demografické struktury, rozdélujeme obyvatelstvo do tii skupin. U téchto tii skupin
je sledovéan primérny meziro¢ni ndrast poctu obyvatel mezi lety 2006-2018.

0-14 let - +1,3%

15-64 let — -0,9 %

65 avicelet — +3,1 %

Na zéklad¢ téchto temp ristu mizeme zhodnotit positivni trend pro sledovany lazensky trh.
V piedchozi ¢asti analyzy bylo definovano, Ze vétSina zakaznika lazeniskych sluzeb se nachazi
pravé ve skupiné nad 40 let. Rist kategorie dichodct tempem 3,1 % rocné je piiznivym

trendem pro mozny potencionalni pocet zakazniki.

3.1.4.3 Faktory specifické pro konkrétni sluzby ¢i produkty

V této kategorii Ize uvést pouze obecné promeénné, které jsou velmi podrobné rozebrany v ramci
kapitoly atraktivity trhu. VSech devét faktort je pro tuto ¢ast relevantnich a né¢jakym zptisobem
trh ovliviiuji. Z hlediska jejich diferencovanosti ovSem méfitelnost téchto vlivli za pomoci
jakéhokoli modelu neni téméf mozna. Jejich exaktnost neni tak jednoznacna jako u méfitelnych
veli¢in narodohospodarskych faktorii a faktord poptavky. Nejsou tudiz dale podrobeny

statistickému testovani za pomoci regresni analyzy.

3.1.4.4 Vyhodnoceni hlavnich faktor(
Vsechny faktory, jez budou v nasledujici kapitole vyuZit pro regresni analyzu, jsou uvedeny

V tabulce niZe:

Tabulka 5: Kvantitativni faktory relevantni pro lazensky trh (2006-2023)

Rok HDF bezrll(eé;:eny (G0l Inﬂac(ggfg (;V:Olg; diny Priamérna hr. Mzda Pocet obyvatel
2006 3512798 78,90 19 546 K& 10 266 646
2007 3840117 81,40 20957 K& 10 322 689
2008 4024117 84,20 22 592 K& 10 429 692
2009 3930 409 90,50 23 344 K& 10 491 492
2010 3 962 464 91,50 23 864 K¢ 10 517 247
2011 4 033 755 93,00 24 455 K& 10 496 672
2012 4059 912 94,90 25067 K& 10 509 286
2013 4098 128 98,20 25035 K& 10510 719
2014 4313789 99,60 25 768 K& 10524 783
2015 4 595 783 100,00 26 591 K& 10542 942
2016 4767990 100,70 27 764 K& 10 565 284
2017 5047 267 103,20 29 638 K& 10 589 526
2018 5328738 105,30 31 868 K& 10 626 430
2019 5 627 000 107,40 34 400 K& 10 650 000
2020 5 880 000 109,00 36 500 K& 10 674 000
2021 6 128 000 110,80 38 600 K& 10 697 000
2022 6 382 000 112,60 40 700 K& 10 717 000
2023 6 637 280 114,30 42 735 K& 10 735 755

Zdroj: Vlastni zpracovani predchozich casti analyzy
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3.1.5 Progndza relevantniho trhu

Délka prognozy by méla byt ur€ena s ohledem na moznou predikovatelnost budouciho vyvoje.
Trh lazenistvi je spolu kupiikladu s vyrobnimi podniky velmi stabilnim trhem, konkurence se
meéni jen velmi ziidka, pfi¢emz 1 pocet a struktura zadkaznikti je velmi podobna. Délka obdobi,
pro které je progndza provedena je stanovena na pét let. Konkrétné s poc¢atkem k datu ocenéni

1.1.2019 a konce 31.12.2023.

Samotna predikce je provedena na zékladé¢ dat uvadénych v ramci kazdorocni publikace
Lazenska péce 20XX (hodnoty XX jsou uvedeny z ditvodu vyuziti publikaci za obdobi 2006 az
2018), kterou vydava Ustav zdravotnickych informaci a statistiky Ceské republiky. Tyto data o
pacientech a dalSich podstatnych faktorech jsou pifi vypoctu aplikovany na presna data
zvefejiiovana zdravotnimi pojistovnami. Piesny postup vypoctu je uveden v kapitole 3.1.2 —

Kvantitativni analyza trhu.

Vypocet velikosti relevantniho trhu na zakladé udaji zdravotnich pojistoven je nejpiesnéjsi,
jelikoz databaze Passport zahrnuje i jiné trzby nez za trh lazenstvi. Pokud by se naopak pievzaly
data z databaze Amadeus za vSechny lazenské podniky, jejich trzby obsahuji mnohdy i velmi
odli$né aktivity neZ lazenské, doslo by k velkému zkresleni velikosti trhu. Proto je dle autora

prace vypocet pies thrady pojiStoven a modelaci velikosti trhu nejspravné;si.

Vyrovnani minulého vyvoje s pribéhem nékteré z funkci je jednoduchym postupem zjisténi
ptiblizného budouciho vyvoje. Vzhledem K faktu, Ze ministerstvo zdravotnictvi od roku 2011
velmi ovliviiovalo pocet hrazenych lazenskych pobyti, coz je dobfe viditelné v ramci kapitoly
Analyza atraktivity trhu — 8. Zakaznici a jejich struktura, ptirozeny vyvoj jinak stabilniho
lazenského trhu zaznamenal trzné€ neopodstatnény prubéeh. Je tedy ziejmé, ze pokud jsou tyto
pfechodné zmény zpisobeny regulatorni legislativni Gpravou pfidélovani hrazenych pobytl ze
zdravotniho pojisténi a nikoli vyvojem trhu jako takového, nemusi korelace s obecnymi faktory

trhu byt natolik vyznamna.

Autor si je téchto specifik lazenstvi védom, ovSem z druhého whlu pohledu je potfebné
zdaraznit, ze pocet navstévnika se dlouhodobé neméni, a 1 ptes zasah ministerstva byl propad
poctu pacientl pies zdravotni pojistovny nahrazen samoplatci. Tento fakt svéd¢i o nemoznosti
substituce lazenskych sluzeb. Pokud se tedy zakaznik potyka se zdravotnim problémem, je

ochoten si v ptipad¢, Ze nedosahne na hrazenou péci, zaplatit pobyt i z vlastnich prosttedka.
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Kdyz pfistoupime k samotnému testovani, sledovanou ¢asovou fadu nejprve prolozime linearni
funkci. Na zaklad¢ koeficientu determinace lze pak uréit vyznamnost korelace vyvoje trhu

s dokonale linearnim vyvojem. ProloZeni touto linearni funkci pak vypadé nasledovné:

Graf 8: Trzby za lazenstvi (mld. K¢) - Linearni regresni funkce
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vyse uvedeného pribéhu vidime, ze trh ma jednoznacné ristovy trend, ovSem je meziro¢né
volatilni a vyvoj neni jednoznacné linearni. O tom svéd¢i i koeficient determinace (R?) = 0,856.
To lze oznacit jako vysokou zavislost. Stile je ovSem nutné podlozit vyvoj trhu nékterou

z faktorti redlné ekonomiky.

Pro dalsi regresni testovani jsou vyuZity vSechny kvantitativni faktory vymezené pro relevantni
trh. Jednotlivé vypocty statistické analyzy jsou pro piehlednost prace uvedeny v ramci priloh 3

az 9.

Tabulka 6: Data regresni analyzy relevantniho trhu

Jednotlivé regresory Korelaéni koeficient Koeficient determinace
HDP - b.c. 0,910 0,828
Inflace 0,923 0,853
Prumérna hrubd mzda 0,954 0,911
Pocet obyvatel 0,958 0,918
Regrese se dvéma regresory
Primérna hr. Mzda + Podet obyvatel 0,977 | 0,954 |

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zéklad¢ vysledkl regresni analyzy byl nejvyssi podil spole¢né variance u zkoumaného
vyvoje trhu jako zavislé proménné (regresand) a dvou jednotlivych nezavislych proménnych
(regresort), zjistén u pramérné hrubé mzdy a pocétu obyvatel. Za piedpokladu neexistujici
autokorelace mezd a poc¢tu obyvatel by mély byt potvrzeny Gauss-Markovy piedpoklady a je

mozné i pro takto kratsi ¢asovou fadu vyuZzit regresi se dvéma nezavislymi proménnymi. Tato
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¢ast prace neni predmétem zkoumani ekonometrie a hlubsiho statistického testovani, proto jsou
G-M predpoklady brany jako potvrzené. Autor si je vyuzitim tohoto postupu védom jistého
ulehceni statistické analyzy, pro Ucely predikce vyvoje trhu nasledujicich péti let je ovSem
mozno pracovat i s piipadnymi lehkymi odchylkami modelu. Model lze povazovat za
statisticky vyznamny, protoze vyznamnost F (2,080...E-07) je o n¢kolik fadu nizsi, nez hladina

vyznamnosti P (0,01...).

Tato regresni analyza je vyuzita pro predikci budouciho vyvoje trhu nejen z davodu vysoké
korelac¢ni determinace, ale ma i fundamentédlni opodstatnéni. Rostouci primérnd mzda na
obyvatele mé na trh lazenstvi velmi pozitivni disledky. Za pfedpokladu, Zze nominalni mzda
roste rychleji neZ inflace cenové hladiny, coZ je v Ceské republice nékolik let potvrzeno,
disponibilni diichod a kupni sila obyvatel roste. Pokud maji zdkaznici stidle podobnou strukturu
spotiebniho kose, disledkem je zvySujici se uroven uspor. V situaci, kdy zdkaznici nedosdhnou
na hrazenou lazenskou péci ze zdravotniho pojisténi, si mohou dovolit zdravotni problémy
hradit z vlastnich prostfedkd. Rostouci pocet obyvatel, predevs§im demografickd zména v
podobé starnuti populace, pro trh lazenistvi ptedstavuje také ptiznivy faktor v podobé nartist

mozného poctu klienti.

Prognéza vyvoje je provedena za pomoci modelace vyvoje ve statistickém programu Gretl,
ktery je béZn¢ pouzivanou neplacenou analytickou platformou. V ptilohdch prace lze nalézt

podrobnéjsi data ke statistické predikci.

Tabulka 7: Predikce trzeb lazeniského trhu

Redlné trzby trhu . v Predikce vyvoje

Rok lazeristvi (yKé) Tempo ristu trzeb trhu (K}é) J

2006 7 624 600 000 N/A N/A
2007 8 467 000 000 11,0 % N/A
2008 9 468 600 000 11,8 % N/A
2009 9 697 500 000 2,4 % N/A
2010 9 876 300 000 1,8 % N/A
2011 9 668 200 000 -2,1 % N/A
2012 9 873 000 000 2,1% N/A
2013 10 151 700 000 2,8 % N/A
2014 9917 300 000 -2,3% N/A
2015 10 225 500 000 3,1% N/A
2016 11 316 600 000 10,7 % N/A
2017 11 259 300 000 -0,5% N/A
2018 11 636 500 000 3,3% N/A
2019 N/A 4,5 % 12 160 800 000
2020 N/A 3,8 % 12 620 700 000
2021 N/A 3,6 % 13 075 000 000
2022 N/A 3,3% 13 512 400 000
2023 N/A 3,1 % 13 932 700 000

Zdroj: Gretl — Viastni zpracovdni
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Data z programu Gretl nejsou pouze pievzata, ale piepoctena dle temp rustu v jednotlivych
letech. Bez tohoto postupu je bézné, ze prelomovy rok mezi predikci a realitou, je numericky
kalkulovan s neopodstatnénym propadem nebo narastem trzeb trhu. Statisticky k tomuto
dochazi z diivodu kalkulace se smérodatnou chybou v jiz znamych letech. Gretl timto, da se

fici, ,,vyhlazuje* odchylky od vyse trzeb v porovnani s piedchézejicim a nasledujicim rokem.

Odhad tempa rastu pro druhou fazi

Tempo ristu trhu (g) po predikovaném roce 2023, ¢ili z hlediska terminologie ocenovani
podniku druha faze ocenéni (PH), je z principu nemozné vypocitat. V této fazi je vhodné do
modelu pfipojit n€kolik premis, dle kterych je mozné se tidit pti odhadu vyse rastu trhu pro
dlouhé obdobi.

Dlouhodobé nelze ocekévat, ze tempo rustu trhu lazenstvi, ktery je velmi rigidnim trhem
s vysokou mirou stabilizace, bude vy$si nez tempo rastu HDP. Primérné tempo riistu hrubého
domaéciho produktu je 3,6 % roc¢né. Stabilita lazenského trhu ovSem nejenze omezuje jeho rist,
poskytuje také zaruku pomérné stabilnich vynost. Rust trhu pod urovni inflace (2 %) neni
V tomto pripadé¢ pravdépodobny. Je tedy zfejmé, ze odhad rlstu bude lezet v intervalu 2 az 3,6

%.

Druhou premisu tvoii uvaha o nedostatcich lazefistvi v Ceské republice. Nedostatek argumentt
pro efektivitu lazeniské péce, strukturdlné nedostatecnd podpora statu, téméf neexistujici
inovace a vyzkum, nizka zainteresovanost mistnich obyvatel v lazeiiskych regionech, nizka
diverzita klientt, nizka marketingova iroven oboru a mala atraktivita pro nove pfichozi lékare
a personal. Toto jsou jen nékteré z problémi, se kterymi se lazeniské odvétvi potyka. Nestabilita
Ceské legislativy, klesajici rentabilita lazenistvi jako odvétvi, nedostatek personalu a zrychlujici
se tempo zivota obyvatel znamenaji pro lazenstvi ptimé ohrozeni do budoucna. Tyto nedostatky
a urcitd ,,zkostnatélost“ oboru jsou limitujicim faktorem pro mozZnost dlouhodobého

intenzivniho rustu.

Tteti a posledni premisa je naopak pomérné positivni. Lazenstvi i pfes vSechny turbulence
Vv oboru nikdy nezaznamenalo hluboky propad navstévniki. Je zfejmé, ze urcita vékova skupina
obyvatel potykajici se s Sirokou Skalou zdravotnich problémti nem4a mnohdy jiné feSeni nez
zlepsit svuj stav nékolikatydennim pobytem v laznich. Tato jiz nékolikrat zminéna nemoznost
substituce a limitované uzemni rozsiteni stavajicich lazenskych regiont, prispiva k zajisténi

pomérné stabilnich pfijmul pro lazenské spolecnosti.
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Na zakladé¢ téchto tii premis, 1ze pristoupit k vyslednému odhadu tempa ristu. Trh lazenstvi
rostl za obdobi 2006 az 2018 praimeérnym tempem 3,5 % rocné. S predikci vyvoje po roce 2018
se toto ¢islo neméni a statistickym vypoctem klesd v roce 2023 na uroveii 3,1 %. Toto tempo je
dle autora dlouhodobé neudrzitelné, predevsim z diivoda uvedenych v druhé premise odhadu.
Po zvazeni v§ech moznosti budouciho vyvoje je tempo ristu pro druhou fazi stanoveno ve
vyS$i 2,4 %. Trh neni vhodné ,,stabilizovat* na tirovni cilované inflace ve vysi 2 % pfedevsim
z divodu mozného potencialu navratu balneologického vyzkumu a vyfeSeni stavajicich

limitujicich faktort.

3.2 Analyza konkuren¢ni sily

Tato druha ¢ast strategické analyzy, oznaCovana jako analyza vnitiniho potencialu spole¢nosti,
dotvafi uceleny informacéni ramec s vyslednou predikci trzniho podilu a samotnych trzeb
oceflované spolec¢nosti. Tomuto vyhodnoceni ale na samém zacatku predchazi vymezeni
konkurentt spole¢nosti. Dale kalkulace trznich podilii u vSech spolec¢nosti véetné ocefiovaného

podniku a analyza konkuren¢ni sily v podob¢ jednotlivych faktord.

3.2.1 Identifikace konkurent(
Vymezeni SirS§i konkurence spolecnosti bylo provedeno pfevazné v ramci kapitoly 3.1.1.4

Vymezeni trhu z hlediska konkurentu.

V této kapitole je jiz vénovana uzsi pozornost popisu a identifikaci konkrétnich udaji o Ctyf

vymezenych konkurentech:

1. Lazné& Frantiskovy lazng, a.s.
2. Lécebné lazné Jachymov, a.s.
3. Lazné Luhacovice, a.s.
4

Slatinné lazné Ttebon, S.r.0.

Tato nejblizsi konkurence oceniované spolec¢nosti LLML tvofi zaklad veskerych nasledujicich

analyz, v€etné srovnani v dalsi ¢asti financni analyza.
Lazné FrantiSkovy lazné, a.s.

Tato lazenska spolec¢nost disponuje kapacitou 1500 lizek umisténych v osmi lazeniskych
hotelich a domech kategorie tii a ¢tyf hvézd. Mésto FrantiSkovy 14zné€ se nachazi na samém
zépad¢ karlovarského kraje a zije zde 5500 obyvatel. Kromé¢ klasickych lazeniskych 1é¢ebnych

pobyti spolecnost poskytuje zakazniklim i wellness sluzby. Zakaznici po dobu rekonvalescence
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mohou vyuzit kulturni nabidku mésta a spolecnosti v podobé koncertti, prednasek, tanecnich

vecerl, vernisazi apod.

Sportovni vyziti je zajiSténo prostfednictvim minigolfu, tenisovych kurtii a vlajkovou lodi
spole¢nosti — Aquaforum a Fitforum. Aquforum je spole¢nosti vlastnény aquapark, ktery pati

mezi nejvétsi lazenské aquaparky v Ceské republice.

Z hlediska 1é¢by nemoci poskytuje spole¢nost 1é¢bu deviti skupin onemocnéni. Spole¢nost
vyuziva dvousetleté tradice 1écby ve FrantiSkovych Léznich s lokalnimi pfirodnimi zdroji. Ve
meésté se nachazi dvacet minerdlnich prament se stfedni az silnou mineralizaci, dale ptirodni

1é¢iva slatina a 1é¢ivé plyny separované z mineralnich vod.
Lécebné lazné Jachymov, a.s.

Spole¢nost vlastni devét lazenskych domt a hotell s celkovou kapacitou 700 lizek a
zameéstnava stabilné 600 zaméstnanci. Unikatem spole¢nosti je 1é¢ba radonovou vodou, ktera
se v lokalité tézi. Ta ma blahodarny vliv naptiklad na pohybovy aparat. Lazné jsou prvnimi
radonovymi laznémi na svéte a byly zalozeny v roce 1906. Spolecnost zaméstnava také dvacet

horniku.

Spole¢nost navstivi kazdym rokem 20 000 zakaznikd, pficemz v laznich stravi pramérné
sedmndact dnii. V ramci pobytu je se zdkaznikem sestaven individualni lécebny plan podle

konkrétniho 1ékarského vySetfeni. Spolecnost 1é¢i sedm skupin onemocnéni.
Pro zakazniky je stejné€ jako u piedeslé spolecnosti dostupné aquacentrum a wellness sluzby.
Lazné Luhacovice, a.s.

Spolecnost se jako jediny konkurent svoji polohou nachdzi na Moravé. Spolu s laznémi
Jachymov tvoii nejvétsi lazefiskou skupinu v Ceské republice. Spole¢nost plisobi ve méstd

Luhacovice, které se nachazi ve Zlinském kraji.

Lazn¢ Luhacovice a.s. disponuji 1300 ltizky, vlastni osm hoteld, tfi lazeniské vily, Sest penzionti
a Ctyfi détské 1écebny. Spravuje také devét minerdlnich pramentl, vcetné velmi dobfe zndmé

Vincentky. Tento pramen je nejvyuzivan&j§im inhalaénim médiem v Ceské republice.

Spole¢nost navazuje na 300 let tradice lokélniho lazenstvi a 1€¢i se zde sedm skupin nemoci.
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Slatinné lazné Trebon, s.r.o.

V roce 2017 se dva samostatné pravni subjekty Lazn¢ Aurora a Bertiny lazné spojily fuzi
sloucenim V jednu spolecnost Slatinné lazn¢ Tiebon s.r.o. Lazné¢ se nachdzi na samém jihu

Cech, v malebné chranéné krajinné oblasti Trebonsko.

Vlastnikem nové spolec¢nosti je mésto, diky tomu je jedinou konkuren¢ni spole¢nosti, ktera je
vlastnéna municipalitou. Prodej ¢i prondjem lazni dle vyjadieni zastupitelt mésta neptipada

V uvahu.

Slatinné 1azn¢ Tiebon 1é¢i pfedevsim onemocnéni pohybového aparitu za pomoci slatiny. Ta
je pfipravovana ve formé koupeli a zaball. Kazdoro¢né€ 1azné€ navstivi 30 000 hostl pro které
je dostupnych 756 luzek v hotelich a 380 v ptilehlych depandancich. Léci se zde dvé skupiny

onemocnéni, nemoci nervové a moc¢ového ustroji. Jedna se tak o lazné€ s uzkou specializaci.

3.2.2 Identifikace trznich podilt spole¢nosti
Po uz$im vymezeni konkurentli je mozné, jak pro ocefiovanou spolecnost, tak pro konkurenty,
urcit trzni podil. Postupem vypoctu je ptevzeti trzeb relevantniho trhu lazenistvi a aplikace

konkrétnich dosaZenych trzeb spole¢nosti v jednotlivych letech. Tyto tdaje jsou znazornény

V tabulce nize:

Tabulka 8 Trzni podil oceniovaného podniku a vymezenych konkurentl

Triby (tis. K&) 2014 2015 2016 2017 2018
Trh lazefistvi 9017 261 | 10225550 11316 562 | 11 259 291 | 11 636 452
Lazné Frantiskovy lazné 541619| 332418| 344977 217534| 222252
Tréni podil 546%|  325%| 305%| 193%| 191%
Lécebné 1azné Jachymoy 489750 517519| 541953| 572834 575477
Tréni podil 494%]| 506%| 479%|  500%|  495%
LL Maridnské Lazné 895822| 807650 823856| 868793| 840227
Tréni podil 903%]| 7.90%| 728%| 772%)| 7.22%
Lézné Luhacovice 305638| 415076| 463713| 494413| 495476
Trzmi podil 399%|  406%| 410%|  439%|  4.26%
Slatinné 1azné Tieboft 209085 311587| 337177| 496382| 532114
Trzmi podil 302%|  305%| 298%| 441%|  457%
ac‘s":)‘;‘;evcynt:s“t‘l %‘fﬁf"“k“re“t“ 2644% | 2332% | 2219% | 2354% | 22.91%

Zdroj: Justice.cz vykazy spolecnosti, Viastni zpracovani
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S vyjimkou Frantiskovych lazni spolecnosti zvySuji sviij trzni podil, nebo jejich podil stagnuje.

Trzni podil oceitované spolecnosti LLML je pomérné stabilni a drzi se nad hranici 7 %.

3.2.3 Hodnoceni vnitiniho potencialu

Predmétem této Casti prace je zjistit, do jaké miry je spole¢nost LLML schopna napliiovat sviij
potencial na relevantnim trhu, vyuzivat pfilezitosti a Celit konkurencnimu tlaku ostatnich
subjektii podnikajicich na lazeniském trhu. Srovnani spolecnosti je z omezenych zdroji a bez
moznosti konzultace s managementem, ¢i mistniho Setfeni, pouze orientacni. Tento fakt je
umocnén tim, ze predmétem podnikani vSech spole¢nosti je poskytovani sluzeb, konkrétné
1écba Siroké skaly onemocnéni. Vysledky 1é¢ebného procesu mohou byt velmi individualni a
pro objektivni kvalitativni srovnani sluzeb velmi obtizné. Autor si je tohoto mozného zkresleni
védom a hodnoti spole¢nosti na zaklad¢ jejich ucetnich dat a marketingového obrazu, kterym
se verejné spolecnosti profiluji. Vnitini potencial neni z diivodii specifik odvétvi feSen stejnym
zpusobem jako potencial vngjsi, ale postup dle Marik a kol 2018 str. 109 je nahrazen

srovnatelnou analyzou.
Hledisko $ife nabizenych sluzeb

Pro komparaci nabizenych sluzeb je vhodné vyuzit §ifi nabizenych lé¢ebnych procedur a
lé€enych skupin onemocnéni. V rdmci prilohy 1 jiz byla diive vlozena tabulka vybranych
lazenskych spolecnosti se spektrem 1é€enych nemoci. LLML ve srovnani s konkurenci 1é¢i 8
sluzeb, jako je ubytovani a stravovani je technicka uroven zatfizeni velmi podobnd. VSichni
konkurenti v¢etné ocenované spole¢nosti vlastni hotely v kvalitativnich téidach ti a ctyi hvézd.
Ocenovana spole¢nost vlastni ovSem jako jedina 1 hotel p&tihvézdickovy ktery predstavuje jeji

vlajkovou lod’.

Site a kvalita nabizenych sluzeb je tedy obecné srovnatelna, oceniovany podnik lze v ramci
konkurenti ov§em povazovat za lidra z diivodu 1éceného spektra nemoci a kvality ubytovani

(pétihvézdickovy hotel).
Hledisko cenové arovné

Cena sluzeb je v lazenstvi hlife identifikovatelna. Neni pfesné dana cena jedné sluzby, ale opét
jejich balicek, ktery zahrnuje cenu jednotlivych dil¢ich produkti. NemozZnost spolehlivé odlisit
cenovou nabidku spolecnosti je problematickou charakteristikou lazenského odvétvi.

Cenotvorba probihé na zédkladé odhadem dvandcti proménnych, které do vysledné inzerované
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ceny lécebného balicku vstupuji. Nelze tedy jakymkoli exaktnim zplisobem zjistit, jestli jsou

sluzby nabizené ocenovanou spolecnosti drazsi nezli spole¢nosti konkurenéni.

Tabulka 9: Faktory vstupujici do cenotvorby lazeniského pobytu

Kategorie hotelu Pokoj Délka pobytu
3.4,5 hvézdickovy Typ a stupen vybaveni pokoje Moznosti slev pfi dlouhém pobytu
Druh platby Lazeiniské procedury v balicku Specialni piiplatkové sluzby

Pocet, typ a délka (zavaznost

Samoplatce / Pojistovna , Ano/Ne
onemocni)

Druhy lécenych nemoci Druh lazenského balicku VEék navstévnika
Lécba ?(.)zq?lnych ’kategorvn Cisté lef(’:e’b.ne pobyty / Ro‘t,)yty Pobyt pro déti draZi nez pro
nemoci je jinak nakladové zahrnujici i wellness a jiné v, 12 S e

Ao Sondl N Lo bézného dospélého navstévnika
narocna spolecenské aktivity
Druh objednavky pobytu Uroveii péce Niékladnost lokality v ramci CR

Ak¢éni nabidky/last minute slevy | Nutnost pravidelné kontroly 1ékafem | Karlovarsky / Zlinsky kraj

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cena lazeiniské péce se dale urcuje smluvnimi ujednanimi jednotlivych poskytovatelll lazeniské
péce s jednotlivymi zdravotnimi pojiStovnami. Tyto se mohou mnohdy lisit mezi lazeniskymi
spole¢nosti ale 1 jednotlivymi pojistovnami. Dle vyse popsanych faktori je ziejmé, ze hledisko

srovnatelnosti cenové nabidky je pro lazenisky sektor témét neidentifikovatelné.

Hledisko reklamy, lokality a image spole¢nosti

v

Pokud spolecnosti nelze rozlisit dle jejich cenové nabidky a jen orienta¢né dle Sife nabizenych
sluzeb, je moZné provést srovnani pouze dle znamosti lazeniské lokality, marketingovych

specifik spole¢nosti a jejich image.

Ocenovana spole¢nost podnikd v Maridnskych laznich, toto mésto ma z hlediska prestize a
vefejného povédomi v Ceské republice vysadni postaveni, pfi¢emz velkym positivem je
znamost a historie mésta. V porovnani s méstem Luhacovice a Trebon maji svou polohou 1azné
Jachymov, FrantiSkovy lazn¢ a Maridnské 1dzn€ velkou vyhodu. V ramci Karlovarského kraje

probihda mnoho vystav a veletrh, které mohou lazensti hosté eventuelné navstivit.

Ocenovana spolecnost lezi v nejnavstévovanéjsim lazenském kraji republiky. Po Karlovych
Varech jsou druhé nejnavitévovangjsi 1azné Marianské. Ty jsou druhé nejvétsi v Ceské
republice a navstivi je kazdoro¢né pies 200 000 host. Unikatni jsou zejména riznorodosti a
chemickym slozenim svych mineralnich prament. Uzemi lazefiského mésta je plné rozsahlych

parki s kolonadami.
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Lazenska meésta tvoii uceleny systém, ktery je vniman zakazniky. Nelze tedy do jisté miry
vycClenit v laznich urcité spolecnosti a hodnotit je separované. Konkurenceschopnost, reklama
a spoluprace pii budovani ucelené image lazenské lokality lezi v rukou vSech lokalnich
spolecnosti. V tomto ohledu Karlovarsky kraj a jeho lazn¢ piedstavuji v ramci republiky
jednoznaéného lidra. Ocenovana spolecnost je tedy soucasti lazeniského mésta, jez ma jak mezi

uzkou, tak i Sirokou konkurenci vyznac¢né postaveni.
Hledisko majetku a investic spole¢nosti

Z4dna konkurenéni spole¢nost v lazefiském odvétvi neprovadi vyzkum a vyvoj. Nedostatek
rozvoje balneologie a podlozeni lazenskych procedur lékaiskym vyzkumem je velkym
nedostatkem oboru. Lazeinistvi ve 21. stoleti zaostava za lékarskymi vyzkumy a nepodléha tlaku
inovaci jako klasickd medicina. Investice spole¢nosti jsou tedy sméfovany predev§im do
technického vybaveni lazenskych budov a jejich renovace, jelikoz vystavba novych hotell
probihd velmi sporadicky. Hlubsi pohled na strukturu investic ocenované spolecnosti a
konkurentd je soucasti kapitoly Generatory hodnoty. Pro Gcel strategické analyzy je proveden
pouze zakladni ekonomicky vypocet, zda spolecnost LLML dokéaze sva odepisovana aktiva
spolehlivé obnovovat investi¢ni ¢innosti. Ekonomicka teorie pro perspektivni a zdravy podnik

predpoklada, Ze vySe investic bude pravidelné presahovat vysi odpisi.

Tabulka 10: Porovnani investi¢ni ¢innosti a odepisovaného majetku LLML a konkurence

LLML 2015 2016 2017 2018 SUMA
Vyse investic 60 621 49 506 61 344 134 364 305 835
Vyse odpist 88 667 88 168 88 608 109 348 374 791
Lazné Luhacovice 2015 2016 2017 2018 SUMA
Vyse investic 91 982 102 641 113 802 35323 343 748
Vyse odpist 40 581 43 765 44 502 47 700 176 548
FrantiSkovy lazné 2015 2016 2017 2018 SUMA
Vyse investic 118 073 49 372 48 701 5595 221741
Vyse odpist 10 344 8479 9582 9795 38 200
Lazné Jachymov 2015 2016 2017 2018 SUMA
Vyse investic 39 451 33733 56 364 45 097 174 645
Vyse odpist 32590 30785 32675 34019 130 069
Lazné Trebon 2015 2016 2017 2018 SUMA
Vyse investic 5181 5066 13313 20 586 44 146
Vyse odpist 3733 4298 8715 8993 25739

Zdroj: justice.cz vykazy spolecnosti, viastni zpracovani

Na zéklad¢ srovnani v ramci tabulky lze vyhodnotit, Ze ocenovana spole¢nost narozdil od
konkurence, pro kratsi ¢asové obdobi poslednich ¢tyt let, nespliuje ekonomické pravidlo

investic presahujicich vysi odpist. Dle vySe odpist je ziejmé, Ze aktiva ocenované spolecnosti
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budou nékolikanasobné vyssi nez konkurence, proto je pro udrzeni jejich hodnoty potiebna také
n¢kolikandsobna uroven investic. Je otazkou, do jaké miry je oceniovand spole¢nost schopna
vyuzivat svych aktiv, coz se bude promitat do jejich rentabilit. Tomuto rozboru se jiz bude
vénovat kapitola Financni analyza. Ocenovany podnik ale z hlediska komparace investic

s konkurenci 1ze hodnotit jako podprimérny.

3.2.4 Vyhodnoceni perspektivnosti na zadkladé vnéjsiho a vnitfniho potencialu
Dle atraktivity lazetiského trhu a vyhodnoceni vnéjSiho potencidlu je ocefiovany podnik

ohodnocen nadprimérné 55,6 %.

Vnitini analyza podniku a jeho pozice v rdmci konkurence vysla z hlediska Sife nabizenych
sluzeb nadprimérn€, cenova uroven sluzeb primérmeé, jelikoz za odvétvi cenovou nabidku nelze
blize komparativné identifikovat. Z pohledu lokality a image spoleCnosti je vysledek
nadprimérny a investice podniku nejsou v porovnani s konkurenci dostate¢né. Vyhodnoceni

podniku v ramci vnitini analyzy tedy vychazi jako pramérné.

Perspektivnost podniku je po zvéazeni v§ech dil¢ich hodnoceni primérna a nelze jeho atraktivitu
jednoznaéné odlisit od konkurencénich spolecnosti. V nékterych faktorech podnik jednoznacné
pted¢i konkurenci, ovsem v nékterych jsou jeho vysledky slabé. Pohled na atraktivitu podniku
je simulovan na zaklad¢ pohledu primérného investora a autor bere na zietel vSechna specifika

trzni baze hodnoty.

3.2.5 Progndza triniho podilu spole¢nosti LLML
Relevantni trh 14zeinistvi rostl za obdobi let 2006 az 2018 primérnym tempem 3,69 % rocné.
Spolecnost, kterd si chce udrzet svilj trzni podil, musi dosdhnout obdobného tempa rustu.

Srovnani vyvoje relevantniho trhu a trzniho podilu spole¢nosti je zachyceno tabulkou nize.

35



Tabulka 11: Rist relevantniho trhu, trzby ocenované spole¢nosti a jeji trzni podil

Celkové trzby . o o TrZni podil Riist/pokles

Rok lazenstvi (tis. Riist trhu g;:]?lzu Ruit vt rzeb. spole¢nosti trzniho

K&) P spolecnosti LLML podilu
2006 7 624 598 N/A 661 868 N/A 8,68 % N/A
2007 8 466 992 11,05 % 668 192 0,96 % 7,89 % -9,09 %
2008 9 468 605 11,83 % 669 473 0,19 % 7,07 % -10,41 %
2009 9697 514 2,42 % 666 399 -0,46 % 6,87 % -2,81%
2010 9 876 293 1,84 % 666 407 0,00 % 6,75 % -1,81 %
2011 9 668 213 211 % 704 073 5,65 % 7,28 % 7,93 %
2012 9 872 966 2,12 % 769 828 9,34 % 7,80 % 7,07 %
2013 10 151 726 2,82 % 832 317 8,12 % 8,20 % 5,15 %
2014 9917 261 -231% 895 822 7,63 % 9,03 % 10,17 %
2015 10 225 550 3,11 % 807 650 -9,84 % 7,90 % -12,56 %
2016 11 316 562 10,67 % 823 856 2,01 % 7,28 % -7,83 %
2017 11 259 291 -0,51 % 868 793 5,45 % 7,72 % 5,99 %
2018 11 636 452 3,35 % 840 227 -3,29 % 7,22 % -6,42 %
Primér 3,69 % 2,15% -1,22 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rust trzeb spolecnosti mezirocné v praiméru zaostava za rtistem trhu. Trzni podil ovSem zlstava
relativné stabilni a osciluje mezi sedmi az osmi procenty trhu. Primérné hodnoty ristu trhu a
trzeb spole¢nosti jsou tedy spise orientacni. Predikei trzniho podilu pro obdobi let 2019 az 2023

neni mozné pouze pievzit z minulého vyvoje, ale je vhodné ji podlozit nékolika argumenty.

Lazenské odvétvi je velmi stabilni a nepfili$ inovativni trh. Ptichod nové konkurence je velmi
ojedinély a trh je tedy stabilné separovan mezi stabilni pocet subjektli. Z dostupnych informaci
a investi¢ni aktivity lazeniskych spoleCnosti I1ze zjistit, Ze vystavba novych sanatorii a hotelt je
pomérné ojediné€la. Priorita spolecnosti se ubird smérem rekonstrukei, renovaci a zlepSovani
technické urovné lazenskych budov. Tyto informace svéd¢i o omezeném ristu trhu, respektive
nabizené lGzkové kapacité. Ta u vétSiny spolecnosti neni v ramci roku zdaleka zaplnéna,
obsazenost se pohybuje od 50 do 75 %, individualné dle schopnosti dané spole¢nosti tato mista
obsadit. Tyto informace vypovidajici o stabilit¢ trhu a konkuren¢ni soutéze mohou znamenat

stabilizaci trznich podilt spole¢nosti i do budoucna.

vvvvvv

vSechny turbulence na trhu, zplsobené legislativnimi zmé&nami a ubytkem klientely
z predeviim Ruské federace, lazné v Ceské republice navitévuje v poslednich deseti
sledovanych letech témé&f stejny pocet hostli. Tato statistika je pro lazensky trh velmi diilezita.
Lze z ni vyvodit zavér, Ze klienti jsou pro zlepSeni svého zdravotniho stavu ochotni pravidelné

podstupovat 1é€ebné pobyty.

Stabilita trzniho podilu v ramci let 2006 az 2018 lehce indikuje 1 budouci pétilety vyvoj. Ten je

podlozen i trznimi trendy a charakteristikami lazenistvi jako takového. Autor na zéklad¢ vSech
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dostupnych informaci ptredpoklada stabilizaci podilu spolecnosti LLML v horizontu péti let ve
vysi 7 % trzniho podilu.
Tabulka 12: Stabilizace trzniho podilu LLML

2019 2020
7,18 % 7,13 %

2021
7,09 %

2022
7,04 %

2023
7,00 %

Trzni podil LLML
Zdroj: Vlastni zpracovani

Po této fazi stabilizace trzniho podilu je ocekavan rust podniku stejny jako rust trhu, ¢imz je

dosazeno dlouhodobé stabilniho trzniho podilu.

3.2.6 Progndza trzeb spolec¢nosti LLML

Prognoza trzeb spolecnosti je zaveére€nou kapitolou strategické analyzy. Je kalkulovéna na
zaklad€ rhstu relevantniho trhu a trzniho podilu odhadnutého v ptedchozi kapitole. VSechny
potiebné proménné jsou jiz znamé, je tedy mozné pouze provést vypocet a prehledné jej

zobrazit formou tabulky.

Tabulka 13: Prognoza trzeb LLML (2019-2023) na zaklad¢ trzniho podilu

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Velikost trhu (mld. K¢ 11,63 12,16 12,62 13,01 13,51 13,93
Tempo ristu trhu 3,35% 4,51 % 3,78 % 3,60 % 3,35 % 311 %
Trzby LLML 840227| 872721 900158| 926789| 951828| 975286
Tempo ristu trzeb -3,29 % 3,87 % 3,14 % 2,96 % 2,70 % 2,46 %
Trzni podil LLML 7,22 % 7,18 % 7,13 % 7,09 % 7,04 % 7,00 %
Tempo ristu trzeb proPH | 24 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rast trhu a ocenovaného podniku je jiz pro druhou fazi stejny podnik tedy dosdhne v roce 2023
dlouhodobé stabilizace. Strategicka analyza 1 pfes limity a omezeny rist lazefiského odvétvi
neodhalila zddné zadvazné hrozby, at’ uz vztahujici se konkrétné na oceniovany podnik, nebo na
lazensky trh jako celek. Je tedy mozné ptedpokladdat nekonecné trvani podniku ,,going
concern®, kter¢ je ovSem nutné potvrdit analyzou finan¢niho zdravi ocefiované spolecnosti. Po

strategické analyze tedy nasleduje kapitola financni analyza.
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4 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza je vytvofena za ucCelem zhodnoceni finan¢niho zdravi a vykonnosti
ocenovaného podniku. Poskytuje vhled do stavu spole¢nosti pomoci finan¢nich ukazatelt a za
pomoci vertikalni a horizontalni analyzy lze nazorn¢ sledovat vyvoj jednotlivych polozek
ekonomické rozvahy podniku. Finan¢ni analyza se v ramci ocenéni objevuje hned dvakrat.
Jednak v této Casti prace doplnuje strategickou analyzu podniku, pfi hodnoceni nepfetrzitého
trvani podniku, tzv. ,,going concern® principu. Podruhé¢ je finan¢ni analyza provedena v rdmci

finan¢niho planu sestavovaného pro findlni ocenéni spolecnosti.

Finané¢ni analyza spolecnosti Lécebné lazné Marianské Lazné a. s. je zpracovana za pétileté
obdobi. Vyuzity jsou ucetni zaverky, vyroéni zpravy, zpravy o vztazich a zpravy auditora.
Hospodatsky rok spolecnosti se shoduje s kalendédinim rokem. Vykazy jsou tedy sestavovany

k 31.12. daného hospodaiského roku.

Finan¢ni analyza je strukturovana do Ctyi ¢asti. Na samém zacatku FA jsou popsany tcetni
pravidla, podle kterych se spolecnost sestavuje své vykazy. Tuto ¢ast nasledu;ji ¢asti analytickeé,
ve kterych jsou analyzovany tcetni vykazy podniku a nasledné pomérové ukazatele. V zavéru

FA je provedeno souhrnné vyhodnoceni finanéniho zdravi spolecnosti.

4.1 Analyza ucetni politiky
Ucetni zavérky spole¢nosti jsou sestavovany v souladu s i¢etnimi piedpisy platnymi v Ceské

republice pro velké ucetni jednotky a jsou sestaveny v historickych cenach.
Ucetni zavérka je auditovana spole¢nosti KPMG Ceské republika Audit, s.r.o.

Dle vyroku auditora Ize usuzovat o vérném a poctivém obrazu aktiv a pasiv spole¢nosti, jejich
nakladt, vynosid, vysledku hospodafeni a penéznich toki v souladu s ceskymi ucetnimi

predpisy.
¢ Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je evidovan v potizovaci cené. Do potizovacich cen
jsou zahrnovany naklady na dopravu, poStovné, manipulacni poplatky, montaz. Dlouhodoby
drobny hmotny majetek v hodnoté od 1500 K¢ do 40 tis. K¢ a dlouhodoby drobny nehmotny

majetek v hodnoté od 0 K¢ do 60 tis. K¢ je vykazan v rozvaze a odpisovan po dobu dvou let.

¢ Kratkodoby finanéni majetek
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Kratkodoby finan¢ni majetek je ocenén v cené pofizeni nebo v cené pofizeni snizené o

opravnou polozku v piipad¢ ptechodného snizeni hodnoty.
¢ Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek predstavuje majetkové ucasti a je uctovan v potizovaci cené.
Potizovaci cena zahrnuje pfimé naklady souvisejici s pofizenim, jako jsou poplatky a provize

makléfim, poradciim, burzdm.

Majetkové podily v cizich ménach jsou k rozvahovému dni ptepocitavany podle oficidlniho
kurzu CNB. Zisky/ztraty z tohoto prepo&tu neovliviiuji vysledek hospodateni spoleénosti az do
doby realizace a jsou Kkrozvahovému dni uctovany jako zména ,,Ocenovacich rozdila

Z precenéni majetku a zavazka* ve vlastnim kapitalu spolecnosti.
e Zasoby

Material je GCtovan v pofizovacich cenach. Pofizovaci cena zahrnuje cenu pofizeni, ndklady na
dopravu, postovné, manipula¢ni poplatky. Spole¢nost pouzivd ocenovani v pramérnych

cenéch.
e Najaty majetek

Spole¢nost uctuje o najatém majetku tak, Ze zahrnuje leasingové splatky do nakladi
rovnomérné po dobu trvani najmu. Pti ukon€eni ndjmu a uplatnéni moznosti odkupu je predmét
leasingu zatazen v kupni cené. Béhem trvani leasingové smlouvy je najaty majetek vede

V podrozvahové evidenci.
o Uttovani vynost a nakladi

Vynosy a naklady se Gctuji Casove rozliSené, tj. do obdobi, s nimZ vécné i1 Casoveé souviseji.
e ZavazKky, uvéry a finan¢ni vypomoci

Spolec¢nost klasifikuje ¢ast dlouhodobych zavazkii, bankovnich uvért a finan¢nich vypomoci,

jejichz doba splatnosti je kratSi nez jeden rok vzhledem k rozvahovému dni, jako kratkodobé.
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4.2 Analyza Ucetnich vykazu

U vykazl spole¢nosti je provedena pouze vertikalni analyza, jelikoz ma v porovnani s analyzou
horizontalni vys$si vypovidaci schopnost. V praci jsou uvedeny pouze zjednodusené agregované
vykazy které pro ticely financni analyzy pln¢ postacuji. Finan¢ni analyza je provedena pro délku
obdobi péti let, konkrétné roky 2014 az 2018. Toto obdobi bylo zvoleno z divodu stability

vykazi a dostupnosti dat oceiiovaného podniku a konkurenti.

4.2.1 Analyza rozvahy

Bilan¢ni suma spolecnosti lehce klesa po celé sledované obdobi z divodu postupného
odepisovani stalych aktiv. Podil dlouhodobého majetku a obéznych aktiv na celkové bilan¢ni
sumé ziistava po celé sledované obdobi stabilni. Oproti tomu lze sledovat pomérné velky posun
u kapitalové struktury podniku, kdy mezi lety 2014 az 2018 Vlastni kapital podniku zvysil sviij
podil na celkové bilan¢ni sumé z 81,4 % na 91,5 %. Cizi zdroje tedy v roce 2018 piedstavuji
pouhych 8,2% celkové bilan¢ni sumy a je zfejmé, ze podnik pomalu upozad’uje financovani
cizim kapitalem. V &ervnu 2012 spole¢nost uzaviela u CSOB smlouvu o dlouhodobém uvéru.

Tento uvér byl ¢erpan v kvétnu 2013 a v roce 2018 byl zcela splacen.

4.2.1.1 Aktiva oceriovaného podniku

Tabulka 14: Agregovana rozvaha spolec¢nosti LLML, aktiva (tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Oznaceni | AKTIVA CELKEM 1793052|1709283| 1674519 | 1703962 | 1713365
A. Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva 1535272 1493644 | 1454509 | 1412560 | 1 434 357
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 2877 2144 1668 1085 571
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 1196078| 1163675 1125077|1101664 1121730
B.I1I. Dlouhodoby finan¢ni majetek 336317 | 327825| 327764 309811 312056
C. Obézna aktiva 234558 | 197 147| 200672| 270007 | 253096
C.l. Zasoby 11 635 11730 12 781 11 702 11 584
Cll.1. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 2 000 2010
C.11.2. Kratkodobé pohledavky 21 409 26 976 33402 25519 25582
C.111L. Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C.1Vv. Penézni prostiedky 201514 | 158441 | 154489| 230786| 213920
D Casové rozliSeni aktiv 23 222 18 492 19 338 21395 25912

Zdroj: Justice.cz; Vyrocni zpravy LLML (2014-2018), viastni zpracovdni

Polozky ekonomické rozvahy na strané aktiv zlstavaji téméf na stejnych hodnotach po celé
sledované obdobi. Jedinou poloZkou s vyraznéj$i zmeénou jsou penézni prostiedky které se
pohybuji kolem hodnoty 200 mil. K¢&. Z hlediska struktury aktiv, dominuji v rozvaze stala

aktiva s primérnym podilem na bilan¢ni sumé 85,3 %.

40



Tabulka 15: Agregovana rozvaha spole¢nosti LLML, aktiva — Vertikalni analyza (%)

2014 2015 2016 2017 2018
Oznaceni | AKTIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
A. Pohledavky za upsany ZK 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
B. Stala aktiva 85,62% | 87,38% | 86,86% | 82,90% | 83,72 %
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,16 % 0,13 % 0,10 % 0,06 % 0,03 %
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek 66,71% | 68,08% | 67,19%| 64,65%| 6547 %
B.1II. Dlouhodoby finan¢ni majetek 18,76 % | 19,18% | 1957% | 18,18% | 18,21 %
C. ObéZna aktiva 13,08% | 1153% | 11,98% | 1585% | 14,77 %
C.l. Zasoby 0,65 % 0,69 % 0,76 % 0,69 % 0,68 %
CILL Dlouhodobé pohledavky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,12 % 0,12 %
C.1.2. Kratkodobé pohledavky 1,19 % 1,58 % 1,99 % 1,50 % 1,49 %
C.I11. Kratkodoby finanéni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
C.IV. Penézni prostiedky 11,24 % 9,27 % 923% | 1354% | 12,49%
D Casové rozliSeni aktiv 1,30 % 1,08 % 1,15 % 1,26 % 1,51 %

Zdroj: Justice.cz,; Vyrocni zpravy LLML (2014-2018), viastni zpracovani

Vyrazna stabilita vykazovanych polozek rozvahy je pomérné logicka. Podnik puisobici v oblasti
lazenstvi ma obvykle velmi stabilni Groven stalych aktiv. V Marianskych laznich spole¢nost
vlastni sit’ hotell, pfi¢emZ ndkup novych budov probiha velmi sporadicky. Spolecnost spiSe
provadi investi¢ni ¢innost zaméfenou na postupné rekonstrukce a celkovou modernizaci

lazeniskych hotelt a 1é¢eben.

Je potfebné poznamenat, Ze veSkeré nemovité véci jsou dle ucetni legislativy vedeny
V ucetnictvi spolecnosti v historickych cenach. Rok, kdy byly tyto nemovitosti do ucetnictvi

zafazeny, je jiz pomérné vzdaleny jakékoli nynéjsi vypovidaci hodnoté téchto staveb.

Ocenlovana spolecnost je vlastnikem vice néz Ctyf desitek nemovitosti nachdzejicich se
pfedevSim v historickém jadru Maridnskych 1azni. Jedna se pievazné o hotely a riznorodé
nemovitosti S ubytovacimi kapacitami. Dal§imi nemovitostmi jsou napiiklad kolonada,
nevyuzivané nebo jen z ¢asti vyuzivané stavby, budovy paviloni mnoha mineralnich prament

a pozemkii. Uhrnna hodnota t&chto nemovitosti &ini k datu ocenéni 943 771 tis. K&.

Dlouhodoby finan¢ni majetek spolecnosti je pfevazné tvofen majetkovou ucasti na spolecnosti
Slovenské liecebné kupele Piestany, a.s. Oceniovana spolecnost vlastni k datu ocenéni 24%

podil v ucetni hodnoté 312 056 tis. K¢.

Casové rozliseni aktiv je po celé sledované obdobi ze t¥i &tvrtin tvofeni pi{jmy ptistich obdobi.
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4.2.1.2 Pasiva ocenovaného podniku

Tabulka 16: Agregovana rozvaha spole¢nosti LLML, pasiva (tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Oznadeni | PASIVA CELKEM 1793052|1709283|1674519|1703962 | 1713365
A Vlastni kapital 1458848 | 1456112 | 1459990 | 1524 079 | 1 568 349
Al Zakladni kapital 422756 | 422756| 422756 | 422756 | 422756
2. Kapitalové fondy 77907 69 416 69 355 51 402 53 646
Al Fondy ze zisku 85 700 85 837 85 759 86 031 86 724
AlV. VH minulych let (+/-) 741568 | 793834| 799452| 879706| 951721
AV. VH béZného ticetniho obdobi (+/-) 130 917 84 269 82 668 84 184 53 502
B. + C. Cizi zdroje 328766 | 250248| 209579| 174982 139720
B. Rezervy 21316 6 456 7129 8819 17 365
C.l. Dlouhodobé zavazky 160271 | 111363 61 320 34 509 29 744
C.IL Kratkodobé zavazky 147179| 132429| 141130| 131654 92 611
2. Zéavazky k ivérovym institucim 48 249 47 031 50 531 25 540 0
D. Casové rozliSeni pasiv 5438 2923 4 950 4901 5296

Zdroj: Justice.cz,; Vyrocni zpravy LLML (2014-2018), vlastni zpracovani

Na stran¢ pasiv sledujeme zménu poméru vlastniho a ciziho kapitdlu, kdy se jedna predev§im

o snizeni cizich zdroji o 57,5 % mezi lety 2014 a 2018. Tento pokles je zapfic¢inén splacenim

vsech trocenych zavazkl k avérovym institucim a postupnym kumulovanim zisku z minulych

ucetnich obdobi. Nardst polozky nerozdélené¢ho zisku minulych let o 29,67 % tento trend

potvrzuje. V roce 2018 splacené tvéry byly v minulosti ¢erpany na vystavbu jednoho hotelu,

rekonstrukci dvou hoteld a vystavbu podzemni chodby propojujici vicero lazeiiskych objekti.

Dividendy byly za sledované obdobi vyplaceny jen ¢aste¢né, nebo k vyplaté viibec nedoslo. Je

na misté poznamenat, Ze vysledky hospodareni béZného ucetniho obdobi stabilné klesaji a to

z 7,30 % podilu na celkové bilan¢ni sumé, na 3,12 %.

Tabulka 17: Agregovana rozvaha spolec¢nosti LLML, pasiva — Vertikalni analyza (%)

2014 2015 2016 2017 2018
Oznaceni | PASIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
A Vlastni kapital 81,36% | 8519% | 87,19% | 89,44% | 91,54 %
Al Zakladni kapital 2358% | 24,73% | 2525% | 24,81% | 24,67 %
2. Kapitalové fondy 4,34 % 4,06 % 4,14 % 3,02 % 3,13%
AllllL Fondy ze zisku 4,78 % 5,02 % 5,12 % 5,05 % 5,06 %
AlV. VH minulych let (+/-) 41,36 % | 4644%| 47,74% | 5163%| 5555%
AV. VH bézného ticetniho obdobi (+/-) 7,30% | 493% | 494%| 494%| 312%
B.+C. |Cizizdroje 18,34 % | 14,64% | 1252% | 10,27 % | 8,15%
B. Rezervy 1,19 % 0,38 % 0,43 % 0,52 % 1,01 %
C.l. Dlouhodobé zavazky 8,94 % 6,52 % 3,66 % 2,03 % 1,74 %
C.IL Kratkodobé zavazky 8,21 % 7,75 % 8,43 % 7,73 % 541 %
2. Zavazky k Givérovym institucim 2,69 % 2,75 % 3,02 % 1,50 % 0,00 %
D. Casové rozliSeni pasiv 0,30 % 0,17 % 0,30 % 029% | 031%

Zdroj: Justice.cz;, Vyrocni zpravy LLML (2014-2018), vlastni zpracovani
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e Zakladni kapital ztistava po celé sledované obdobi nezménén.

Od roku 2008 probihajici soudni spor o zaplaceni licen¢nich poplatkii spolecnosti Intergram
ovliviioval dlouhodobé vysi vytvofenych Rezerv. V roce 2018 byla uzaviena dohoda o

narovnani a tato ucetni rezerva byla Caste¢né rozpusténa.
e Dlouhodobé zavazky tvoii pfevazné odlozena dan.

4.2.1.3 Analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 18: Agregovany vykaz zisku a ztraty spoleénosti LLML (tis. K¢&)

2014 2015 2016 2017 2018
I.+1l. | Trzby 900367 | 812619| 829143| 874712| 845360
A Vykonova spotieba 352928 | 339077| 336900| 347479| 332172
D. Osobni naklady 227195| 226580| 245000 269411| 278050
E. 1. Upravy hodnot DHM a DNM 94 735 89 199 88 158 88 963 | 109403
* Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 168 736| 109394| 106419| 116381 67 504
J. Nakladové uroky a podobné naklady 5 557 4038 2750 1496 445
* Finan¢ni vysledek hospodateni (+/-) -7 977 -5941 -4965| -15805 -3 667
** VH pi‘ed zdanénim (+/-) 160 759 | 103453 | 101454| 100576 63 837
L. Dan z piijmi 29 842 19 184 18 786 16 392 10 335
il VH za tucetni obdobi (+/-) 130 917 84 269 82 668 84 184 53 502

Zdroj: Justice.cz,; Vyrocni zpravy LLML (2014-2018), viastni zpracovani

Trzby spole¢nosti za sledované obdobi mirné poklesly. Tento trend je pfedev§im zplisoben

poklesem navstévnosti zakaznikli z vychodni Evropy.

Polozka osobnich nakladi, konkrétnéji mzdovych nékladl stabilné roste, a to predev§im
z diivodu nizké nezaméstnanosti a tlaku na rist mezd napti¢ celou ekonomikou. Riist osobnich
nakladd, v podilu na trzbach, z 25,2 % na 32,9 % pomérné vyrazné snizuje podnikové vysledky

hospodafeni.

Ocetiovana spolecnost ve svych vyrocnich zpravach uvadi predikci vyvoje vysledkl
hospodateni pfed zdanénim pro nasledujici rok. Tato predikce, co se tyCe presnosti, je ponckud

nespolehliva. Nasledujici tabulka tuto skute¢nost nazorné zachycuje:

Tabulka 19: Porovnani predikce VH oceniovanou spole¢nosti a realnymi VH

2014 | 2015 2016 | 2017 2018 2019 | Prumér
VH pied zdanénim (predikce) 100,9| 120,6 75,0 51,0/ 1420 79,5 94,8
VH pied zdanénim (skute¢nost) 160,8| 103,5| 101,5| 100,6 63,8 N/A| 106,0
Diference odhadu a skute¢nosti 594 % | 142%| 353%| 97,3%| 55,1 % N/A| 52,2 %
Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani

Spolecnost se tedy V predikci vysledkt hospodaieni pro nasledujici rok v priiméru lisila o

celych 52 %. Pokud by tato odchylka byla zplsobena nikoli béZnou oscilaci poptavky po
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sluzbach spolecnosti, reflektovanou trzbami, ale nedtslednosti finan¢niho planovani, hrozilo
by, ze spoleCnost s dal§im ristem osobnich ndkladi a odepisovanim majetku bude nadale

kopirovat neptiznivy klesajici trend VH.

Pozitivni trend naproti tomu sledujeme u polozky Ndkladové uroky a podobné ndklady.
Spolecnost splati po datu ocenéni veskeré tirocené zdvazky a md moznost Groceny cizi kapital

V budoucnu opét zapojit.

Tabulka 20: Agregovany vykaz zisku a ztraty spole¢nosti LLML — Vertikalni analyza (%)

2014 2015 2016 2017 2018
I.+1l. |Trzby 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
A. Vykonova spotieba 39,20% | 41,73% | 40,63%| 39,72% | 39,29%
D. Osobni naklady 2523% | 27,88% | 2955% | 30,80% | 32,89 %
E. 1 Upravy hodnot DHM a DNM 1052% | 10,98% | 10,63% | 10,17%| 12,94 %
* Provozni vysledek hospodateni (+/-) 18,74 % | 13,46% | 12,83%| 13,31 % 7,99 %
J. Nakladové uroky a podobné naklady 0,62 % 0,50 % 0,33 % 0,17 % 0,05 %
* Finanéni vysledek hospodateni (+/-) -089% | -0,73%| -060%| -1,81%| -0,43%
*x VH pred zdanénim (+/-) 17,85% | 12,73% | 12,24% | 11,50 % 7,55 %
L. Dan z pfijmi 3,31 % 2,36 % 2,27 % 1,87 % 1,22 %
Fxk VH za 1icetni obdobi (+/-) 1454 % | 10,37 % 9,97 % 9,62 % 6,33 %

Zdroj: Justice.cz, Vyrocni zpravy LLML (2014-2018), vlastni zpracovani

Na zavér analyzy vykazu zisku a ztraty je uvedena tabulka alternativni vertikalni analyzy. Jedna
se 0 analyzu vyvoje hrubé marze, vySe EBITDA a EBIT marzi. Konkrétné¢ EBIT pro ocenéni
pfedstavuje orientacni vysi KPVH. Hruba marze zlistava za sledované obdobi na témér stejné

urovni, oproti tomu vyvoj EBIT marze zaznamenal pokles z 18,7 % na 8 %.

Tabulka 21: Vyvoj kategorii zisku a marzi oceiovaného podniku

2014 2015 2016 2017 2018
Piidana hodnota (hruba marze) 547 439 473 542 492 243 527 233 513 188
Marze pridané hodnoty 60,8 % 58,3 % 59,4 % 60,3 % 60,7 %
EBITDA 263 745 198 939 194 924 205 691 163 646
EBITDA marze 29,3 % 24,5 % 23,5% 23,5 % 19,4 %
Odpisy -95 009 -89 545 -88 505 -89 310 -96 142
% trzeb -10,6 % -11,0% -10,7 % -10,2 % -11,4 %
EBIT (KPVH po odpisech) 168 736 109 394 106 419 116 381 67 504
EBIT marze 18,7 % 13,5 % 12,8 % 13,3 % 8,0 %

Zdroj: Justice.cz; Vyrocni zpravy LLML (2014-2018), viastni zpracovani
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4.2.1.4 Analyza penéZnich toku

Penézni tok z provozni ¢innosti je za vSechny sledované roky kladny. V roce 2018 podnik
dosahl nizsiho ucetniho zisku nez v letech predeslych. Tim doSlo k propadu a pieruseni
rostouciho trendu provozniho penézniho toku. Z pohledu investicniho penézniho toku
spole¢nost investovala pomérné stabilné, a to predevsim do dlouhodobého hmotného majetku,
kuptikladu renovaci hoteld, sanatorii a jinych lazeniskych nemovitosti. Vrcholem investi¢ni
aktivity je posledni sledovany rok, kdy investi¢ni cash flow dosahuje dvojnasobku obvyklych
hodnot. Penézni tok z finanéni ¢innosti je po celé obdobi zaporny. V letech 2015 a 2016 doslo
k vyplaté podili na zisku ve vysi cirka tFi ¢tvrtin ucetniho zisku. K témto vyplatam jiz
Vv letech 2017 a 2018 nedoslo a snizujici se kratkodobé zavazky piiblizuji dale finan¢ni cash

flow kladnym hodnotam.

Celkovy podnikovy penézni tok byl az na rok 2017 zaporny, a to pfedevsim z diivodu jiz vyse

uvedenych objemt investic a vyplatdm podilii na zisku.

Tabulka 22: Cash flow ocenovaného podniku (tis. K¢)

Rok 2015 2016 2017 2018

Penézni tok z provozni ¢innosti 147 481 170 823 191 644 148 696
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti -60 580 -49 327 -61 313 -134 364
Penézni tok z finan¢ni ¢innosti -129 974 -125 448 -54 034 -31 198
Celkovy podnikovy penézni tok -43 073 -3 952 76 297 -16 866

Zdroj: Justice.cz, vwkazy spolecnosti, viastni zpracovani

Analyza penéZnich toki je zavérecnou ¢asti analyzy ucetnich vykazl. Ocetlovany podnik na
zakladé¢ této analyzy dosahuje velmi pozitivnich finanénich vysledk, nebyly zjiStény zadné

zavazné problémy, se kterymi se podnik potyka, nebo jim ma v dohledné budoucnosti Celit.

V ramci finanéni analyzy je nyni zpracovana analyza pomé&rovych ukazatel. Tato analyza je
provedena jak pro oceflovany podnik, tak pro konkurenc¢ni podniky definované strategickou
analyzou. Odvétvova komparace s konkurenty spole¢nosti poskytne piesnéjsi pohled na

finan¢ni situaci podniku zasazenou do relevantnich odvétvovych podminek.
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4.3 Analyza pomérovych ukazateld

Pomérové ukazatele slouzi k prostorovému srovnani podniku s konkurenci definovanou
V ramci strategické analyzy, pficemz analyzované obdobi se shoduje s obdobim vymezenym
pro vSechny ¢ast ocenéni, tedy 2014-2018. Jednotlivé pomérové a vykonové ukazatele budou
hodnoceny v tomto pofadi, pocinaje od analyzy likvidity, aktivity, rentability, dlouhodobé

financni rovnovahy a na zavér produktivity.

4.3.1 Ukazatele likvidity

Tabulka 23: Ukazatele likvidity ocenovaného podniku a konkurentti

Ukazatele likvidity 2014 2015 2016 2017 2018
Lazné FrantiSkovy 1azné 0,34 0,21 0,12 0,22 0,33
Lécebné 1azné Jachymov 0,79 0,71 0,93 1,17 1,21
BéZzna likvidita | LL Marianské lazné 1,59 1,49 1,42 2,05 2,73
Lazné Luhacovice 0,97 1,06 0,58 1,09 1,18
Slatinné lazné Ttebon 2,19 2,23 2,68 2,65 2,72
Lazné FrantiSkovy 1azné 0,20 0,11 0,18 0,32 0,39
Pohotové Lécebné olézné Jéchyznov 0,73 0,65 0,87 1,12 1,26
likvidita LL Marianské lazné 1,51 1,40 1,33 1,96 2,61
Lazné Luhacovice 0,92 1,01 0,54 1,04 1,11
Slatinné lazné Ttebon 2,07 2,16 2,59 2,56 2,62
Lazné Frantiskovy lazné 0,02 0,01 0,02 0,02 0,03
"y Lécebné lazné Jachymov 0,51 0,29 0,30 0,55 0,61
%ﬁ‘/ﬁﬁ;ﬂ LL Marisnské ldzné 1,37 1,20 1,09 1,75 2,31
Lazné Luhacovice 0,54 0,41 0,22 0,70 0,73
Slatinné lazné Tiebon 1,42 1,81 2,25 2,26 2,34

Zdroj: Albertina, Justice.cz vykazy spolecnosti, viastni zpracovani

Ukazatele likvidity stanovuji, do jaké miry je schopen hradit své zavazky. Jde o pomér mezi
splatnymi kratkodobymi zavazky (pasivy) podniku a vys$i ob&éznych aktiv, respektive snizenymi

o velikost zasob, nebo v ptipadé okamzité likvidity o finan¢ni majetek.

Likviditni ukazatele ocefiovaného podniku na zaklad¢ teorie podnikovych financi vychazi
velmi dobte. Je vhodné byt u vyuziti ,,obvyklych* hodnot pro jednotlivé ukazatele obezietny,
ovSem pro ukazatel bézné likvidity pohybujici se v rozmezi 1,5-2,5 bodu je mozné ud¢lat
vyjimku. Napfi¢ trhem se totiz zdravé podniky v tomto rozmezi skutecné pohybuji. U vyssi
likvidity uz je na vedeni podniku, zda nezvazit vyuziti ptili§ vysokych obéznych aktiv, pro nizsi

je zde jiZ riziko nemoZnosti splaceni svych zavazkd.

Podnik L4zné FrantiSkovy lazn¢ je na tom z hlediska likvidity velmi Spatné a u okamzité
likvidity se pohybuje téméf na nulové hodnoté. SpoleCnosti Lazné Jachymov a Léazné

Luhacovice je mozné hodnotit jesté jako zdravé, ale hospodaii na stale velmi nizké hladiné
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likvidity. Pro oceniovany podnik a Slatinné lazné Tiebon, nelze v dohledné dob¢ piedpokladat

rizika spojena se spladcenim zavazki.

Graf 9: BéZna likvidita oceniovaného podniku a konkurentt
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Zdroj: Albertina, Viastni zpracovdni

4.3.2 Ukazatele aktivity

Tabulka 24: Ukazatele aktivity ocenovaného podniku a konkurentti

Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017 2018
Lazné FrantisSkovy lazné 300 318 346 599 521
Lécebné 1azn€ Jachymov 460 434 399 405 383
Doba obratu e 1%
. . | LL Marianské lazné 717 757 727 701 745
majetku (dnt) -
Lazn¢ Luhacovice 720 736 684 721 718
Slatinné 1lazn¢ Tiebon 131 158 168 185 197
Lazné FrantisSkovy lazné 20 30 32 27 25
Doba obratu | [ ¢gebné 1azng Jachymov 16 15 16 8 8
pohledavek 2 11"\ "\y- Hidnske lazng 6 6 8 7 6
obchodniho — —
styku (dn) Lazn¢ Luhacovice 19 24 23 22 21
Slatinné 1azné Trebon 25 17 15 14 13
Doba Lazné Frantiskovy lazné 75 101 88 118 104
splatnosti Lécebné 1azn€ Jachymov 38 35 54 29 33
zavazkti z | LL Marianské lazné 33 21 29 36 32
Obclilod;liho Lazné Luhadovice 58 69 117 85 68
¢ -
styku (dnt) o) inne lazng Trebort 36 50 44 35 30

Zdroj: Albertina, Justice.cz vykazy spolecnosti, viastni zpracovani

Doba obratu majetku oceniované spolecnosti se pohybuje okolo dvou let. Tato hodnota je
V porovnani s konkurenty nejvyssi. Je tomu pfedev§im z divodu mensi obsazenosti a vyuziti
lazeiiskych nemovitosti. Spolecnost LLML mé z hlediska velikosti n¢kolikandsobné vyssi

mnozstvi celkovych aktiv nez spole¢nosti konkurencni. Jednoznacné nejvyssi trzby v poméru
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k celkovym aktivim ma spole¢nost Slatinné lazn¢ Tiebon, ktera se timto v odvétvi lazenstvi

velmi odlisuje od konkurence a Ize o¢ekavat dopady i1 v ramci ukazatell rentabilit.

Doba obratu pohledavek a doba splatnosti zavazki z obchodniho styku ve spolecnosti LLML
zustava po celé sledované obdobi na témét stabilnich hodnotach. Tento fakt lze vnimat
positivng, jelikoz spole¢nost své pohledavky ziska zhruba tiikrat rychleji, nez splaci své
zévazky. V porovnani s konkurenci dosahuje ocenovand spolecnost jednozna¢né nejlepSich
hodnot téchto dvou ukazateli. Od béznych konkuren¢nich hodnot vybocuje také spolecnost
Lazn¢ FrantiSkovy lazn€, u které byly zaznamenany problémy jiz pii analyze likvidity a na

splaceni svych zavazki potiebuje obdobi az tii mésicu.

Ocenlovanou spole¢nost v ramci aktivity 1ze hodnotit velmi dobte, pouze vyuziti celkovych
aktiv pro podnikovou ¢innost zaostava za konkurenci. Je tomu tak i z diivodu odlivu zakaznikt

z vychodni Evropy a tim pon¢kud nizsi obsazenosti.

Graf 10: Doba obratu pohledavek a doba splatnosti zavazkt ocenované spole¢nosti

40
35
30
25
==@==Doba obratu pohleddvek z
20 obchodniho styku (dnt)

==@==Doba splatnosti zavazk{ z
15 obchodniho styku (dnd)

—_—————

10

2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: Albertina, Viastni zpracovani
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4.3.3 Ukazatele rentability

Tabulka 25: Ukazatele rentability ocenovaného podniku a konkurentti

Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017 2018

Lazné Frantiskovy lazné 154%| -10,7% | -146%| 12,6% 75 %

Rentabilita | Lécebné lazné Jachymov | 19,0% | 185%| 119%| 16,1% 8,0 %
vlastniho LL Marianské lazné 9,0 % 5,8% 57% 55% 3,4%
kapitalu | Lazn& Luhadovice 86%| 102%| 111%| 114%| 112%
Slatinné lazné Trebon 249% | 192%| 205%| 104%| 12,0%

Lazn¢ FrantiSkovy lazné 8,4 % -6,4 % -6,1 % 55 % 3,3%

Rentabilita | LéCebné 1lazn€ Jachymov | 10,3%| 11,6 % 8,7%| 12,7% 6,7 %
celkového |LL Marianské lazné 7,3 % 4,9 % 4,9 % 4,9 % 3,1%
kapitalu | 4zn& Luhacovice 52%| 63%| 75%| 77%| 75%
Slatinné lazné Tiebon 156%| 11,7%| 13,6% 7,3 % 8,9 %

Zdroj: Albertina, Justice.cz vykazy spolecnosti, viastni zpracovdini

V ramci ukazateld rentability sledujeme podobny trend jako je tomu u podnikové aktivity.
Spole¢nost Lazné Frantiskovy lazné€ dosahuje jako jedina v letech 2015 a 2016 zapornych
hodnot. U spole¢nosti doslo k odstépeni se vznikem dvou nastupnickych spole¢nosti. Ztrata
spolecnosti byla zplisobena piedevsim platbami za pronijem lazeniskych hotelii. Rentabilita
vlastniho kapitalu je na konci sledovaného obdobi v ramci konkurence vice srovnatelna a nelisi
se tak razantné jako na jeho zacatku. Tento trend napfi¢ vykazy vSech analyzovanych

spolecnosti je vyobrazen tabulkou niZe:

Graf 11: Rentabilita vlastniho kapitalu oceniovaného podniku a konkurentti
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Zdroj: Albertina, Viastni zpracovani

Ocenovana spolecnost dosahuje nizsi rentability jak vlastniho, tak celkového kapitalu, nez je
vV ramci konkurence bézné. Klesajici trend rentabilit spole¢nosti LLML spojeny s poklesem
provoznich vysledkii hospodafeni, by mé¢l byt docCasny. Na provozni vysledek maji vliv

piedevsim rostouci osobni ndklady, lehce klesajici trzby z provozni ¢innosti (pokles trzeb

2017
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hotelové pobyty, lécebné pobyty) a Vv roce 2018 tvorba jednorazové opravné polozky ve vysi
13,6 mil. K¢.

Pokud by klesajici trend rentability pro ocenovany podnik pokracoval, bylo by nutné zvazit,
zda podnik tvoii hodnotu. Zmény za sledované obdobi se zatim jevi jako docasné a ocefiovany

podnik oc¢ekava od roku 2019 zvyseni provozniho vysledku.

4.3.4 Ukazatele dlouhodobé financni rovnovahy

Tabulka 26: Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy, ocenovaného podniku a konkurent

Ukazatele dlouhodobé financ¢ni stability 2014 2015 2016 2017 2018
Lazn¢ FrantiSkovy 1azné 45,7 % 40,5 % 58,6 % 56,9 % 55,4 %
Celkova Lécebné lazné Jachymov 45,9 % 37,5% 26,5 % 21,7 % 15,9 %
sadlusenost LL Marianské 1azné 186% | 148% | 128%| 10,6% 8,2 %
Lazné& Luhacovice 40,1 % 37,8 % 32,4 % 32,1% 24,8 %
Slatinné lazné Tiebon 37,4 % 39,1 % 33,7 % 30,2 % 25,9 %
Lazn¢ FrantiSkovy 1azné 0,7 0,7 0,5 0,7 0,7
Dlouhodobé Lécebné lazn¢€ Jachymov 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
kryti stalych LL Marianské lazné 11 11 11 11 1,2
aktiv Lazné Luhacovice 1,0 1,0 1,0 1,0 11
Slatinné lazné Tiebon 3,7 4,2 50 3,1 2,8
Lazn¢ Frantiskovy lazné 8,7 -10,4 -18,9 8,0 7,3
Lécebné 1azné Jachymov 17,6 29,9 33,2 169,0 447.6
Urokové kryti | LL Marianské lazné 29,9 26,6 37,9 68,2 110,7
Lazné Luhacovice 9,1 12,6 15,6 22,8 29,5
Slatinné lazné Tiebon 12415 14928| 4564,7| 127735 N/A

Zdroj: Albertina, Justice.cz vykazy spolecnosti, viastni zpracovani

Kapitélova struktura podniku je dlouhodobym tématem finan¢niho planovani a ekonomické
strategie spolecnosti. Pfi analyze spole¢nosti plsobicich v odvétvi lazenstvi zjistujeme, ze
obvykla kapitalovéa struktura se pohybuje v poméru 60/40 ve prospéch vlastniho kapitalu. Tato
hodnota se ovSem za sledované obdobi u mnoha spole¢nosti zménila a prosperujici podniky
postupné piechdzeji na financovani z vlastnich prostiedkli. Pouze jedina spolecnost Lazné
FrantiSkovy lazné tento trend nekopiruje. Divodem jsou jako u jinych ukazatelti zaporné
vysledky hospodafeni a velmi turbulentni situace spojena s rozStépenim spolecnosti.
Ocenovana spole¢nost sice kopiruje trend kapitalové struktury v komparaci s konkurenty,
ovsem i v ramci odvétvi je 91,8 % vlastniho kapitalu v roce 2018 velmi neobvyklou hodnotou.
Je jiz na zvézeni akcionaii a managementu podniku, zda cizi kapitdl pro financovani
ubytovacich hotelovych a 1écebnych aktivit spole¢nosti neni rentabilnéjsi. V tomto bod¢ tieba
poznamenat, Ze oceiiovand spolecnost LLML je 100 % dcerou zahrani¢niho investora, ¢imz

muze byt do jisté miry cilova kapitalova struktura odlisnd od ,,nezavisle fungujici spolecnosti.
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Ukazatel dlouhodobého kryti stalych aktiv je jakymsi dodrzenim tzv. ,,golden rule®. Jedna se o
casovou sladénost struktury aktiv a pasiv, jinymi slovy dlouhodoba aktiva by optimaln¢ meéla
byt kryta dlouhodobymi pasivy. Hodnota ukazatele, vyrazné¢ vys$$i nez jedna, indikuje
takzvanou prekapitalizaci spolecnosti. Piekapitalizace sice zajistuje vysokou stabilitu podniku,
ovSem klesa efektivita podnikatelského procesu. Oceiniovana spolecnost dosahuje spolu
S laznémi Luhacovice a Lécebnymi ldznémi Jachymov optimalnich hodnot. Finan¢ni problémy
Lazni Frantiskovy 1azné jako u vSech ukazateld vykazuji Spatnou strukturu financovani stalych
aktiv. Slatinné lazn¢ Tiebon naproti tomu vazou piebytecné mnozstvi kapitalu a 1ze uvazovat o

budouci podnikové optimalizaci.

Poslednim ukazatelem je trokové kryti. Urokové kryti je klasickym ukazatelem zadluZenosti a
velmi dobfe vymezuje moznosti spolecnosti pfi splaceni svych urokovych zavazku z vysledka
hospodateni. Konkrétnéji jak jsou uroky z uvéra kryty vysledky hospodateni za jedno tcetni
obdobi. Lze tedy jednoduse zjistit, o kolik mtize jesté klesnout provozni zisk, nez spole¢nost
prestane mit moZnost splacet své tGrokové zavazky. Urokové kryti u viech analyzovanych
spolecnosti dosahuje uspokojivych hodnot, pfi€emz obvykle uvadénd minimalni hodnota je
mezi ttemi, az Sesti body. Odchylka nastala pouze u FrantiSkovych lazni z divodu zapornych
VH v letech 2015 a 2016. Hodnoty ukazatele nad 20 jiz ztraci vypovidaci hodnotu a neni jiz
rozdil, zda podnik nabyvd hodnoty trokového kryti vysSich cCisel. U vSech spole¢nosti

Vv poslednim sledovaném roce tedy nelze ocekavat problémy se splatkou trokovych povinnosti.

Graf 12: Celkova zadluZenost ocenovaného podniku a konkurent
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Zdroj: Albertina, Viastni zpracovani
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4.3.5 Ukazatele produktivity

Tabulka 27: Ukazatele produktivity, oceniovaného podniku a konkurentl

Ukazatele produktivity 2014 2015 2016 2017 2018

) Léazn¢ FrantiSkovy lazné 8 -4 -4 4 4
Zisk na Légebné lazng Jachymov 7 8 6 12 11
fg?‘%ﬂaﬂce LL Marinské lazné 15 9 11 9 10
mésiéng) Lazn¢ Luhacovice 5 6 8 12 13
Slatinné lazné Tiebon 6 6 8 5 6

Pridana Lazn¢ FrantiSkovy lazné 51 31 32 20 21
hodnota na Lécebné lazné Jachymov 36 37 37 55 52
zaméstnance | LL Marianské lazné 61 53 65 59 53
(tis. K& Lazn¢ Luhacovice 30 31 36 51 55
mesiene) Slatinné lazng Tieboil 31 34 46 29 34

Zdroj: Albertina, Justice.cz vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Zaveér kapitoly pomérovych ukazateld tvoii ukazatele produktivity. Tyto dva ukazatele
zkoumaji, do jaké miry zaméstnanci ptispivaji k vysledkiim spolecnosti. Odvétvi lazenstvi je
naro¢né na lidskou praci (uklid lazeniskych zafizeni, lazeiiské procedury, aj.) a nelze v dohledné
dob& ocekavat automatizaci ¢i robotizaci. Ukazatel zisku na zaméstnance je v porovnani
S trzbami za zaméstnance jiz zatizen podnikovymi néklady. Je ovSem pon¢kud vhodnéjsi,
jelikoZ dokéze zachytit jak produktivitu lidské prace, tak schopnost podniku tuto praci efektivné
nakladové zuZitkovat. Mési¢ni zisk na zaméstnance se pro vybrané spolecnosti pomérné 1isi.
Na zacatku sledovaného obdobi oceniovana spole€nost byla z hlediska zisku na zaméstnance
nejefektivnéjsi. Klesajici trend zptisobil vyrovnani tohoto ukazatele s konkurenci. Ukazatel
piidané hodnoty dlouhodobé pro oceniovanou spole¢nost vychazi nejlépe, coz znaci spolu se

ziskem na zaméstnance nadprimérnou schopnost podniku vyuzit lidské prace ve sviij prospéch.

Graf 13: Celkova zadluzenost oceniovaného podniku a konkurentii
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4.4 Souhrnné vyhodnoceni perspektivnosti a finanéniho zdravi podniku

Pro vyhodnoceni finan¢ni situace podniku lze vyuzit nékolika pfistupd. Jednim z velmi
vhodnych nastrojii je vypocet ,,Economic value added*, neboli ukazatele EVA pro zkoumany
podnik. Tento zptusob ovéteni, zda podnik takzvané ,,tvoii“ hodnotu je pomérné piesnym
vyhodnocenim ocefiovaného podniku. Pokud se podnik nenachdzi v takzvané ,,Sedé zone*

vysledkl v rdmci nasledujicich bankrotnich modeli, vypocet EVA neni témét nutny.

Modelem, jakym lze na podnik nahliZet je model INO5 manzelti Neumaierovych. V praxi je pro

hodnoceni ¢eskych spolecnosti tento index povazovan za nejvhodnéjsi.

Model profesora Altmana je také moznym vyuzitelnym modelem. Jedna se o obecnéjsi model
vytvofeny pro realie USA s chybovosti pouze 15 az 20 %. Pro Ceskou republiku je oviem

vhodnéjsi vyuzit modelu ptedchoziho a to INOS, ptipadné jej doplnit o ohodnoceni EVA.

4.4.1 Model INO5

Tabulka 28: Model INOS5 a interpretace jeho vysledki pro ocenovany podnik

Model INO5 2014 2015 2016 2017 2018 | Vaha

K1 — Aktiva / Cizi zdroje 0,71 0,89 1,04 1,27 159| 0,13

K2 — EBIT / Nakladové troky 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36| 0,04

K3 — EBIT / Aktiva 0,37 0,25 0,25 0,27 0,16| 3,97

K4 — Trzby / Aktiva 0,10 0,10 0,10 0,11 0,10| 0,21

K5 — Obézna aktiva / Kr. zavazky 0,14 0,13 0,13 0,18 0,25| 0,09
Vysledny index IN0OS 1,69 1,74 1,88 2,19 2,46

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vykazii spolecnosti; dle metodologie modelu INOS

Index INOS hodnoti na zéklad¢ péti klich financni zdravi oceflovaného podniku. Ke kazdé
hodnoté jednotlivych klich je pfifazena pfislusna vaha na zékladé¢ definice manzell
Neumaierovych. Vahy pro jednotlivé kli¢e nebyly nijak zménény a jsou pouZity ve stejné vysi
jako v originalnim modelu.!? Nasobenim jednotlivych kli¢t pfislusnou vahou ziskame hodnotu

jednotlivych kli¢l a nasledné sumaci vyslednou hodnotu indexu INOS.

Spolecénosti lze dle indexu rozdélit do tii kategorii:

1. Kategorie — Spole¢nosti pod hodnotou 0,90
2. Kategorie — Spolecnosti v ,,Sedé zoné“ s hodnotou 0,90 az 1,60

3. Kategorie — Spole¢nosti nad hodnotou 1,60

Pro prvni kategorii podniki plati, ze s 97 % pravdépodobnosti sméetuji k bankrotu a se 76 %

pravdépodobnosti netvoii a nebudou tvofit hodnotu. Spolecnosti v druhé kategorii maji 50%

10 http://www.businessvize.cz/financni-analyza/in05-bankrotni-index-z-ceska-ktery-funguje-na-ceske-firmy
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pravdépodobnost bankrotu a se 70 % pravdépodobnosti budou tvofit hodnotu. Podniky ve tteti
kategorii povazujeme za zdravé a s 92 % pravdépodobnosti se bankrotu neblizi, pfi¢emz s 95

% pravdépodobnosti budou tvofit hodnotu.

Ocenovany podnik LLML se po celé analyzované obdobi pohybuje nad horni hranici modelu
INOS, a to s rostouci tendenci. Nelze tedy v dohledné dobé ocekavat bankrot, ¢i problémy

s tvorbou hodnoty.

.

4.5 Synteéza dil¢ich vystupl financni analyzy a jeji vyhodnoceni

Na zéklad¢ analyzy rozvahy podniku LLML bylo zjisténo né¢kolik nejprve negativnich trendt.
Spole¢nost za sledované obdobi zaznamenala pokles vysledkli hospodateni ovlivnény nartistem
osobnich ndkladl. a to pfedev§im z diivodu nizké nezaméstnanosti a tlaku na rist mzdovych
nakladl. Pokles zisku je zplsoben také lehkym poklesem navstévnosti, konkrétné klienty
z vyhodu Evropy, jez tvoii nezanedbatelnou ¢ast klientely. Positivnim trendem je naproti tomu
zména kapitalové struktury podniku. Cizi zdroje za sledované obdobi poklesly na 8,2 %
bilanéni sumy, jinymi slovy klesla podnikovd zadluzenost. Veskeré urocené zavazky
spole¢nosti byly v roce 2018 uhrazeny. Spolec¢nost také dlouhodobé provadi velmi aktivni
investi¢ni politiku renovace a nakupu lazenskych nemovitosti. Pozitivnim trendem je také 30
% narGst polozky nerozdéleného zisku minulych let, jelikoz spole¢nost nevyplacela
Vv poslednich sledovanych letech dividendy a finanéni prostfedky tedy zlstavaji s poklesem

vysledkl hospodareni v podniku.

Pomérové ukazatele odhalily nartist podnikové likvidity na velmi uspokojivou uroven. Byl
zaznamenan také velmi dobry pomér doby obratu pohledavek z obchodniho styku a dobou
splaceni zavazki z obchodniho styku. Hodnoty podniku vychdzeji o mnoho 1épe nez u
relevantnich konkurent. Kryti stalych aktiv podniku dlouhodobymi zdroji je na idealnich
hodnotach a spole¢nost bezezbytku splituje ,,zlaté pravidlo financovani*. Spole¢nost na zakladé
analyzy finan¢ni rovnovahy nehrozi problémy se solventnosti a splatkami svych zavazkl. Na

zaver byla také zjiSténa nadprimérnd pfidana hodnota zaméstnancti v porovnani s konkurenci.

Vysledky v rdmeci finan¢ni analyzy byly ovéfeny modelem INOS, ktery potvrdil finan¢ni zdravi
podniku. Nelze ocekavat problémy vedouci k bankrotu a moznost, Ze podnik nebude tvofit
hodnotu, se v tuto chvili jevi jako nepravdépodobna. Predpoklad ,,going concern® potvrzeny

strategickou analyzou tedy plati i nadale a je bez zasadnich vyhrad potvrzen i finan¢ni analyzou.
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5 Generatory hodnoty

Po strategické analyze, v rdmci niz byl podnik i relevantni trh detailné zkouman, jejich vyvoj
predikovan do budoucna a po zjisténich podnikové finanéni situace v ramci finan¢ni analyzy,
lze pro ocenovanou spole¢nost urcit faktory, jez tvofi hodnotu a jsou pro ocenéni podniku
nezbytné. Tyto podnikohospodaiské faktory, které ocenovaci teorie nazyva generatory
hodnoty, jsou predmétem analyzy této kapitoly prace. Generatory hodnoty tvoii jmenovité
trzby, ziskovd marze, investice jak do pracovniho kapitalu, tak do dlouhodobého provozné

nutného majetku, diskontni sazba a financovani podniku.

Pro investi¢ni hodnotu podniku je zpracovdna samostatnd prognoza generatord hodnoty dle
pozadavkl investora. Pro investi¢ni hodnotu bylo nutné prodlouzit obdobi prvni faze na deset
let, a to z diivodu vétsiho zadluzeni a vysokych investic do rekonstrukei nemovitosti. Prognéza

generatorl hodnoty pro investicni hodnotu je provedena za obdobi 1.1.2019 az 31.12.2028.

Prognoza vSech generatorti hodnoty je provedena u trzni hodnoty pro pétileté obdobi let prvni

faze, konkrétné 1.1.2019 az 31.12.2023.

V prvni podkapitole je nutné aktiva podniku kategorizovat takovym zpisobem, aby bylo
ziejmé, které z nich jsou k jeho provoznim ucelim pottebné a které by, pokud by byly

z podniku v modelové situaci odstranény, nijak neovlivnily provozni vysledek hospodaieni.

Po této upraveé je mozné korigovat provozni zisk o existujici jednordzoveé polozky a vypocitat

KPVH a tim 1 ziskovou marzi.

Zaver kapitoly je vénovan sestaveni finan¢niho planu z prognézovanych generatorti hodnoty,

konkrétné sestaveni podnikové rozvahy, vykazu zisku a ztraty a penéznich tokd.

5.1 Rozdéleni na provozné potfebna a nepotrebna aktiva

Rozdé€leni aktiv je provedeno na zdkladé¢ vymezeni piedmétu podnikani spolecnosti. Ten je
podrobné zpracovan ve strategické analyze podniku a dle klasifikace CZ NACE 8610 jde o
poskytovani stavni zravotni péce. Tato pomérné Siroka klasifikace je dale vice specifikovana

na poskytovani sluzeb lazenské péce, jako hlavniho pfedmétu podnikani.

S piihlédnutim k ptedmétu podnikani jsou jednotlivé polozky rozvahy jsou v ptipadée jejich
provozni ,,nepotiebnosti“ vyClenény a dale jiz snimi neni vrdmci generatori hodnoty
kalkulovano. Tim dochazi k jejich pticteni k hodnoté podniku, az v iplném zavéru ocenovaci

casti prace.
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Prvni kalkulace je provedena pro provozné nutny dlouhodoby majetek. Po jeho vymezeni a
vypoctu je mozno kalkulovat druhou vyrazné obsahlejsi polozku a to provozné nutny pracovni
kapital. Na samém zavéru kapitoly jsou provedeny progndzy a vypocet provozné nutného

investovaného kapitalu s jeho rentabilitou.

Investor povazuje veskera aktiva za provozné potiebnda, s vyjimkou dlouhodobé finanéni
investice. Akcie dcefinné spole¢nosti jsou brany jako provozné nepotiebné a neni s nimi jiz
dale uvazovano. Je nutné zdlraznit, ze kalkulace hodnoty spolecnosti u obou bazi hodnoty
nepocita se samostatnym ocenénim dcefinné spole¢nosti, jednak ztoho duvodu, Ze tini i
investi¢ni ocenéni vychazi z nekonsolidovynych vykazi a je tedy zamérem ocenit mateiskou

spole¢nost separovang.

5.1.1.1 Dlouhodoby majetek (provozné nutny)

Majetek spolecnosti je analyzovan Vv sestupném potadi dle umisténi v rozvaze.

Dlouhodoby nehmotny majetek je tvoren softwarem, ktery spole¢nost v blizké dobé plné
odepise. Polozky nehmotnych aktiv jsou vyuzity k hlavni ¢innosti podniku a jsou tedy provozné
nutné. DalSimi podpolozkami nehmotnych aktiv jsou ostatni ocenitelnd prava a nedokonceny

dlouhodoby nehmotny majetek, pticemz hodnota téchto polozek je zanedbatelna.

Dlouhodoby hmotny majetek spolec¢nosti je tvofen piedevsim polozkou stavby. Polozka stavby
zahrnuje veSkeré hotelové objekty, sanatoria, sportovisté a dal§i nemovitosti. Druhou
vyznamnou polozkou jsou pozemky, pficemZ na téchto pozemcich se nachazi vySe uvedené
stavby. Z toho vypliva, Ze spoleCnost nevlastni provozné nepotiebné pozemky. Dal§imi
polozkami aktiv dlouhodobého hmotného majetku jsou hmotné movité veci a jejich soubory,
ostatni dlouhodoby hmotny majetek a poskytnuté zdalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek. Zde je podstatnou polozku nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek, jelikoz spolenost provadi kazdorocné strukturdlni renovace svych

nemovitych aktiv.

Dlouhodoby finan¢ni majetek spolecnosti je povazovan za provozné nepotiebny a je vyclenén.
Jedna se o polozku podily — podstatny viiv. Tento podil na dcefiné spolecnosti ptsobici na
Slovensku neni povazovan za provozné nutny z toho divodu, ze ackoli se také jedna téze o
lazetiskou spole¢nost, k provoznim aktivitdim matefské spole¢nosti LLML nijak nepfispiva a
podnika samostatné. Investice ma portfoliovy charakter, toto vlastnictvi je feSeno pouze v ramci

konsolidace a neni soucasti samostatného ocenéni spolecnosti LLML.
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Souhrn polozek provozné nutného dlouhodobého majetku je sumarizovan v tabulce niZe.

Tabulka je shodna s variantou trzni i investicni baze hodnoty.

Tabulka 29: Dlouhodoby majetek — provozné nutny, trzni i investi¢ni hodnota (tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby nehmotny majetek 2877 2144 1668 1085 571
Dlouhodoby hmotny majetek 1196 078| 1163 675| 1125077| 1101664 | 1121 730
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Provozné nutny dlouhodoby majetek | 1198 955| 1165819 | 1126 745| 1102 749 | 1122 301

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, viastni zpracovani
5.1.1.2 Pracovni kapitdl (provozné nutny)
a) Zasoby
Zasoby spole¢nosti jsou tvofeny materidlem a zbozim. Material se v podniku objevuje

kuptikladu ve formé potravin a ptipravki na 1é¢ebné procedury. Zbozi zahrnuje produkty, jez

1ze napiiklad zakoupit na recepcich hotelt.

Vsechny zasoby spolecnosti jsou povazovany za provozné nutné jak u trzni, tak u investi¢ni

baze hodnoty.
Tabulka 30: Zasoby spole¢nosti LLML, trzni i investi¢ni hodnota (tis. K¢&)
2014 2015 2016 2017 2018
Material 10 432 10 527 11 186 10 219 10 390
Zbozi 1203 1203 1595 1483 1194
Zasoby — provozné nutné 11 635 11730 12 781 11 702 11584

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, viastni zpracovaini
b) Kratkodobé pohledavky (provozné nutné)

Nejpodstatnéjsi polozkou jsou pohledavky z obchodnich vztahi. Minoritni polozky jsou
vykazovany agregované pod polozkou pohledavky — ostatni, jmenovité stat — danoveé
pohledavky, kratkodobé poskytnuté zdlohy, dohadné ucty aktivni a jiné pohledavky. Opét panuje

shoda u trzni a investi¢ni hodnoty.

Tabulka 31: Pohledavky spolecnosti LLML — kratkodobé, trzni i investi¢ni hodnota (tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Pohledévky z obchodnich vztaht 15 239 13 609 17 410 15 827 14792
Stat — danové pohledavky 0 4 587 4614 0 4542
Kratkodobé poskytnuté zalohy 3 875 3210 3711 3428 2280
Dohadné cty aktivni 1881 16 24 0 0
Jiné pohledavky 414 5554 7643 6 264 3968
Provozné nutné krat. pohledavky 21 409 26 976 33 402 25519 25582

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, viastni zpracovani
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c) PenéZni prosti‘edky (provozné nutné)

Penézni prostiedky jsou polozkou, u které je potfebné provést korekci na provozné nutnou
hladinu. VySe penéznich prostiedkl roste s nerozdélenym ziskem minulych let a je ziejmé, ze
ne vSechny nakumulované penézni prostiedky spole¢nost provozné vyuzije. OCisténi vyse

penéznich prosttedkll na provozné nutnou vysi je provedeno pies ukazatel okamzité likvidity.

Tabulka 32: Vypocet okamzité likvidity ocenované spole¢nosti (tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Penézni prostredky 201514 158 441 154 489 230 786 213 920
Kratkodobé zavazky netirocené 98 930 80 256 83 377 100 265 89 063
Okamzita likvidita 2,04 1,97 1,85 2,30 2,40

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, viastni zpracovani

Pro ucely pfesné komparace je ukazatel dale kalkulovan i pro vzorek konkurencénich
spole¢nosti. Konkurenéni spole¢nosti dosahuji nizSich hodnot okamzité likvidity a pro
stanoveni odhadu vyse pro ocefiovany podnik jsou vyuzity jako dolni mozna mez. Tento postup
autor povazuje za nejspravnéjsi, jelikoz oceniovany podnik vlastni z hlediska vySe aktiv ve
srovnani s konkurenci nejvétsi portfolio budov a nemovitych véci. Jejich renovace a investice
do technického vybaveni jsou velmi naro¢né na investi¢ni ¢innost. Pokud podnik tyto investice
bude nadale financovat pfedevS§im ze svych zdroji (zavazky k Gv€rovym institucim a
sptiznénym osobam jsou pomérné nizkou polozkou) bude nutné nakumulované zisky minulych

let vyuZzivat pravé pro tyto Gcely. NiZe 1ze nalézt tabulku srovnani okamzité likvidity:

Tabulka 33: Okamzita likvidita spole¢nosti LLML a priumér konkurentd

2014 2015 2016 2017 2018
Konkurence 0,99 0,94 0,94 1,29 1,53
Ocenovana spole¢nost 2,04 1,97 1,85 2,30 2,40
Rozdil likvidit 1,05 1,04 0,92 1,01 0,88

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni zpracovani

Na zédkladé téchto hodnot je provedena volba provozné nutné vyse penéznich prostredkil ve
vysi 1,5 okamzité likvidity. Dlvodem pro volbu této hodnoty je vySe zminéna investicni
naro¢nost, kdy podnik nakumulované penézni prostfedky vyuziva v ramci investi¢niho cyklu
jak pribézné, tak v dlouhém obdobi k jednorazovym strukturalnim investicim. Vypocet
provozné nutnych penéznich prosttedkll ptes stanovenou vysi okamzité likvidity je proveden

V tabulce nize.
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Tabulka 34: Provozné nutna vyse penéznich prostiredki ocefiované spolecnosti (tis. K¢)
2014 2015 2016 2017 2018
PenéZni prostiedky (poti‘ebné) 148 395 120 384 125 066 150 398 133 595
Penézni prostredky (nepotiebné) 53119 38 057 29 424 80 389 80 326
Kratkodobé netirocené zavazky 98 930 80 256 83 377 100 265 89 063
Okamczita likvidita 15 15 15 15 15

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, viastni zpracovani

Investor v investi¢ni bazi hodnoty povazuje veskeré penézni prosttedky za provozné nutné a

nedochazi k roz¢lenéni PP dle likviditniho ukazatele. Nasledujici tabulka zachycuje provozni

penézni prostiedky z pohledu investora.

Tabulka 35: Provozné nutna vySe penéznich prosttedkl pro investi¢ni hodnotu (tis. K¢)

2014

2015

2016

2017

2018

| Provozné nutné PP

201514

158 441

154 489

230 786

213 920

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, poZadavky investora, vlastni zpracovani

d) (-) Netrocené zavazky (kratkodobé)

Od kratkodobych zavazkl spolecnosti jsou vyclenény urocené zavazky v podob¢ zdvazkii

K ttvérovym institucim a zdvazky ke spolecnikiim. Ostatni zavazKy jsou nearoCené a jsou

ponechény ve stejné vysi. VySe je shodna pro obé baze hodnoty.

Tabulka 36: Kratkodobé zavazky ocefiované spole¢nosti, trzni i investiéni hodnota (tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Kratkodobé prijaté zalohy 24 252 21160 21 298 20 656 20 307
Zavazky z obchodnich vztahi 32172 19713 27 594 34 602 29 564
Zavazky k zaméstnancim 14 375 14 305 13 886 15 562 15 365
Zavazky ze soc. zab. a zdrav. poj. 7 468 7 458 7291 8114 8173
Stat — danové zavazky a dotace 7409 6 821 2719 4499 5070
Dohadné ucty pasivni 13 253 10 788 10 588 15 443 10 584
Jiné zdvazky 1 11 1 1389 0
Neitiroc¢ené zavazky 98 930 80 256 83377| 100 265 89 063
Zavazky k uveérovym institucim (urocené) 48 249 47 031 50531 25540 0
Zavazky ke spolecnikiim (urocené) 0 5142 7222 5849 3548

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, vlastni zpracovani

5.1.2 Provozné nutny investovany kapital

Pokud nyni secteme polozky dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu, jez jsme
v predchozi ¢asti vyc€lenily v provozné nutné vysi, ziskdme tim hodnoty provozné nutného
investovaného kapitalu. Prvnim krokem je ovSem konkrétni postup vypoctu provozné nutného

pracovniho kapitalu pfi dosazeni hodnot z pfedchozi kapitoly.
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Tabulka 37: Kalkulace provozné nutného pracovniho kapitalu pro trzni hodnotu (tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby 11635 11730 12781 11702 11 584
Kratkodobé pohledavky 21 409 26 976 33402 25519 25 582
Provozné nutné penézni prostredky 148395| 120384| 125066| 150398| 133595
(-) Neurocené zavazky 98 930 80 256 83377| 100 265 89 063
Casové rozliseni aktivni 23222 18 492 19 338 21 395 25912
(-) Casové rozliseni pasivni 5438 2923 4950 4901 5296
Provezné nutny pracovni kapital 100 293 94403| 102260| 103848| 102314

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, viastni zpracovdni

Kalkulace investovaného kapitalu, jez je pro podnik provozné potiebny, je provedena v ramci

tabulky nize:

Tabulka 38: Investovany kapital (provozné nutny) pro trzni hodnotu (tis. K¢&)

2014 2015 2016 2017 2018
Provozné nutny dlouhodoby majetek | 1198955| 1165819 | 1126 745| 1102 749 | 1 122 301
Provozné nutny pracovni kapital 100 293 94403 102260 103848| 102314
Provozné nutny investovany kapital 1299 248| 1260222 | 1229 005| 1206 597 | 1224 615

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, viastni zpracovani

Z diivodu odlisné vyse penéznich prostiedkli je potfebné tabulky zvlast zpracovat i pro

investi¢ni bazi hodnoty.

Tabulka 39: Kalkulace provozné nutného pracovniho kapitalu pro investi¢ni hodnotu (tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby 11 635 11730 12 781 11702 11584
Kratkodobé pohledavky 21 409 26 976 33402 25519 25 582
Provozné nutné penézni prostredky 201514 | 158441| 154489| 230786| 213920
(-) Neurocené zavazky 98 930 80 256 83377 | 100 265 89 063
Casové rozliseni aktivni 23222 18 492 19 338 21 395 25912
(-) Casové rozliseni pasivni 5438 2923 4 950 4901 5296
Provozné nutny pracovni kapital 153412| 132460| 131683| 184236| 182639
Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, vlastni zpracovani
Tabulka 40: Investovany kapital (provozné nutny) pro investi¢ni hodnotu (tis. K¢)
2014 2015 2016 2017 2018
Provozné nutny dlouhodoby majetek | 1198 955| 1165819| 1126 745| 1102 749 | 1 122 301
Provozné nutny pracovni kapital 153412 132460| 131683| 184236| 182639
Provozné nutny investovany kapital 1352367 | 1298 279| 1258 428 | 1 286 985 | 1 304 940

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, vlastni zpracovani
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5.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany vysledek hospodaieni pted dani a odpisy ziskame korekci o jednorazové vynosy a

naklady a také o vynosy a naklady souvisejici s neprovoznim majetkem.

Jednorazové vynosy ani néklady spole¢nost za sledované obdobi netctovala a provozni zisk je
tedy upraven pouze o trzby souvisejici s prodejem dlouhodobého majetku, jeho ziistatkovou
cenu a aby bylo KPVH kalkulovéno pied odpisy a dani, je nutné odpisy V této fazi pticist. Tento

postup zachycuje pro trzni i investi¢ni hodnotu tabulka niZe:

Tabulka 41: Vypocet KPVH pted odpisy a dani, trzni i investi¢ni hodnota (tis. K¢&)

2014 2015 2016 2017 2018
Provozni VH 168 736 | 109 394 | 106 419 (116 381 | 67 504
(-) Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 222 241 179 31 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 160 0 0 0
Upravy hodnot v provozni oblasti 94735| 88667 88168| 88 608|109 348
KPVH (pred odpisy a dani) 263 249|197 980 | 194 408 | 204 958 | 176 852

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, vlastni zpracovani

5.3 Generatory hodnoty a jejich prognoza

V ramci této kapitoly prace jsou zpracovany a analyzovany Ctyfi generatory hodnoty:

1) Trzby
2) Provozni ziskova marze
3) Upraveny (provozné nutny) pracovni kapital

4) Investice do dlouhodobého majetku

Dtivod, pro¢ nejsou zahrnuty dalsi tfi generatory hodnoty je ten, Ze diskontni mira je zpracovana
V ramci zavérecné ocenovaci Casti prace, financovani je mozné zpracovat aZz po vyhotoveni
finan¢niho planu a délka trvani spoleCnosti je pievzata ze strategické a financni analyzy, kdy

byl potvrzen going concern.

5.3.1 Trzby

Trzby podniku a jejich prognoza jsou detailné feSeny v ramci kapitoly strategickad analyza. V té
byly trzby predikovany na zéklad¢ vyvoje trzeb relevantniho trhu a podilu spolecnosti na tomto
trhu. Konkrétni udaje jsou k nalezeni v tabulce prognoza trzeb LLML (2019-2023) na zdklade

trzniho podilu ve strategické analyze.
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5.3.2  Provozni ziskova marze
Pomér korigovaného provozniho zisku a trzeb spolec¢nosti predstavuje provozni ziskovou
marzi. Jinymi slovy KPVH je nominalnim vyjadienim procentualni ziskové marze. Tabulka

nize zachycuje vyvoj této marze pro trzni i investi¢ni hodnotu za sledované obdobi:

Tabulka 42: Provozni ziskova marze, trzni i investi¢ni hodnota (tis. K¢)
2014 2015 2016 2017 2018

Trzby 900 367 | 812 619 | 829 143 | 874 712 | 845 360
KPVH (pted dani a pfed odpisy) 263 249|197 980 | 194 408 | 204 958 | 176 852
Provozni ziskova marze (pied dani a pred odpisy) | 29,24 % | 24,36 % | 23,45 % | 23,43 % | 20,92 %
Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, vlastni zpracovani

Provozni ziskova marze po sledované obdobi klesa. Tento trend je zplisoben mirnym poklesem
trzeb a provozniho zisku. Vykonova spotieba podniku se drzi zhruba na stejnych hodnotach,
ovSem odvétvi lazenstvi je velmi naro¢né na lidskou praci, coz koresponduje S intenzivnim
rastem osobnich nakladi. Z dtvodu lepsi srovnatelnosti je nize uvedena tabulka s kalkulaci
ziskové marze vzorku konkurenc¢nich spolecnosti.

Tabulka 43: Provozni ziskova marze pied dani a odpisy konkuren¢nich spolecnosti
2014 2015 2016 2017 2018

Lazné Provozni ziskova marze 9,02% | -1,14%| -0,89%| -9,11% 3,11 %
Frantiskovy |KPVH 49086| -3817| -3094| -19842 6 929
Lazng, as. | Trzby 544 016| 333517| 346134| 217821| 222527
.. _ |Provozni ziskova marze | 24,14 %| 21,72%| 16,61 % | 22,67 %| 19,01 %
i‘:ﬁ’;ﬁiﬂjﬂ: KPVH 121062| 115175 92200 132842| 111715
Trzby 501478| 530159| 554960| 586022| 587587
Lézne Provozni ziskova marze | 23,78 %| 20,44%| 27,79%| 22,13%| 19,85 %
Luhagovice, |KPVH 99473| 89724| 135814| 115297| 103443
as. Trzby 418312| 438966| 488743| 520888| 521130
... _ |Provozni ziskova marze 7,38 % 7,61 % 8,87 % 6,50 % 7,63 %
Slatinné ldzn€ T\ o/ 23064| 24814 31163| 34134 42956
Ttebon, s.r.o.
Trzby 312421| 326161| 351445| 525097 | 562942

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani

U konkurenénich spolecnosti podnikajicich v lazenstvi sledujeme podobny trend jako u
oceniované¢ho podniku. Stagnace ¢i pokles ziskové marze je zptisoben konkurencnim tlakem a

ubytkem zahrani¢ni klientely, coZ mé dopad pfedev§im na oceniovany podnik.

Nasledujici dvé kapitoly jsou vénovany progndze budouciho vyvoje provozni ziskové marze.
Prognoézu je mozno vyhotovit vypoctem ,,shora“, ktery reflektuje historicky vyvoj podniku
s dirazem na konkurenceschopnost podniku v komparaci s dalsimi spole¢nostmi podnikajicimi

V oboru lazenstvi.
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Druhéd mozna verze prognézy je provedena takzvané ,,zdola®, pfi¢emz tato prognoza analyzuje
jednotlivé nakladové polozky a jejich pravdépodobny vyvoj v nésledujicich péti letech.
Souctem téchto nakladovych polozek a dopoctem k celkové predikované vysi trzeb ziskdme

ziskovou marzi predikovanou zdola.

Ob¢ tyto progndzy nelze hodnotit separované a z tohoto diivodu jsou zkoordinovany v jedinou

progndzu provozni ziskové marze v zavéru kapitoly.

5.3.2.1 Progndza ziskové marZe shora

Tato progndza je provedena na zikladé minulého vyvoje KPVH (pfed dani a odpisy) a
kalkulace k tomuto provoznimu zisku naleZici ziskové marze. Tyto historické udaje jsou na
zaklad¢é souhrnné analyzy intenzity konkurence vyhodnoceny a predikovany do budoucna.
Predikovana ziskova marze se nasledné vynasobi predikovanou vysi trzeb, z ¢ehoz ziskame

predikci KPVH pro celé progndézované obdobi.

Analyza intenzity konkurence je provedena na zaklad¢ struktury postupu uvedené v Marik a
kolektiv — metody ocenovani podniku, 2018 strana 154. Tento postup je upraven na miru
ocenlovanému podniku a realiim relevantniho odvétvi. Je nutno poznamenat, ze faktory
hodnocené v ramci této kapitoly vychazi z velké €asti z podrobnéjsi strategické analyzy. Pfi

komparaci téchto dvou analyz 1ze tedy nalézt nékteré faktické duplicity.
A. Pocet primych konkurentii, dodavateli, odbérateli

Pocet konkurentli v ramci lazeniského odvétvi je po dlouhé obdobi stabilni. Rist trhu je
uskutecniovan predev§im z divodu ristu cenové hladiny a nérGstu cenovych podminek
lazeniskych pobyti. K datu ocenéni spoleénosti pisobi v Cesku 93 lazeiskych spole¢nosti
s celkovou kapacitou 25 770 lazek. Tato lizkova kapacita je jen velmi mirné rostouci a
V horizontu dosavadnich patnacti let vzrostla o zhruba dva tisice lidzkovych mist. Pokud
bychom extrahovali od vymezeni konkurence pouze na ramec Ceské republiky, situace ve

sttedni Evropé¢ je tém¢ft identickd a rist konkurence co do poctu subjektl se téméet neodehrava.

Hodnoceni: (4 bodi z 6)
Pocet dodavateli a odbérateli vykazuje stejnou miru stabilizace jako pocet konkurencnich
subjektii. Klicovym odbératelem je z podstaty odvétvi zakaznik, jinymi slovy lazensky host.
Pocet kazdoro¢nich navstévnikli vykazuje pouze malé volatilni pohyby okolo 350 000 hosti.
Dodavatelé jsou u mnoha konkurentli, véetné ocenované spolecnosti, dlouhodobé smluvné

zajisténi.
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Hodnoceni: (3 body z 6)
B. Standardizace produktu

Standardizace produktu, pro lazenstvi konkrétné sluzeb je legislativné téméf nezajisténa.
Unifikace a standardizace toho co je soucasti lazenského pobytu, méfitelnost jeho efektivity a
moznost vyhodnoceni urovné nabizené sluzby je vysoce subjektivni a nelze ji standardizovat.
V odvétvi lazenstvi se jedna spiSe o urcitou ,,best practice®, co se v prubéhu vyvoje lazenstvi a
balneologického vyzkumu osvédcilo. Tyto charakteristiky jako kvalita ubytovani,
restauracniho servisu a 1éc¢ebné procedury jsou poskytovany v§emi konkurenty v ramci odvétvi
témet identicky.

Hodnoceni: (2 body z 6)

C. Sila vazeb k dodavatelim a odbératelim

Sila vazeb k dodavatelim je vysokéa pouze u jedné dodavané suroviny, konkrétn¢ 1écebnych
prament a piirodnich zdroja. Tyto jsou mnohdy vlastnény jinymi soukromymi spole¢nostmi a
podniky tyto 1éCebné ptirodni latky a zdroje odebiraji. Jiné silné vazby s dodavateli témét

neexistuji a jedna se tak o bézné smluvni zajisténi v ramci obchodniho styku.

Vazby k odbératelim (zakaznikiim) jsou vyznamné, a to z pohledu jejich spokojenosti. Pokud
ma zékaznik kladnou zkuSenost z prvni navstévy lazenské spolecnosti a z mésta kde lazensky
pobyt probiha, pravdépodobnost obétovné navstévy je vysoka. Tyto vazby jsou také vyznamné
z divodu specializace lazenskych spolecnosti. Touto specializaci jsou klienti s jistymi
zdravotnimi potizemi vazani pouze na uzky segment poskytovatelli konkrétni 1é¢ebné lazenské
péce.
Hodnoceni: (3 body z 6)
D. Stabilita poptavky
Na zékladé ptedeslych informaci Ize zhodnotit stabilitu poptavky jako vyraznou, coz je pro
ucely vyhodnoceni ziskové marze spolecnosti positivnim jevem.
Hodnoceni (5 bodi z 6)
E. Rust trhu
U stagnujiciho trh lazefiského odvétvi je pro ocenovany podnik i konkurencni spolecnosti tézké
zvysit svlyj trzni podil a zvySovat tak své hospodaiské vysledky. Stabilita lazenského odvétvi
ma spiSe negativni dopady na ziskovou marzi. Zména této situace v budoucnu je

nepravdépodobna, a to Z divodu stabilniho poctu klientil se zdravotnimi potiZzemi.
Hodnoceni: (2 body z 6)
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F. Trzni bariéry

Vyssi bariéry vstupu lazenského odvétvi, omezeni mistem, dostupnosti ptirodnich zdroji,
naro¢nosti na vysi vstupniho kapitalu a kvalifikované pracovni sily jsou positivni faktory, jez

hraji roli v cenotvorbé, a tedy i vysledné cenové marzi.

Hodnoceni: (4 body z 6)

G. Moznost substituce

Moznost substituce lazeniského pobytu je vysoce nepravdépodobna. Segment pohybovych
nemoci, jez jsou v ramci lazenstvi 1é¢eny je mozno do jisté miry substituovat masazemi, ovsem

pro Sirokou Skalu onemocnéni je lazensky pobyt nenahraditelny.

Hodnoceni: (4 body z 6)

Tabulka 44: Analyza intenzity konkurence pro ucely prognézy ziskové marze (shora)

Vyhodnoceni vlivu faktori konkuren¢niho ,
" s . e Vaha
. , prostiredi na ziskovou marzi
Kritérium Vaha T N Ol X
Negativni Prumér Pozitivni Bod
0] 1 ]| 2 3 4 | 5 | 6 y
Primi konkurenti 3 X 12
Odbératelé a dodavatelé 3 X 9
Standardizace produktu 2 X 4
Sila vazeb 1 X 3
Stabilita poptavky 2 X 10
Rust trhu 2 X 4
Velikost trznich bariér 1 X 4
Moznost substituce 2 X 8
Celkem 16 54
Vysledné hodnoceni: 56,3 %

Zdroj: Marik 2018 - Metody ocenovani podniku, vilastni zpracovani

Ziskova marze spolecnosti do roku 2018 je srovnatelna s polovinou nejuzsich konkurentd.
Jedné se o lazn€ Luhacovice a lazné Jachymov. Dalsi dvé spolecnosti maji ziskovou marzi
zhruba tiikrat nizsi. Vyse ziskové marze ocenovaného podniku je v odvétvi lehce nadprimérna
a pomaly pokles ziskové marze se na zdkladé¢ vyhodnoceni konkuren¢niho prosttedi da
oCekéavat 1 vramci predikovanych let. Prognoéza ziskové marze pro investicni hodnotu je

Z diivodu rozsahu deseti let prvni faze vloZena v ramci prilohy 10.

Tabulka 45: Predikce ziskové marze shora, trzni hodnota
2018 2019 2020 2021 2022 2023
| Ziskova marze 2092% | 20,30%| 20,19% | 19,82% | 19,62% | 19,36%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.3.2.2 Prognoza ziskové marZe zdola

Prognoza zdola je povazovana za komplementarni prognoézu ziskové marze predikované na
zéklad¢ konkurencni situace podniku. Jedna se o velmi dilezitou cast predikce, jelikoz jak
predikce ,,shora®, tak predikce provedena pfes analyzu nakladovych polozek podniku se ve
vysledku harmonizuji v jednu vyslednou predikci. Jednotlivé polozky vykazu zisku a ztrat jsou
uvedeny jak v numerickych hodnotach, tak procentudlng, a to jako podil na trzbach ocenované
spolec¢nosti. Analyzovany jsou jen polozky s nenulovymi hodnotami. Historické data prognozy

ziskové marze zdola jsou shodné pro obé baze hodnoty.

Tabulka 46: Prognoza ziskové marze zdola

2014 2015 2016 2017 2018
‘ Trzby 900 367 812 619 829 143 874712 845 360
Vykonova spotfeba 352 928 339 077 336 900 347 479 332172
podil na trzbach 39,20 % 41,73 % 40,63 % 39,72 % 39,29 %
Osobni néklady 227 195 226 580 245000 269 411 278 050
podil na trzbach 25,23 % 27,88 % 29,55 % 30,80 % 32,89 %
Jiné provozni vynosy 3136 3221 2241 3459 3817
podil na trzbach 0,35 % 0,40 % 0,27 % 0,40 % 0,45 %
Dané a poplatky 1459 1544 1785 1874 1708
podil na trzbach 0,16 % 0,19 % 0,22 % 0,21 % 0,20 %
Rezervy v provozni oblasti 0 -2 615 673 1002 -2 650
podil na trzbach 0,00 % -0,32 % 0,08 % 0,11 % -0,31 %
Jiné provozni naklady 58 672 53 274 52618 53 447 63 045
podil na trzbach 6,52 % 6,56 % 6,35 % 6,11 % 7,46 %
KPVH 263 249 197 980 194 408 204 958 176 852
Ziskova marzZe 29,24 % 24,36 % 23,45 % 23,43 % 20,92 %

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, vlastni zpracovaini

Trzby spolecnosti za pétileté obdobi let 2014 az 2018 mirné poklesly. Tato stabilita
koresponduje s ubytkem ¢asti zahrani¢ni klientely, ovSem stabilita lazenského odvétvi je na
trzbach spolec¢nosti viditelna.

Vyvoj nakladovych polozek je obdobny. Vykonova spotieba dosahuje v poméru k trzbam
stabilnich hodnot a z podstaty podnikatelskych aktivit spolecnosti nelze ocekavat znacné
budouci odchylky. Ocenovana spole¢nost LLML provozuje sit” hoteli, jez jsou z pohledu vyse
nakladii vykazovanych ve vykonové spotiebé témér neménné. Nejen tedy spotfeba materialu a
energie, ovSem i polozka sluzeb je predikovana do budoucna ve stejné vysi poméru k rostoucim
trzbam.

Jinak je tomu u nékladové polozky osobnich nakladt. Ty rostou nejen u oceiiovaného podniku

ale 1 napfi¢ odvétvim. Dé&je se tak nejspise na zakladé socio-ekonomického vyvoje v Ceské
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republice, kdy od roku 2015 dochazi k podstatnému riistu mezd, jez je vyvolan nizkou urovni
nezameéstnanosti a silnou politickou pozici odborovych organizaci. Autor na zaklad¢ tohoto
trendu predpoklada i dalsi rist osobnich néakladt, az na Groven 35 % trzeb v roce 2023. Tento
Vyvoj je prognodzovan linearné.

Polozky jiné provozni vynosy a dané a poplatky jsou predikovany ve stejné vysi jako je tomu u
posledniho znamého roku. Tento pfistup je zvolen z divodu marginalniho vyznamu téchto
polozek, jejich velmi malé predikovatelnosti a znacné stabilité.

Polozka rezerv v provozni oblasti a komplexnich néklad pfistiho obdobi je v poslednim
znamém roce zéporna. Pfedchozi vyvoj je volatilni a do budoucna autor ptedpoklada postupnou
stabilizaci na nulové irovni.

Posledni prognézovanou polozkou jsou jiné provozni ndklady. Jejich hodnota v roce 2018
ptesahuje primér dlouhého obdobi vyvoje téchto nakladl. Z vykazl spolec¢nosti neni ziejmy
divod k opodstatnénému ristu a autor tedy predpoklada linearni konvergenci k dlouhodobému
praméru (rok 2023 trovein 6,60 %).

Tabulka 47: Prognéza ziskové marze zdola, pétileta predikce do roku 2023

2018 2019 2020 2021 2022 2023
‘ Trzby 840227 872721 900158| 926789| 951828| 975286
Vykonova spotreba 332172 342923| 353704| 364168| 374007| 383225
podil na trzbach 39,29 %] 39,29% | 3929%| 39,29%| 3929%| 39,29%
Osobni néklady 2780501 290730| 303666| 316559| 329126| 341350
podil na trzbach 32,89%| 3331%| 33,73%| 34,16%| 3458%| 35,00%
Jiné provozni vynosy 3817 3941 4 064 4185 4 298 4 404
podil na trzbach 0,45 % 0,45 % 0,45 % 0,45 % 0,45 % 0,45 %
Dan¢ a poplatky 1708 1763 1819 1873 1923 1971
podil na trzbach 0,20 % 0,20 % 0,20 % 0,20 % 0,20 % 0,20 %
Rezervy v provozni oblasti -2 650 521 -743 294 -157 0
podil na trzbach -0,31 % 0,06%| -0,08% 0,03%| -0,02% 0,00 %
Jiné provozni naklady 63 045 63 588 64 043 64 348 64 454 64 369
podil na trzbach 7,46 % 7,29 % 7,11 % 6,94 % 6,77 % 6,60 %
KPVH 176852 177136| 181733| 183732 186773| 188776
Ziskova marze 20,92 %] 20,30% | 20,19%| 19,82% | 19,62% | 19,36 %

Zdroj: Vyrocni zprdva spolecnosti LLML, viastni zpracovani predikce

Ziskova marze zdola je harmonizovéna s prognézou ziskové marze dle konkurenéni pozice

podniku a konkuren¢niho prostiedi trhu.

Pro investi¢ni hodnotu je ziskova marze zdola provedena na zdklad¢ predikce naklada
investora. Z divodu udrzeni piijatelného rozsahu prace je tabulka s predikovanymi hodnotami

vlozena Vv ramci prilohy 11.
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Tabulka 48: Predikce ziskové marze spoleénosti LLML

2018

2019

2020

2021

2022

2023

‘ Ziskova marze

20,92 %

20,30 %

20,19 %

19,82 %

19,62 %

19,36 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.4 Upraveny (provozné nutny) pracovni kapital

V této kapitole je predikovan pracovni kapital na zékladé dob obratu jak spolecnosti LLML,

tak jejich vybranych konkurentii. Pracovni kapital je za sledované obdobi jiz vypocitan v ramci

kalkulace provozné nutného investovaného kapitalu a jeho vypocet jiz neni pfedmétem této

kapitoly. Pro investi¢ni hodnotu jsou neprovozni penize predikovany nad hodnotu 2,4

ukazatele okamzité likvidity.

ZASOBY
a) Material

Material spolecnosti je tvofen piedevsim potravinami, lé¢ebnymi surovinami jako jsou
1é¢ivé minerélni roztoky, pfipravky na masaze a dal$im Sirokym sortimentem. Doba
obratu materidlu je v porovnadni s konkurenty nejvyssi, ovSem u vSech spolecnosti
v ramci sledovaného obdobi dosahuje stabilnich hodnot. Do roku 2023 Ize o¢ekavat

linearni konvergenci ke 4 dnlim doby obratu.

b) Zbozi

Zbozi spolecnosti tvoii predevsim drobné predméty ke koupi na recepcich kuptikladu.
pohlednice, kartaCky, masazni oleje aj. drobny sortiment k zakoupeni. Doba obratu
zbozi u konkurencnich spole¢nosti je vySsi neZ u spole¢nosti LLML. Na konci druhé
faze lze ocekévat ustaleni doby obratu zbozi na hodnoté¢ 1 dne. Této hodnoty bude

dosaZeno linearnim vyvojem od posledniho zndmého roku.

KRATKODOBE POHLEDAVKY

c) Pohledavky z obchodnich vztahi

Spole¢nost LLML dosahuje zhruba tiikrat niz§i doby obratu nez konkurencni
spolec¢nosti. Doba obratu se pohybuje okolo Sesti dnli a do budoucna Ize oc¢ekévat jen

lehky nértst. Po pétiletém linedrnim vyvoji se v roce 2023 ustéli na sedmi dnech.

d) Stat — danové pohledavky

Daiové pohledavky jsou marginalni volatilni polozkou a do budoucna jsou predikovany
V nulové vysi. Konkurenéni spolecnosti stejn€ jako ocetiovany podnik pohledavky za

statem v mnoha letech neeviduji.

e) Kratkodobé poskytnuté zalohy
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f)

9)

h)

)

K)

Poskytnuté zalohy budou v nasledujicich péti letech linearné€ konvergovat K praiméru za
sledované obdobi.

Dohadné ucty aktivni
Polozka je za posledni dva roky sledovaného obdobi nulova a neda se predikovat jeji
rust do budoucna. Vyvoj je tedy fixovan v nulové vysi.

Jiné pohledavky
Jiné pohledavky jsou téze velmi obtizn€ hodnotitelnou polozkou z diivodu jejich
jednorazového charakteru. Autor ofekava setrvani v primérné vysi analyzovaného
obdobi, ovsem z diivodu odchylky roku 2018 bude polozka linearné rast k hodnoté 2,5

dne.

CASOVE ROZLISENI AKTIV
Casové rozliseni aktivni
Casové rozlieni aktivni bude v budoucnu klesat na uroveii doby obratu osmi dnil. Tento

pokles je pravdépodobny piedev§im z divodu zkresleni primérné doby obratu rokem
2018.

KRATKODOBE ZAVAZKY
Kratkodobé ptijaté zalohy
Délka obratu kratkodobych zaloh je pro spolecnost LLML vice neZ dvojnasobné niZsi
neZ u konkurentii. Lze proto pfedpokladat mirny riist aZ na dobu obratu 10 dnt.
Zavazky z obchodnich vztaht
Zavazky jsou predikovany ve vysi priméru sledovaného obdobi. Diivodem je vysoka
stabilita polozky a srovnatelnost s hodnotami konkurence.
Zavazky k zaméstnancim
Tato polozka je dlouhodob€ mirné rostouct, coz je trendem jak u ocenované spole¢nosti,
tak u konkurentt. Rust 1ze o¢ekavat stejné jako u osobnich nakladi i do budoucna. Autor
o¢ekava linearni rist k 7 dnim obratu.
Zavazky ze soc. a zdrav. zabezpe€eni
Rast je stejny jako u ptedchozi poloZky a stabilizace je predikovana ve vys$i 4 dni obratu

v roce 2023.

m) Stat — danové zavazky a dotace

Z divodu nemoznosti piesné predpovédi ponechany na trovni roku 2018. Konkrétné

2,19 dne.
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n) Dohadné Géty pasivni
Hodnota dohadnych ucti zastava po vétSinu let téméf neménnd. Predikce je proto
stabilizovana na dlouhodobém priméru této polozky ve vysi 5,18 dne.

0) Jiné zavazky
Ponechany na nulové hodnoté posledniho sledovaného roku. Jde o velmi marginalni

polozku bez jasného trendu s jednorazovym nardstem v roce 2017.

CASOVE ROZLISENI PASIV

p) Casové rozliSeni pasivni
Predikce provedena za pomoci linearni konvergence ke dvou dnlim obratu v roce 2023.
Diivodem k volbé této hodnoty je dlouhodoby primér sledovaného obdobi a hodnoty

konkurence.

Za zéklad¢ ptedchozi analyzy je mozné sestavit prehlednou tabulku v agregované podobé. Jeji

roz§ifend verze i s dobami obratu je vlozena v ramci prilohy 12.

Tabulka 49: Minulost a prognéza pracovniho kapitalu, trzni hodnota

MINULOST 2014 2015 2016 2017 2018

penézni prostredky 148 395 120 384 125 066 150 398 133 595
zasoby 11 635 11 730 12 781 11 702 11 584
pohledavky 21 409 26 976 33 402 25519 25 582
(-) neuroCené zavazky 98 930 80 256 83 377 100 265 89 063
¢asové rozliSeni aktiv 23 222 18 492 19 338 21 395 25912
(-) Casové rozliSeni pasiv 5438 2923 4950 4901 5296
(=) upraveny PK 100 293 94 403 102 260 103 848 102 314
BUDOUCNOST 2019 2020 2021 2022 2023

penézni prostiedky 140 858 146 066 151 191 156 100 160 793
zasoby 11 958 12 333 12 697 13 040 13 360
pohledavky 22 589 24 195 25 833 27 478 29 125
(-) netirocené zavazky 93 905 97 378 100 794 104 067 107 195
casove rozliSeni aktiv 25226 24 447 23 551 22 525 21 376
(-) casové rozliSeni pasiv 5330 5 357 5369 5 365 5344
(=) upraveny PK 101 396 104 307 107 109 109 710 112 115

Zdroj: Viastni zpracovani

Hodnoty pracovniho kapitdlu za minulost, v€etn€ prognoézy jsou pro investicni hodnu z ditvodu

rozsahu vloZzeny v rdmci prilohy 14. Stejné tak je tomu pro podkladové tabulky dob obratu, jez

lze nalézt v priloze 13.
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5.5 Investice do dlouhodobého majetku
Jsou poslednim analyzovanym generatorem hodnoty podniku. Generator nakladi kapitalu je
feSen v ramci samostatného ocenéni podniku a financovéani podniku je soucasti financniho

pléanu ktery piimo navazuje na generatory hodnoty.

Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku jsou feSeny na zaklad¢ investic brutto a
investi¢ni naro¢nosti trzeb. Tento koeficient zachycuje vysi investic Vv poméru k vysi trzeb a

delsi ¢asové obdobi, v piipadé spolecnosti LLML jsou to roky 2015 az 2018.

Tabulka 50: Koeficient investi¢ni naro¢nosti trzeb LLML v brutto hodnotach

Agregace Majetku Minuly Ikoeﬁcient naro¢nosti | Odhad investic brutto pro p!z’ln trzeb
et 2015-2018 let 2019-2023 (tis. K¢)
DNM — Software 0,03 % 1397
Stavby 5,26 % 243 434
Hmot. mov. véci 3,34 % 154 625
Celkem 8,63 % 399 457

Zdroj: Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti LLML, viastni zpracovani

V agregované poloZzce dlouhodobého nehmotného majetku spolecnost vykazuje pouze
software. Ten spolecnost nakupuje v delSich investi¢nich intervalech a vyuziva pro rezervace
pobytt ze strany zdkazniki, interni skladové databazi, software recepci hotelt a jinych zafizeni.
Jedna se dle objemu investic o marginalni vydaj a da se predpokladat, Ze investi¢ni narocnost

této polozky bude i v nasledujicich letech stejna.

Hlavni poloZkou spole¢nosti vyuZivanou k podnikatelskym aktivitim jsou stavby. Lazenistvi je
velmi ndro¢né na udrzovani a renovaci hotell, sanatorii, restauracnich zatizeni a jinych objekta.
Investice se v ptipadé budov vyuzivaji ke konstrukénim renovacim, stavebnim rozsifovacim
zasahum do stavajiciho stavebniho provedeni a upravam zastieSeni. Pti srovnani spole¢nosti

s konkurenci nedochazi k vyrazné odchylce od primeéru.

Posledni agregovanou polozkou jsou hmotné movité véci. Ty jsou z pohledu investic velmi
narocné, a to zdivodu jejich nékolikanasobné krat$i Zivotnosti, neZ je tomu u staveb.
Kuptikladu v roce 2018 spole¢nost vytadila inventai ze 79 zrekonstruovanych pokojl hotelu

Hvézda, zdravotni pfistroje 1écebné Casti hotelu Nové Lazné a kuchyniské vybaveni.

Pro nazorné srovnani s konkurenty je nize vloZena tabulka primérné investi¢ni naro¢nosti Ctyt

vybranych konkurentt.
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Tabulka 51: Koeficient investi¢ni naro¢nosti trzeb pro vybrané konkurenty v brutto hodnotach

. Minuly koeficient naro¢nosti Odhad investic brutto pro plan trzeb
MEITEGEEE M1 Y let 2015.2018 let 2010-2023 (tis. K&)
DNM Software 0,04 % 1851
Stavby 5,89 % 272 517
HMV 2,20 % 101 827
Celkem 8,1 % 376 195

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, viastni zpracovani

Celkova investi¢ni naro¢nost konkurenc¢nich spole¢nosti dosahuje za sledované obdobi nizSich
hodnot. Pokud bychom nahlédli zpét do finan¢ni analyzy, nasli bychom divody k této lehké
diferenci. Oceniovany podnik z hlediska vyse bilan¢ni sumy disponuje vice nez dvojnasobnou
ucetni hodnotou staveb a hmotnych movitych véci. OvSem rentabilita téchto prostfedki je o
n¢kolik procent nizsi nez konkurenénich spolecnosti. Tato neefektivita vyuzivani dostupnych
aktiv, ve stejné mite jako u spole¢nosti s mensim portfoliem aktiv, musi nutné¢ znamenat vyssi
investi¢ni naro¢nost trzeb. Autor pracuje s premisou, ze ocenovand spolecnost mad V umyslu
investovat alespon takovou adekvatni vysi penéznich prostredkii, aby mohla pokryt odepisovany

majetek. Cili investice netto v této situaci nabyvaji nulové hodnoty.

Pfi upravé investi¢ni narocnosti trzeb pro odhad budoucich investic brutto v letech 2019 az
2023, autor ptihliZzel ke dvéma podstatnym informacim. Prvni z nich je porovnani vyse odpist
a investic v ramci Ctyfletého obdobi, stejné jako u konkurenti. Nazornost téchto hodnot je
ziejma v tabulce Porovndni investicni ¢innosti a odepisovaného majetku LLML a konkurence
jez je soucasti strategické analyzy. Druhym informa¢nim zdrojem je Gi€etni zavérka spole¢nosti
LLML za rok 2018, kde jsou planovany velmi konkrétni investice do rekonstrukci pokojt,
koupelen bazénii a jinych vybaveni. Na zaklad€ téchto vyhodnoceni autor odhaduje vysi
investic do staveb ve vysi 6,7 % koeficientu investi¢ni narocnosti trzeb. Pokud by tato vyse
trzeb nebyla v budoucnosti investovdna, podnik by nedosahoval objemem investic odepisované
hodnoté tohoto majetku. Pro investice do softwaru jsou investice ponechany ve stejné vysi a
hmotné movité véci jsou pouze lehce snizeny 0 0,84 % na hodnotu 2,5 % koeficientu investi¢ni

narocnosti trzeb. Tyto Gpravy jsou provedeny v tabulce nize:

Tabulka 52: Predikce koeficientu naro¢nosti trzeb oceniovaného podniku (2019-2023)
Koeficient naro¢nosti trzeb let | Odhad investic brutto pro plan trzeb

Agregace majetku

2019-2023 let 2019-2023 (tis. K¢)
DNM Software 0,03 % 1397
Stavby 6,70 % 309 994
HMV 2,5% 115670
Celkem 9,23 % 427 061

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na zaklad¢ koeficientli narocnosti pro jednotlivé agregované skupiny aktiv lze sestavit

kompletni plan vyvoje dlouhodobého majetku a naplanovat souvisejici investice a odpisy. Plan

je sestaven dle jednotlivych skupin aktiv sestupn€ v ramci rozvahy spolecnosti.

Tabulka 53: Dlouhodoby nehmotny majetek ocen. podniku véetné odpist a investic (tis. K¢)

Software 2019 2020 2021 2022 2023
Odpisy 355 215 0 0 0
Zustatkova hodnota 215 0 0 0 0
Investice brutto 1397 0 0 0 0
Pofizovaci hodnota 1397 1397 1397 1397 1397
Odpisy (4 let) 0 466 466 466 466
Investice netto 1042 -681 -466 -466 -466
Odpisy 355 681 466 466 0
Zustatkova hodnota 1612 931 466 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani vypoctii a predikce

Tabulka 54: Dlouhodoby hmotny majetek ocen. podniku v¢etné odpisu a investic (tis. K¢)

Stavby 2019 2020 2021 2022 2023
Odpisy 58 064 58 064 58 064 58 064 58 064
Zustatkova hodnota 885 707 827 643 769 579 711 515 653 451
Investice brutto 59 818 60 879 62 159 63 184 63 954
Pofizovaci hodnota 59 818 120 697 182 856 246 040 309 994
Odpisy (50 let) 0 1196 2 414 3657 4921
Investice netto 1754 1619 1681 1463 969
Odpisy 58 064 59 260 60 478 61 721 62 985
Zustatkova hodnota 945 525 947 144 948 825 950 288 951 257
Zdroj: Vlastni zpracovani vypoctii a predikce
Tabulka 55: Hmotné movité véci ocen. podniku vcetné odpisu a investic (tis. K¢)
HMV 2019 2020 2021 2022 2023
Odpisy 21 361 21361 2 335 0 0
Zustatkova hodnota 23 696 2 335 0 0 0
Investice brutto 22 147 25 654 22 654 22 654 22 561
Potizovaci hodnota 22 147 47 801 70 455 93 109 115 670
Odpisy (6 let) 0 3691 7 967 11743 15518
Investice netto 786 602 12 352 10912 7043
Odpisy 21 361 25 052 10 302 11743 15518
Zustatkova hodnota 45 843 46 445 58 797 69 709 76 751

Zdroj: Vlastni zpracovani vypoctit a predikce

Na zéavér je kromé téchto tii polozek aktiv potiebné uvést i zbylé provozni polozky, jez

nepodléhaji odpisiim a nejsou pfedmétem podnikovych investic.

Tabulka 56: Zistatkova cena zbylych polozky aktiv pro plan dlouhodobého majetku (tis. K¢)

2019 2020 2021 2022 2023
Pozemky 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243
Jiny DL hmotny maj. 2 354 2 354 2 354 2 354 2 354
Poskytnuté zalohy 9398 9398 9398 9398 9398
Nedokonceny DL maj. 32 907 32 907 32 907 32 907 32 907

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Plan dlouhodobého majetku spolecnosti sestavajici se z polozek software, stavby, pozemky,
hmotné movité véci a jejich soubory, jiny dlouhodoby hmotny majetek, poskytnuté zalohy a
nedokon¢eny dlouhodoby majetek je mozné shrnout v jednotné tabulce. V té jsou vyobrazeny
souctoveé tadky odpist ztistatkovych hodnot majetku a celkové investice brutto a netto do

dlouhodobého majetku spolecnosti.

Tabulka 57: Souhrnné polozky planu DM ocenovaného podniku (tis. K¢)

2019 2020 2021 2022 2023
Suma odpist 79 780 84 597 70919 73673 78 782
Zustatkova hodnota DNM 494 489 629 699 699
Zustatkova hodnota DHM 1124764 1126979| 1141152 1153597| 1161609
Suma investic brutto do DM 82 244 86 812 85 092 86 117 86 794
Suma investic netto do DM 2 464 2215 14 173 12 444 8012
2019-2023 brutto investice 427 061
2019-2023 netto investice 39 309

Zdroj: Vlastni zpracovani

Investi¢ni ¢innost spolecnosti pro urceni investiéni hodnoty se velmi li$i od trzniho pfistupu.
Investor planuje vysoké pocatecni investice do rekonstrukei portfolia lazeiiskych hotelt a
jinych budov, véetné vybaveni. Jiz zminéna dlouhou dobu odepsana aktiva spole¢nosti LLML,
V nichZ se nachazi i¢etné nevykazovana hodnota v fadu desitek az stovek milionti korun, timto
krokem v budoucnu opét vstoupi do Gcetnictvi podniku. Pravé z diivodu vysokych investic
autor zvolil pro ocenéni spole¢nosti desetiletou prvni fazi, kdy lze v pribéhu let 2019 az 2024
sledovat vysokou rozsifovaci investi¢ni aktivitu, nasledovanou postupnym sniZovanim investic
netto s odpovidajicim nartistem trzeb, jez odpovida opétovnému uvedeni nékterych hotelt a
zatizeni do provozu. Predikce koeficientu narocnosti trzeb pak bude na rozdil od trzni hodnoty

vypadat nasledovné:

Tabulka 58: Predikce koeficientu naro¢nosti trzeb, investi¢ni hodnota (2019-2028)

Agregace majetku Koeﬁcientzgz;gtlézlégzti trzeb let | Odhad :::;St;;_l)zralztéo(g:f) Ig;z)’m trzeb

DNM Software 0,10 % 11 351
Stavby 12,00 % 1362 114
HMV 4,50 % 510 793
Celkem 16,60 % 1884 257

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledné tabulky s vysi investic a odpisy jsou vlozeny z divodu desetileté predikce a jejiho

rozsahu v ramci priloh 15, 16, 17, 18 a 19.
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5.6 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu
V této kapitole je mozné jiz upravit korigovany provozni vysledek hospodateni o vysi dané a o
vys$i odpist. Po této uprave lze porovnat tempo ristu KPVH za sledované obdobi s ristem

V prvni fazi. Tyto tempa lze porovnat i s vyvojem konkrétni ziskové marze za jednotlivé roky.

Tabulka 59: Korigovany provozni vysledek a ziskova marze po odpisech a zdanéni (tis. K<)

2014 2015 2016 2017 2018
KPVH pted odpisy a dani 263 249 197 980 194 408 204 958 176 852
Vyse odpisi 95 009 89 545 88 505 89 310 96 142
Darova sazba 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
KPVH po odpisech a dani 136 274 87 832 85 781 93 675 65 375
Ziskova marze po dani a odpisech 15,14 % 10,81 % 10,35 % 10,71 % 7,73 %
Priimérné tempo ristu KPVH -16,78 %

2019 2020 2021 2022 2023
KPVH pted odpisy a dani 177 136 181 733 183 732 186 773 188 776
Vyse odpisi 79 780 84 597 70919 73673 78 782
Darnova sazba 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
KPVH po odpisech a dani 78 858 78 680 91 378 91 611 89 095
Ziskova marze po dani a odpisech 9,04 % 8,74 % 9,86 % 9,62 % 9,14 %
Priimérné tempo ristu KPVH 3,10 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

KPVH jak je ziejmé se v predikovaném obdobi let 2019 az 2023 bude drZet pod primérem
dosavadniho vyvoje, ovSem nebude jiz dochazet k poklesu. Ziskova marze se tedy ustali na
pramérnych deviti procentech coz je dle autora odpovidajici charakteru a hodnotam lazenského

trhu v Ceské republice.

V této fazi je jiz mozné z diive vypocitaného provozné nutného investovaného kapitalu
kalkulovat jeho obrat. Na zaklad¢ vypoctu tohoto obratu provozn€ nutného investovaného

kapitalu 1ze vynasobenim ziskovou marzi ziskat rentabilitu investovaného kapitalu.

Tabulka 60: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Prov. nutny inv. Kap. 1299248| 1260222| 1229005| 1206597 | 1224615
Obrat provozné nutného prac. Kap. X 0,63 0,66 0,71 0,70
Rentabilita investovaného kapitalu X 6,76 % 6,81 % 7,62 % 5,42 %

2019 2020 2021 2022 2023
Prov. nutny inv. Kap. 1226655| 1231776| 1248890| 1264 005| 1274422
Obrat provozné nutného prac. Kap. 0,71 0,73 0,75 0,76 0,77
Rentabilita investovaného kapitalu 6,44 % 6,41 % 7,42 % 7,34 % 7,05 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypocty hodnot pro investi¢ni hodnotu, jak KPVH a ziskové marze, tak vypocet rentability PN

investovaného kapitéalu jsou vlozeny v ramci ptiloh 20 a 21.
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6 Financni plan

Po kapitole generatort hodnoty je jiz mozné naplanovat finanéni vykazy spolecnosti pro celou
prvni fazi ocenéni. Budeme zde vychdzet z dat kalkulovanych v ramci generatorti a zbylé
polozky budou predikovany separovan€. Finan¢ni plan je potiebné v uplném tvodu doplnit o
posledni generator hodnoty a tim je financovani spole¢nosti do budoucna. Dale je potifebné
vytesit dividendovou politiku podniku, jelikoz 1ze piedpokladat, ze kupujici by nevolil stejnou
strategii, jako stavajici vlastnik spole¢nosti. Vyplata dividend nabizi podniku moZnost snizeni

neprovoznich penéznich prostfedkll a zvySeni své atraktivity u potencidlnich investora.

6.1 Plan financovani
Plan financovani je nutné sestavit z toho divodu, ze ocenéni podniku je provedeno na bazi
hodnoty market value ¢ili trzni hodnoty. U té je pifedpokladem, ze potencialni kupujici bude

vyuzivat nenulovou vysi tiro¢eného ciziho kapitalu.

Ocenovany podnik vlastni k datu ocenéni Groceny cizi kapital pouze ve formé zavazkl ke
spole¢nikiim. Ty je nutné dle trzni hodnoty spole¢nosti nahradit bankovnim uvérem, jinymi
slovy kratkodobymi zdvazky k uv€rovym institucim. Nize 1ze nalézt tabulku zachycujici vyvoj

uroceného ciziho kapitalu ocetiované spole¢nosti.

Tabulka 61: Podil tiro¢eného ciziho kapitalu na bilan¢ni sumé

2014 2015 2016 2017 2018
Ocenovana spole¢nost — bil. suma 1793052 1709283 1674519| 1703962 | 1713365
Zavazky k uvérovym institucim 48 249 47 031 50 531 25 540 0
Zavazky k uverovym institucim 127 824 77 566 27 020 0 0
Zavazky ke spolecniktim 0 5142 7222 5849 3548
Podil iroceného CK na bil. sumé 9,8 % 7,6 % 51% 1,8 % 0,2 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

vv v

Za sledované obdobi podil uroc¢eného kapitalu rapidné klesal téméf az k nule. Nulové zadluzeni
podniku neni trzn¢ vyhodné a potencidlni investor by pii rozhodovani o kapitadlové strukture,
respektive zapojeni ciziho kapitdlu velmi pravdépodobné volil agresivnéjsi strategii. Pii
rozhodovani o zapojeni tivéru do financovani podniku rozhoduji pravdépodobné dva faktory.
Prvnim je vyse trokové miry, jinymi slovy vySe ndkladovych urokd a podobnych nakladd,
vztahujicich se k tomuto uvéru. Druhym faktorem je ptihlédnuti k obvyklé vysi tiro¢eného

ciziho kapitalu konkurentii a odvétvi.
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Nakladové troky spolecnosti jsou kalkulovany ze zavazka ke spoleCnikiim. Pro ovéfeni, zda

urokova mira byla nastavena v trzn€ obvyklé vysi je proveden jednoduchy vypocet na zakladé

poméru celkovych urocenych zavazki a k nim nalezicim ndkladovym troktim.

Tabulka 62: Zjednodusena kalkulace trokové miry na zakladé poméru nékladovych urok

2014 2015 2016 2017 2018
Zavazky ke spole¢nikiim 0 5142 7222 5849 3548
Zavazky k tvérovym institucim (kr.) 48 249 47 031 50 531 25 540 0
Zavazky k uvérovym institucim (dl.) 127 824 77 566 27 020 0 0
Nékladové uroky a podobné naklady 5557 4 038 2 750 1496 445
Urokova sazba 3,16 % 3,11 % 3,24 % 477% | 1254 %

Zdroj: Vykazy spolecnosti, viastni zpracovani

Jak zachycuje ptedchozi tabulka, vyse nékladovych urokd byla za prvni tfi roky pomérné
obvykla, ovSem rok 2017 a predevsim rok 2018 kdy jiz byly bankovni uvéry splaceny a tiroceny
cizi kapital tvoftila jen ptijcka od spole¢niki, urokova sazba vzrostla na mnohem vyssi hodnotu.
Autor si je védom faktu, Ze tento propocet je orientacni a je potiebné v tomto bod¢ fici, ze
takovéto historické tdaje o nakladech ciziho kapitdlu neni mozné piijmout pro kalkulaci

financovani v prvni fazi ocenéni.

6.1.1 Naklady ciziho kapitalu

Pro vypocet nakladu ciziho kapitalu je vhodné vyuzit takového propoctu, kdy jsou naklady
stanoveny jako soucet bezrizikové vynosové miry dané zemé (pokud spolecnost podnika pouze
v CR tak Ceské republiky) a rizikové pfirazky pro konkrétni podnik. V piipadé spravné

kalkulace by spole¢nost méla byt schopna téchto nakladt ciziho kapitalu dosdhnout.

Bezrizikovou vynosovou miru je pro ¢eské prostiedi mozno stanovit na zakladé swapovych
urokovych mér. Ty jsou pievedeny na miry spotové a dale na terminové. Bezrizikova vynosova
mira tedy bude pro kazdy rok prvni faze odli$na a bezrizikovad mira pro druhou fézi je pocitana
jako geometricky pramér nejdelsi znamé casové fady. Potfebné udaje jsou ptfevzaty na Institutu
ocenovani majetku pii VSE v Praze, kde autor Ing. Michal Dvoiak, Ph.D. poskytuje excelovy

soubor!! pro ugely vypoctu bezrizikové vynosnosti.

Rizikova pfirazka je kalkulovana na zéklad¢ konkrétniho ratingu vySe trokového kryti, kdy se
predpoklada, ze ¢im vyssi koeficient UK, tim je mensi rizikovost nesplaceni podniku a rizikova

piirazka spole¢nosti klesd. Konkrétni ratingové skupiny zvetejniuje pro kazdy rok profesor

1 https://iom.vse.cz/wp-content/uploads/page/481/Swap_Implied RF.xlsx
7



Damodaran (USA — Stern School of Business). Konkrétni tabulka s rozdélenim ratingovych

skupin urokového kryti je vlozena v rdmci prilohy 22.

Vyse uvedeny postup vypoctu bezrizikové vynosnosti a rizikové piirazky podniku je uveden

V tabulce nize.

Tabulka 63: Vypocet nakladu ciziho kapitalu pro spoleénost LLML, trzni hodnota (tis. K¢&)

2019 2020 2021 2022 2023 PH
Bilan¢ni suma 1760436|1807894|1858537|1911111|1965434| ---
EBIT 83858| 82320 97004 95609| 90578| ---
Urokové kryti 839,6 79,3 51,5 34,6 249 ---
Rating Aaa/AAA | Aaa/AAA | AaalAAA | Aaa/AAA | Aaa/AAA | ---
Rizikova ptirazka podniku 0,75%| 0,75%| 0,75%| 0,75%| 0,75%| 0,75%
Bezrizikova vynosova mira CR 207%| 197%| 178%| 169%| 162%/| 1,66%
Niklady ciziho kapitalu 282%| 2,72%| 253%| 244%| 237%| 241%
Nakladové tiroky 100 1039 1883 2763 3644 ---

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vzhledem k faktu, ze podnik bude ocenén na trzni a investi¢ni bazi hodnoty, autor pocita s
postupnym zadluzovanim podniku. Pohled béZného trzniho kupujiciho a konkrétniho investora
se muze velmi lisit. Proto je vySe zadluZeni predikovana pouze pro trzni bazi hodnoty v odlisné

vysi od investicni hodnoty.

Vyse zadluzeni je predikovano pro trzni hodnotu linearnim ristem na hodnotu 10 % Vv roce
2023, a to z celkové ucetni bilancni sumy podniku. Zadluzeni je voleno i z divodu zavedeni

intenzivni dividendové politiky v ramci nasledujici kapitoly.

Tabulka 64: Opétovné zadluzeni dle potieb trzniho pfistupu ocenéni, trzni hodnota

2014 2015 2016 2017 2018

Uroceny cizi kapital 176 073| 129739 84 773 31389 3548
Pomeér k u¢. bilan¢ni sumé 9,82 % 7,59 % 5,06 % 1,84 % 0,21 %
Novy uroceny cizi kapital N/A N/A N/A N/A N/A
Nakladové troky 5557 4038 2750 1496 445

2019 2020 2021 2022 2023
Uro&eny cizi kapital N/A N/A N/A N/A N/A
Pomér k u€. bilancni sumé 2,17 % 4,12 % 6,08 %0 8,04 % 10,0 %
Novy uroceny cizi kapital 38 125 74562| 113052 153680| 196543
Nakladové troky 100 1039 1883 2763 3644

Zdroj: Viastni zpracovani
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ZadluZeni pro investi¢ni hodnotu je planovano dle investora ve vyS$§im objemu, a to pfedevSim
z divodu velmi aktivni investi¢ni politiky. Vypocet ndkladl ciziho kapitalu pro investi¢ni
hodnotu, véetné¢ predikované vyse zadluzeni je vloZen v ramci priloh 23 a 24. ZadluZeni
investor k roku 2028 planuje ve vysi 19 % ucetni bilanéni sumy. K tomuto zadluzeni bude

podnik konvergovat v ramci celé desetileté prvni faze, a to dle investi¢nich potieb.

6.2 Nova dividendova politika

Ocenovana spolecnost za sledované obdobi let 2014 az 2018 nevyplacela dividendy. Pro ucely
ocenéni spolecnosti lze ocekévat, Ze potencialni kupujici bude vyuzivat v budoucnu urcité
vyplaty dividend. Pfi rozhodovani o vysi tohoto vyplatniho poméru je vhodné nahlédnout do

vykazi konkurencnich spolecnosti a zjistit, zda a jaka vySe dividend je pro odvétvi obvykla.

Dle dat profesora Damodarana pro evropské odvétvi Hotel/gaming se vyse vyplaty dividend
pohybuje okolo hodnoty 50 %. Vzhledem k tomu Ze podnik vykazuje v ramci nerozdéleného
zisku minulych let 961 milionti K¢, a disponuje znaénym objemem neprovoznich penéznich
prostiedki, je vySe dividend pro nasledujici roky stanovena ve vysi 90 %. Toto ¢islo se miiZe
zdat jako vysoké, ovSem z divodu kumulace zisku v podniku a pfijeti novych uvért je tato jisté
velmi atraktivni dividenda pro budouci vlastniky vhodna. (Autor pfi kalkulaci dividendové
politiky zvazoval i moznost vyplaty jednorazové mimoiadné dividendy, ovSem z dtvodu, Ze
v Ceské republice k tomuto kroku pfistupuje stle jen naprosté minimum podnikd, je od této

vyplaty ustoupeno.)

Tabulka 65: Vyplatni pomér a vyse dividend ocenovaného podniku, trzni hodnota (tis. K¢)

2019 2020 2021 2022 2023
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 76168| 75229| 87243| 86764 83533
Vyplata dividend aktualniho roku 68 551 67706 78519 78087 75180
Vyplatni pomér dividendy 90 % 90 % 90 % 90 % 90 %
Ptidél do nerozdéleného zisku minulych let 7617 7523 8724 8676 8 353

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro investi¢ni hodnotu neni planovana vyplata dividend, jelikoz investor planuje veskeré
generované volné cash flow zpatky reinvestovat do ristu spolecnosti. Rozséhlé rekonstrukce
budov a vybaveni jsou velmi kapitalové naro¢né a jsou financovany ze zvyseni kratkodobych

bankovnich Gvért a z provozniho zisku spolecnosti.
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6.3 Plan vykazu zisk( a ztrat

Plan vykazu je ptfevzat z predikovanych tidaju v kapitole generatori hodnoty. Je sestaven ve
formé rozliseni vysledku z provozni a neprovozni ¢innosti, pti¢emz sazba dané je stanovena ve

vys$i 19 % a neocekéva se jeji budouci zména.

Tabulka 66: Plan vykazu ziskt a ztrat, trzni hodnota (tis. K¢)

Hlavni provoz spolecnosti 2019 2020 2021 2022 2023
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 872721 900158| 926 789| 951828| 975 286
Vykonova spotieba 342923| 353704| 364168| 374007| 383225
Osobni naklady 290 730| 303666| 316559| 329126| 341350
Ostatni provozni vynosy 3941 4 064 4185 4298 4 404
Ostani provozni naklady 65873| 65119| 66514 66220 66 339
KPVH pred odpisy a danémi 177136| 181733| 183732| 186 773| 188776
Odpisy DM 79780| 84597 70919 73673 78782
Provozni vysledek hopodareni (KPVH) 97356| 97136| 112812| 113100| 109993
VH z provozné nepoti‘ebnych aktiv

Trzby z prodaného DM 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého FM 6 248 6 248 6 248 6 248 6 248
Vynosové troky a podobné vynosy 99 99 99 99 99
Ostatni finan¢ni vynosy 4912 4912 4912 4912 4912
Ostatni finan¢ni naklady 14481| 14481| 14481| 14481| 14481
VH z neprovozniho majetku -3222 -3222 -3222 -3222 -3 222
Naklady na cizi kapital

Nakladové troky 100 1039 1883 2763 3644
Celkovy vysledek hospodareni pted dani 94034| 92875| 107707| 107116| 103127
Dan z piijmu 17866| 17646 20464 20352 19594
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 76168| 75229| 87243 86764 83533
Vyplata dividend minulého roku 68551| 67706 78519 78087| 75180
Vyplatni pomér dividendy 90 % 90 % 90 % 90 % 90 %
Ptidél do nerozdéleného zisku minulych let 7617 7523 8724 8676 8 353

Zdroj: Vlastni zpracovani
Plan vykazu zisku a ztrat je pro investi¢ni hodnotu vlozen v ramci prilohy 25.

6.4 Plan vykazu penéZnich tokl (cash flow)
V ramci vykazu penéznich tokd jsou dopocteny neprovozni penézni prosttedky spolecnosti.

Struktura vykazu je upravena z pivodni podoby do struktury vyhovujici uceliim ocenéni.
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Tabulka 67: Plan vykazu cash flow, trzni hodnota (tis. K¢)

| Stav neprovoznich PP na zatitku roku | 80326 120973 159806 | 190 046 | 224 305 |
CF z hlavniho provozu 2019 2020 2021 2022 2023
KPVH pied dani 97356| 97136| 112812| 113100| 109 993
Dani z KPVH 18498 | 18456| 21434| 21489| 20899
KPVH po dani 78858| 78680| 91378| 91611| 89095
Odpisy 79780 84597| 70919| 73673| 78782
Zména rezerv 0 0 0 0 0
Zména PK provozné nutného -918 2911 2801 2 602 2404
Provozni CF 159 556 | 160 366 | 159 496 | 162 683 | 165 472
investice do DM brutto (provozné nutného) 82244 86812 85092| 86117| 86794
CF z provozné nutného majetku 77311 73553| 74404 76565| 78678
CF 7 neprovozniho majetku

Piijmy z prodeje DM a materialu 0 0 0 0 0
ZC prodaného DM a materialu 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého FM 6 248 6 248 6 248 6 248 6 248
Vynosové troky a podobné vynosy 99 99 99 99 99
Ostatni finan¢ni vynosy 4912 4912 4912 4912 40912
Ostatni finan¢ni naklady 14481 14481| 14481| 14481| 14481
CF z neprovozniho majetku -3222| -3222| -3222| -3222| -3222
Naklady na cizi kapitdl, daii financovani

Nakladové tiroky 100 1039| 1883| 2763| 3644
Diference mezi celkovou dani a dani z KPVH 631 810 970 1137| 1305
Z8 kréatkodobych zavazkl k ivérovym institucim | 34 577| 36437 38490 40629| 42863
Externi zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0
Vyplata dividend 68551| 67706| 78519| 78087| 75180
CF z finan¢ni ¢innosti -33442| -31498| -40942| -39 084 | -34 656
| CF celkové | 40647| 38833 30240| 34259] 40800]
| Stav neprovoznich PP na konci roku | 120 973] 159 806 | 190 046 | 224 305 | 265 105 |

Zdroj: Vlastni zpracovani

Plan vykazu cash flow je pro investi¢ni hodnotu vloZen v ramci prilohy 26.

6.5 Plan rozvahy

Sestavend rozvaha vychazi jak z vykazu zisku a ztraty tak z vykazu cash flow. Zbylé polozky
jsou predikovany v ramci generatori hodnoty. Neprovozni penize byly do rozvahy pficteny
z vykazu cash flow, VH béZného obdobi z vykazu ziskl a ztrat a zbylé polozky ponechény ve

vysi posledniho roku.

81



Tabulka 68: Plan rozvahy — Aktiva, trzni hodnota (tis. K¢)

tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023

AKTIVA CELKEM 1760436| 1807894 | 1858537 | 1911111| 1965434
Stala aktiva 1436820 1439035| 1453208 | 1465653| 1473665
Dlouhodoby nehmotny majetek 494 489 629 699 699
Software 494 489 629 699 699
Dlouhodoby hmotny majetek 1124270| 1126490| 1140524 | 1152898 | 1160910
Pozemky 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243
Stavby 945525| 947144 948825| 950288| 951 257
Hmotné movité véci a jejich soubory 45 843 46 445 58 797 69 709 76 751
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 2 354 2 354 2 354 2 354 2 354
Poskytnuté zalohy na DHM 9398 9398 9398 9398 9398
Nedokon¢eny DHM 32907 32907 32907 32907 32 907
Dlouhodoby finan¢ni majetek 312056| 312056| 312056| 312056| 312056
Podily — podstatny vliv 312056| 312056| 312056| 312056| 312056
ObéZna aktiva 208389 | 344412 381778| 422933| 470393
Zasoby 11 958 12 333 12 697 13 040 13 360
Material 10 494 10 584 10 650 10 685 10 688
Zbozi 1464 1749 2 047 2 355 2672
Pohledavky 24 599 26 205 27 843 29 488 31135
Dlouhodobé pohledavky 2010 2010 2010 2010 2010
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 2010 2010 2010 2010 2010
Kratkodobé pohledavky 22 589 24195 25833 27 478 29 125
Pohledavky z obchodnich vztahi 15 564 16 356 17151 17 934 18 704
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2 553 2838 3133 3434 3741
Jiné pohledavky 4 473 5001 5549 6 109 6 680
Penézni prostiedky 261832 305873| 341237 380406| 425898
provozné potiebné PP 140859| 146067| 151192 156101| 160794
provozné nepotiebné PP 120973| 159806| 190046| 224305 265 105
Casové rozliSeni aktiv 25 226 24 447 23 551 22 525 21376

Zdroj: Vlastni zpracovani

Plan aktiv je pro investi¢ni hodnotu vlozen v ramci prilohy 27.
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Tabulka 69: Plan rozvahy — Pasiva, trzni hodnota (tis. K¢)

tis. K& 2019 2020 2021 2022 2023

PASIVA CELKEM 1760436| 1807894 |1858537| 19111111 965434
Vlastni kapital 1575966 | 1583489 | 1592 213| 1600889 | 1609 243
Zéakladni kapital 422756 422756| 422756| 422756| 422756
Azio a kapitalové fondy 53 646 53 646 53 646 53 646 53 646
Fondy ze zisku 86 724 86 724 86 724 86 724 86 724
Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 936 672| 945134| 941844| 951000| 962584
VH bézného Gcetniho obdobi (+/-) 76 168 75 229 87 243 86 764 83533
Cizi zdroje 179139 219049| 260955| 304856| 350848
Rezervy 17 365 17 365 17 365 17 365 17 365
Zavazky 161 774| 201684| 243590| 287491| 333483
Dlouhodobé zavazky 29744 29 744 29744 29 744 29744
Kratkodobé zavazky 132030 171940| 213846| 257747 303739
Zavazky k uvérovym institucim 38125 74562| 113052| 153680| 196543
Kratkodobé piijaté zalohy 21 314 22 346 23 378 24 392 25 384
Zavazky z obchodnich vztaht 30 275 30973 31627 32213 32732
Zavazky ke spolecniktim 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanctim 16 037 16 722 17 402 18 063 18 704
Zavazky ze soc. zab. a zdrav. poj. 8 663 9168 9678 10 185 10 688
Stat — danové zavazky a dotace 5234 5399 5 558 5709 5849
Dohadné ¢ty pasivni 12 382 12771 13 149 13 505 13 837
Casové rozliSeni pasiv 5330 5 357 5369 5 365 5344

Zdroj: Vlastni zpracovani

Plan pasiv je pro investi¢ni hodnotu vlozen v ramci prilohy 28.

6.6 Financnianalyza planu

Zavér kapitoly finanéniho planu je vénovan jeho financni analyze. Ta jiZ nedosahuje téze

o4

Tabulka 70: Vybrané pomérové ukazatele finan¢niho planu, trzni hodnota

2019 2020 2021 2022 2023
Okamzita likvidita 1,98 1,78 1,60 1,48 1,40
Pohotova likvidita 2,17 1,93 1,73 1,59 1,50
Bézna likvidita 2,26 2,00 1,79 1,64 1,55
ROE 4,83 % 4,75 % 5,48 % 5,42 % 5,19 %
ROA 4,33 % 4,16 % 4,69 % 4,54 % 4,25 %
Rentabilita invest. Kap. 6,21 % 6,24 % 7,30 % 7,26 % 7,02 %
Celkova zadluzenost 10,18% | 1212%| 1404%| 1595%| 1785%
Dlouhodobé kryti stalych aktiv 1,12 1,12 1,12 111 111
Urokové kryti 839,62 76,37 49,68 33,19 23,85
Doba obratu majetku (dnit) 736 733 732 733 736

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pomérové ukazatele likvidity poklesly od roku 2018 zpét k niz§im hodnotam. Tento trend je
positivni a pifi zachovani stale dostacujici likviditni hladiny podnik vysil své kratkodobé

zavazky u opét vyuzivaného troceného ciziho kapitalu.

Rentabilita spolecnosti je stile nizkd a miZze znamenat obtize pfi zvySeni nakladovosti
podnikani, ¢i snizeni trzeb. Manévrovaci prostor spolecnosti pii tvorbé hodnoty (rentabilita IK

nad naklady kapitalu) se mize stat velmi malym.

Zadluzenost vzrostla z divodu piijmuti novych kratkodobych bankovnich uvért. V porovnani
s vysi zadluzeni konkurence ocenovany podnik i tak stale vyuziva velmi nizkou uroven ciziho
kapitadlu. Ukazatel trokového kryti zaznamenal snizeni, a to pravé z divodu naridstu
nakladovych trokl vztahujicim se k novym avérim. Jeho vyse je ovSem stale velmi vysoka a

nehrozi jakékoli problémy s nemoznosti splaceni.
Ostatni hodnoty jsou téméf neménné a jejich zména oproti obdobi let 2014 az 2018 je
minimalni.

Provedeni finan¢ni analyzy planu pro investi¢ni hodnotu je vlozeno v ramci prilohy 29. Je
viditelné zhorSeni mnoha ukazateli v poloviné prvni faze ocenéni, a to z diivodu vysokych
investic a zvySeni zadluZeni. Trend je od poloviny prvni faze positivni a v roce 2028 jsou jiZ

hodnoty velmi uspokojivé.
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7 Ocenéni spolec¢nosti LLML

Zavérecna kapitola prace je vénovana samotnému ocenéni spolecnosti LLML. Ocenéni vychazi
ze vSech predchozich analyz a je hlavnim cilem této prace. Kostru ocenéni tvofi vynosové
ocenéni na trzni bazi hodnoty. To je doplnéno o zmény v ramci kalkulace investi¢ni hodnoty,
kupftikladu propocet nakladt kapitalu stavebnicovou metodou. Investi¢ni ocenéni je sestaveno
pro konkrétniho investora a jeho modelové ocekavani Autor timto opousti od pojeti trzniho
ocenéni S vyhotovenim ve tfech scénafich vyvoje (pesimisticky, sttedni a optimisticky scénaf),
s védomim, Ze trzni baze hodnoty je bézné vice sméfovana k intervalovému odhadu nezli

bodovému.

Datum ocenéni je provedeno k datu 1.1.2019 a na zakladé ocekavaného zadluzeni spole¢nosti
je podnik ocenén metodou DCF entity, nikoli metodou pro nezadluzeny podnik equity. Toto
vysledné hodnoceni bude porovnano jak s vynosovym investicnim ocenénim a metodou trzniho

porovnani, tak s ucetni hodnotou spole¢nosti.

7.1 Ocenéni podniku metodou diskontovanych penéznich tokd (DCF) entity

Vynosové ocenéni metodou DCF je provedeno dvakrat, a to dle specifik jednotlivych bazi
hodnoty. Trzni baze hodnoty vychazi z trznich ofekavani a diskontni mira je kalkulovana
S jinym pfiistupem a metodologii, neZli je tomu pro autorem zvoleného konkrétniho kupujiciho

V ramci investicni baze hodnoty.

7.1.1 Diskontni mira pro DCF entity (trZni baze)
Diskontni mira je pro vlastniky a véfitele na Grovni primérnych vaZzenych nakladi kapitalu.

Kalkulace WACC vychazi ze vzorce:

WACC = nek* (1-d) * (CK/K) + nvk* (VK/K)

kde,

Nk = naklady ciziho kapitalu

d = sazba dané z piijmu oceniované spolecnosti

CK = uroceny Cizi kapital ocenované spolecnosti (v trznich hodnotach)

Nvk = naklady na VK zadluzené (ocekavand vynosnost zadluzené spolecnosti)
VK = hodnota vlastniho kapitalu (v trzni hodnot¢)

K = Trzni hodnota investovaného kapitalu (CK + VK = K)
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Vypocet WACC je proveden na zaklad¢ iteraéniho postupu, a to z divodu spravného dosazeni
trznich hodnot ciziho a vlastniho kapitalu. Sktruktura kapitalu je tedy po vypoctu hodnoty
podniku dosazena do pocatecni kapitalové struktury. Pocet iterativnich cykli byl omezen na

sto.

7.1.1.1 Ndklady ciziho kapitdlu (trzni hodnota)
Naklady na cizi kapital jsou soucasti finan¢niho planu a jejich konkrétni vypocet je uveden
v tabulce 63: Vypocet nakladu ciziho kapitilu pro spolecnost LLML, trzni hodnota. Pro

prehlednost je zde uvedena pouze zjednodusSena tabulka jejich vyvoje.

Tabulka 71: Naklady ciziho kapitalu rekapitulace

2019 2020 2021 2022 2023 PH

‘ Naklady ciziho kapitalu 2,82 % 2,72% 2,53 % 2,44 % 2,37 % 2,41 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.1.1.2 Ndklady vlastniho kapitdlu (nezadluzené)
Pro trzni kategorii hodnoty je nejvyuzivanéj$im zptisobem zjisténi nakladii na vlastni kapitél
model ocenovani kapitalovych aktiv. Model CAPM ma né¢kolik podob a drobnych modifikaci,

autor zvolil modifikaci s upravenou rizikovou prémii zemé pro Ceskou republiku.
Model CAPM je nasledné kalkulovan ve tvaru:

NVK(n) = If(¢R) + Bll * RPT + RP(CR, upravena)

kde,

Nvkn) = Nezadluzené naklady vlastniho kapitalu (odhad)

e = bezrizikova vynosova mira CR (kalkulovano z trokovych swapti u vypo&tu ne)
Bn = nezadluzena beta (Damodaran — odvétvi Hotel za EU) upravena o penize

RPT = rizikova prémie kapitalového trhu

RPer = rizikova prémie CR

Pro takto sestaveny vzorec je jiz mozné dopocitat jednotlivé proménné.

Bezrizikova vynosova mira pro Ceskou republiku — rf

Bezrizikova vynosova mira pro c¢eskou republiku je kalkulovana v ramci nakladt ciziho
kapitalu na zaklad¢ spotovych mér z trokovych swapti. Tyto spotové miry jsou piepocitany na
implicitni terminové tirokové miry. Postup vypoctu je k nalezeni v kapitole 6.1.1, soucasti této

kapitoly jsou jiz pouze tabulky s konkrétnimi hodnotami pro vSechny roky prvni faze.
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Tabulka 72: Terminové Grokové miry vyuzité pro vypocet bezrizikové vynosnosti nek @ Nvk(n)

2019 2020 2021 2022 2023 PH
Obdobi 1 2 3 4 5 ---
Spotové miry 2,07 % 2,02 % 1,94 % 1,88 % 1,83 % ---
Terminové miry 2,07 % 1,97 % 1,78 % 1,69 % 1,62 % 1,66 %

Zdroj: Ing. Michal Dvorak, Ph.D. - Rf z urokovych swapii, viastni zpracovani

Pro obdobi druhé faze jiz neni vyuzita terminova mira jednoho roku ale geometricky primér

let 2024 az 2038, coz je nejdelsi znamé obdobi pro trokové swapy s vysledkem 1,66 %o.

Koeficient beta — Bn

Je ptevzat z databaze profesora Damodarana (Levered and Unlevered Betas by Industry 2018)
pro odvétvi Hotel. Koeficient ,,unlevered beta corrected for cash®, ¢ili nezadluzena beta
upravena o penize je K datu ocenéni uvadén pro evropské spolecnosti ve vysi 0,71. Beta
vyjadiuje rozdil rizika konkrétni skupiny podnikii, v tomto ptipadé dané aplikace ocenovaného

podniku a rizikovosti kapitalového trhu.

Rizikova prémie trhu

Stejné€ jako pro koeficient beta, profesor Damodaran nabizi ve svych datovych souborech
podklady i pro stanoveni rizikové prémie trhu. Ta je pocitana pro maximalni délku obdobi,
Vv tomto pripad¢ staii dat se jednd o pocatek obdobi v roce 1928. Vypocet je proveden jako
kazdoro¢ni vyhodnoceni rozdilu mezi vynosnosti akciového trhu a vynosnosti 10 americkych
statnich bondd (dluhopisi). Tento rozdil je zachycen jednou hodnotou za pomoci

geometrického praméru této ¢asové fady. Hodnota k datu ocenéni je 4,66 %.

Rizikova prémie konkrétni zemé (CR)

Naklady vlastniho kapitdlu jsou pocitany zudajii relevantnich pro Ceskou republiku,
pomineme-li rizikovou prémii trhu ktera vychazi z nejvyspélejsiho svétového trhu, jakym je
stale ten americky. Abychom mohli naklady kapitalu vypocitat pro Cesko, rizikovou prémii

pocitame dle nasledujiciho vzorce:

Volatilita trhu akcii
RPZupravens = Riziko selhani zemé * ( — )

Volatilita vladnich sluhopist

kde, RPZupravens pfedstavuje modifikovany vypocet navrzeny od (T. Buus 2003). Tento vypocet
je pouzitelny za predpokladu Ze bezrizikova vynosova mira byla pouZita za Ceskou republiku,

coz piepocet irokovych swapl na implicitni terminové tirokové miry spliuje.
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Riziko selhani zemé& je stanoveno ve vySi 0,98 % a to na zakladé¢ vypoctu profesora
Damodarana, ktery riziko selhani zemé kalkuluje na zakladé ratingu agentury Moody’s. Ceské
republika ma k datu ocenéni rating Al. Pomér volatility akciového trhu a statnich dluhopist

vychazi dle IOM pti VSE dlouhodobé na hodnoté 2,8. (Marik a kol. 2018 str. 261)

Po dosazeni zndmych proménnych do vzorce rizikova prémie zemé pro Ceskou republiku

vychazi 1,76 %.

S pfihlédnutim k faktu, ze autor zpracovava vynosové ocenéni ve dvou provedenich (trzni a
investi¢ni hodnota) s vysokym dlrazem na kategorii hodnoty, nejsou zadné dalsi ptirazky
k nakladim vlastniho kapitalu aplikovany. Autor nepovazuje jakékoli takto rozsahlé ptirazky
za ,.empiricky trzni“ pfistup a upousti od nich. Pokud oceiiovaci teorie dava oceiiovateli
moznost vyuziti takto rozsahlych pfirazek jako nastroje pro konkretizaci nakladd vlastniho
kapitalu pro dany podnik a jeho finan¢ni situaci, mélo by se vyuziti tohoto postupu zakladat na
propracované analyze. V praxi bohuzel 1ze sledovat opa¢ny trend. Znalci a odhadci se po
desitkach stran analyz a propoétt dostanou k finalnimu ocenéni podniku a kalkulaci diskontni
miry, ovSem veskeré predchozi snahy o korektnost a opodstatnénost odhadii a vypocta zavrsi
dejme tomu Ctyfprocentni prirazkou k nakladim vlastniho kapitalu. Tuto pfirazku odtvodni
vramci jednoho odstavce a jiz se kalkulaci ¢i podrobnym vysvétlenim jeji vySe nijak
nezaobiraji. Z jakého dlivodu vyuziji ptirdzku 2 %, ¢i 2,5 % nebo 4 % neni mnohdy viibec
podlozeno. Konkrétni procento jednoduse povazuji pro dany podnik za ,,spravné a pokracuji

V ocenéni vesele dal.

Nyni je jiz mozné kalkulovat néklady vlastniho kapitalu (nezadluZené) pro ocefiovany podnik,

piicemz nasledujici tabulka zachycuje vSechny vypocitané promeénné.

Tabulka 73: Naklady vlastniho kapitalu (nezadluzené)

2019 2020 2021 2022 2023 PH
Rf — Bezrizikova vynosova mira 207%| 197%| 1,78% | 169%| 1,62% | 1,66%
Nezadluzena trzni beta (kategorie Hotel) 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
Rizikova prémie trhu (USA) 4,66 %| 4,66% | 4,66% | 4,66%| 4,66% | 4,66%
Rizikova prémie zemé (CR) 1,76 %| 1,76 %| 1,76 %| 1,76 %| 1,76 %| 1,76 %
Ostatni ptirazky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Nvk (N) 7,14% | 7,05% | 6,85% | 6,77 % | 6,69 % | 6,73 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
Po propoctu jednotlivych nakladii vlastniho kapitdlu je mozné kalkulovat jejich vySi pfi

zadluzeni.
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7.1.1.3 Naklady viastniho kapitalu (zadluZené)
Zadluzeni nakladi vlastniho kapitalu je dosaZeno vyuzitim reagen¢nich funkci. Jelikoz autor
pracuje se zvysujicim se zadluzenim podniku, je nutné vyuzit nikoli reagen¢ni funkci Millera a

Modiglianiho, ovSem reagencni funkci autonomni financni strategie podniku.

Pracujeme s tim piedpokladem, ze podnikova vySe dluht a dafiovych tspor je v ramci prvni
faze predikovatelna a v budoucnu opravdu nastane. Ve druhé fazi jiz 1ze povazovat kapitalovou
strukturu za stabilni a danové uspory nejsou do budoucna jisté. Propocet z nezadluzenych
nakladi vlastniho kapitdlu na zadluzené je soucésti vyladovani kapitdlové struktury
ocetiovaného podniku. Reagencni funkce, které autor zvolil pro vypocet zadluzenych nakladt

vlastniho kapitalu jsou nasledujici:

Funkce pro 1. fizi:

CK¢—1—DS¢—1

Nvk@) = Nvk + (Nvk(n) — Nck) X VKo

Funkce pro pokracujici hodnotu:

Nvk(z) = Nvk + (Nvk(n) — Nck) X % X (1-d X #;"Ck
kde,
nvk(z) = naklady vlastniho kapitalu (zadluzené)
nvk(n) = naklady vlastniho kapitalu (nezadluzené)
nck = naklady ciziho kapitalu
CKt1, VK1 = cizi a vlastni kapital k pocatku roku (v trznich hodnotach)
DSt = fada danovych §titd k pocatku roku (souc¢asnd hodnota)

Néklady vlastniho kapitalu po dosazeni hodnot ciziho a vlastniho kapitalu v trznich hodnotach
a propoctu pres vyse uvedené reagencni funkce nabyvaji téchto hodnot. Soucasti tabulky je i

propocet datlovych §titi.

Tabulka 74: Vypocet zadluzenych naklada vlastniho kapitalu

2019 2020 2021 2022 2023 PH
NVK(@) 7,15 % 7,16 % 7,07 % 7,11 % 7,16 % 6,75 %
SH stitd k 1.1.2019 18,4 186,4 328,9 469,7 603,2
SH dan §tith pro 1 fazi 1 606,7

Zdroj: Viastni zpracovani
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7.1.1.4 Kalkulace priumérnych vazenych nakladd kapitdlu WACC

Na zéklad¢ vzorce uvedeného v predchozi ¢asti propoctu diskontni miry jsou vypoctené
hodnoty dosazeny do vzorce. Vypocet je proveden jiz iteracnim cyklem a hodnoty kapitalové
struktury jiz vychdzeji z trznich nikoli Ucetnich podnikovych hodnot. Nasledujici tabulka
zachycuje vSechny potfebné proménné k vypoctu primernych vazenych nakladi kapitalu, které

slouzi jako diskontni mira pro ¢asovou fadu volnych penéznich tokd, pro ocenéni entity (FCFF).

Tabulka 75: Primérné vazené naklady kapitalu WACC

2019 2020 2021 2022 2023 PH
VK/K 99,76 % | 97,43%| 95,07% | 92,67 % | 90,21% | 87,67%
nVK(zadluzené) 7,15 % 7,16 % 7,07 % 7,11 % 7,16 % 6,75 %
nCK po dani 2,28 % 2,21 % 2,05 % 1,98 % 1,92 % 1,95 %
WACC 714%| 703%| 682%]| 673%| 665%| 6,16%

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.1.2 Naklady vlastniho kapitdlu, stavebnicova metoda (investi¢ni baze)

Pro investi¢ni hodnotu je nutné kalkulovat naklady vlastniho kapitalu odliSnym zplsobem,
nezli je tomu u trzni hodnoty. Nejsou vyuzity trzni rizikové prirazky, namisto tohoto postupu
jsou naklady vlastniho kapitdlu sestaveny na zdklad€ tady dil¢ich rizikovych pfirdzek na
zaklade Sirokého spektra hodnoceni rizik podniku. Jedna se jak o finan¢ni, tak o obchodni dil¢i

rizika.

Nejprve je potiebné kalkulovat konstantu a, jez je soucasti koeficientu rizikové ptirazky.

a= x [NMVK max
Tf

Vyjadieni vzorcem je nasledovné:

kde,

a — koeficient
X — stupen rizika
Nvk max — N€jvyssi hodnota moznych nakladi VK

I't — bezrizikova mira vynosnosti

V tomto ptipad€ vypoctu je bezrizikovd vynosova mira totoznd s trZznim ocenénim a nabyva
hodnoty 1,69 %, coz je kalkulovano jako geometricky prumér dvacetileté fady swapovych

terminovych trokovych mér.
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Maximalni hodnota nakladt vlastniho kapitalu je stanovena ve vysi 35 %o, coz predstavuje

pravdépodobnou nejvyssi hodnotu stanovenou investorem.

1

35,00 %)Z_ 2132

Koeficient a pak nabyva hodnoty: (
paxK nabyva no oty 1,69%

Hodnota Y je stanovena na zékladé ¢tyt stupiiti rizika.

V ramci stavebnicové metody je hodnoceno 32 faktord rizika v sedmi kategoriich. Sest
kategorii v ramci obchodniho rizika a samostatné finan¢ni riziko. Nasledujici tabulka zachycuje

propocet rizikové ptirdzky ¢tyfem stupiiim rizika.

Tabulka 76: Kalkulace rizikové ptirazky pro jednotlivé stupné rizika

X - stupei rizika ax z(=a*-1) RP pro 1 faktor (=z . ri/n)
1 Nizké riziko 2,132 1,132 0,050 %
2 Pfiméfené riziko 4,545 3,545 0,157 %
3 Zvysené riziko 9,688 8,688 0,384 %
4 Vysoké riziko 20,653 19,653 0,870 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
Faktory jsou uspofadany dle publikace prof. Maiika®? a to nasledujicim zptisobem:

1. Obchodni rizika

A. Rizika na trovni oboru
a) dynamika oboru,
b) zavislost oboru na hospodaiském cyklu,
C) potencial inovaci v oboru,
d) urcovani trendt v oboru,

B. Rizika na drovni trhu, kde podnik ptisobi
a) kapacita trhu, moznosti expanze,
b) riziko dosazeni trzeb,
c) cilové trhy,

C. Rizika z konkurence
a) konkurence,
b) konkurenceschopnost zbozi,
C) ceny,
d) kvalita a jeji fizeni,
e) vyzkum a vyvoj,
f) reklama a propagace,
g) distribuce a servis,

D. Management
a) Vize, strategie,
b) kli¢ové osobnosti,
C) organizacni struktura,

12 MARIK, Milos. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. Ctvrté upravené a
rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5.
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E. Vyrobni proces
a) struktura vyrobkd,
b) technologické mozZnosti vyroby,
C) pracovni sila,
d) dodavatelé,
F. Ostatni faktory provoznich ziskovych marzi
a) uroven fixnich nakladu,
b) postaveni podniku vic¢i odbérateltim,
€) postaveni podniku vi¢i dodavateltim,
d) bariéry vstupu do odvétvi,
2. Faktory rizika financovani
e qroceny cizi kapital / vlastni kapital
e kryti urokd — EBIT / placené troky
e kryti splatek tivéra z cash flow — EBITDA / (splatky avért + leasingové
splatky)
podil ¢istého pracovniho kapitadlu (WC) na obéznych aktivech
béZné a rychld (okamzita) likvidita
priumérna doba inkasa pohledavek
prumérna doba drzeni zasob

Pomeér kritérii obchodniho rizika k finanénimu riziku je 25:7. Hodnoceni jednotlivych faktori

je provedeno v ramci jednotlivych tabulek s komentafem autora.

Z hlediska rizika oboru lze obor (odvétvi) spolecnosti LLML povaZovat za velmi stabilni
S mirnou zavislosti na hospodaiském cyklu, ovSem jak je patrné z finan¢ni analyzy, pocet
navstévnikli se za vice nez desetileté sledované obdobi téméf nezmeénil. Lazenstvi je
standardnim oborem s minimem technologickych zmén a ocefiovana spolecnost patii mezi tfi

nejvetsi lidry tohoto trhu.

Tabulka 77: Ohodnoceni faktort rizik oboru pro stavebnicovou metodu, investi¢ni hodnota

|. Rizika oboru | RP (=z. rin) | Potet | Vaha |Vazeny pocet Dag,r;‘zi';;gyp;‘;?ezt')‘a
Nizké 0,050 % 3 1 3 0,150 %
Primefens 0,157 % 1 1 1 0,157 %
Zvydend 0,384 % 1 0 0,000 %
Vysoké 0,870 % 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,307 %

Zdroj: Postup propoctu z Marik (2018), viastni zpracovani

Domaci trh je pro odvétvi lazenstvi nasycen, konkurence 1 pocet zdkazniki jsou velmi stabilni
a bez vyznamnych zmén. Je zde prokazatelnd historie trzeb a mozny maly rust trzeb v delSim
obdobi. Lazenstvi je oborem dlouhodobé zavedenych sluzeb, které se méni jen velmi vyjimecné

a trh je jednoznaéné definovan.
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Tabulka 78: Ohodnoceni faktort rizik trhu pro stavebnicovou metodu, investi¢ni hodnota

Il Rizikatrhu | RP (=z. rdn) | Potet | Véha |Vazeny potet Dgg,r;zf;‘;zyp;‘org‘eztl)‘a
Nizke 0,050 % 2 1 2 0,100 %
Piiméfené 0,157 % 1 0 0,000 %
Zvysené 0,384 % 1 1 1 0,384 %
Vysoké 0,870 % 1 0 0,000 %

Soucet 3 3 0,485 %

Zdroj: Postup propoctu z Marik (2018), vlastni zpracovani

Z hlediska konkurence je do odvétvi velmi obtizny vstup (vysoké bariéry vstupu) a proniknuti
do existujicich lazetiskych mést a lokalit je obtizné jak kapitdlovée, tak z pohledu ziskéni
stabilnich zédkaznikti. Spolecnost LLML je srovnatelné se $pickovou konkurenci v parametru
sluzeb. Ceny a marze jsou u oceniovan¢ho podniku srovnatelné s konkurenci. Srovnatelna je
spole¢nost také v parametru kvality a vyzkumu a vyvoje (balneologie — téméf nulovy vyzkum
V rdmci celého odvétvi). Reklama a propagace odpovidaji pravidelnym nakladim a priméru

odvétvi.

Tabulka 79: Ohodnoceni faktort rizik konkurence pro staveb. metodu, investi¢ni hodnota

LIOInEJZrIeﬁiz RP (=z.ri/n) | Pocet Vaha | Vazeny pocet Dg:;)r;z‘l,lggzzyp;l;‘;;l)(a
Nizké 0,050 % 2 1 2 0,100 %
Priméfené 0,157 % 4 1 4 0,627 %
Zvysené 0,384 % 1 1 1 0,384 %
Vysoké 0,870 % 1 0 0,000 %

Soucet 7 7 1,112 %

Zdroj: Postup propoctu z Marik (2018), viastni zpracovani

Management spole¢nosti je schopen zmény vize, ureni dlouhodobé strategie a bezprostifednich
cili. Vedeni spolecnosti je personalné zastupitelné, jelikoZ pro fizeni neni nutné unikatni know-
how. Organizacni struktura spolecnosti je z podstaty jejiho charakteru velmi jednoduché a

ptehlednd s moznosti pfimé komunikace.

Tabulka 80: Ohodnoceni faktori managementu pro stavebnicovou metodu, investi¢ni hodnota

1V. Management | RP (=z. ri/n) | Pocet Vaha | VaZeny poclet Dﬁgf;zgggzzyp;ggga
Nizké 0,050 % 2 1 2 0,100 %
Priméfené 0,157 % 1 1 1 0,157 %
Zvysené 0,384 % 1 0 0,000 %
Vysoké 0,870 % 1 0 0,000 %

Soucdet 3 3 0,257 %

Zdroj: Postup propoctu z Marik (2018), viastni zpracovani

Spolecnost z hlediska struktury sluZzeb a produktii je koncovym vyrobcem a poskytovatelem

sluzeb. Lécebné emulze a jiné produkty si ¢astecné sama vyrabi, pfiCemz neni potieba témér
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zadnych technologickych zmén. Je ovSem nutné obnovovat vybaveni sanatorii a hotelii. Na
produkty, které pro lécené ucely spolecnost sama nevyrobi, existuje stabilni sit dodavateld.
Pracovni sila je diverzifikovand jak na profese nizsi specializace (tiklid, sanitace, pfiprava
koupeli aj.), tak na Ié¢katské a 1¢karenské. V odvétvi je problém s nedostatkem kvalifikovanych

zameéstnancu.

Tabulka 81: Ohodnoceni faktort vyroby a sluzeb pro staveb. metodu, investi¢ni hodnota

e Zﬂ;ﬁl})’a a RP (=z.rin) | Pocet Vaha | Vazeny pocet ng;,r;z:,l;gzl? ;) ;g;ztl;a
Nizké 0,050 % 2 1 2 0,100 %
Pfiméiené 0,157 % 1 1 1 0,157 %
Zvysené 0,384 % 1 1 1 0,384 %
Vysoké 0,870 % 1 0 0,000 %

Soucet 4 4 0,641 %

Zdroj: Postup propoctu z Marik (2018), viastni zpracovani

Uroven fixnich nakladd (aktiv) je u ocefiované spolenosti vysoka. Postaveni podniku vaci
dodavatellim je velmi silné, jelikoZ se jednd o vice malych dodavatell. Stejna situace panuje
pro odbératel, jelikoz typicky odbératel je koncovy zakaznik ldzenské péce. Bariéry vstupu do

odvétvi jsou, jak jiz bylo zminéno, vysoké.

Tabulka 82: Ohodnoceni ostatnich faktorti pro stavebnicovou metodu, investi¢ni hodnota

VLOStO | B (o7 i) | Potet | Viha | Vizeny potet | DI risikovd pririzka
Nizké 0,050 % 3 1 3 0,150 %
Pfimé&iené 0,157 % 1 0 0,000 %
Zvysené 0,384 % 1 1 1 0,384 %
Vysoké 0,870 % 1 0 0,000 %

Soucet 4 4 0,535 %

Zdroj: Postup propoctu z Marik (2018), viastni zpracovani

Pro faktory rizika financovani ocefiovana spole¢nost dosahuje velmi dobré pozice. K datu
ocenéni spolecnost témeét nedisponuje Uro¢enym cizim kapitdlem a tim padem existuje
dostatecna uvérova kapacita. Kryti uroki za vSechny roky piesahuje hodnotu 10 a kryti splatek
uveri z cash flow mnohonasobné prevysuje splatky. HorSi hodnoceni spole¢nost dosahuje
pouze u pracovniho kapitalu, kde WC nekryje stalou vysi obéznych aktiv. Likviditni ukazatele
spole¢nosti jsou vysoké, primérné doba inkasa pohledavek odpovida splatnosti faktur a drzeni
zasob pro spole¢nost neni piimo relevantni, ovSem odpovidd minimalnim nutnym

technologickym zasobam.
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Tabulka 83: Ohodnoceni finan¢niho rizika pro stavebnicovou metodu, investi¢ni hodnota

Finan¢ni rizika | RP (=z.rin) | Podet Vaha | VazZeny podet D:i;;r;z‘l,lzgzz ;’ ;géaeztl;a
Nizké 0,050 % 6 1,9 11,4 0,571 %
Pfimé&fené 0,157 % 0 19 0 0,000 %
Zvysené 0,384 % 1 19 1,9 0,730 %
Vysoké 0,870 % 1,9 0 0,000 %

Soucet 7 13,3 1,301 %

Zdroj: Postup propoctu z Marik (2018), vlastni zpracovani

Po vyhodnoceni vsech dil¢ich ptirdzek pro jednotlivé nadskupiny obchodniho a finan¢niho

rizika je mozné sestavit naklady vlastniho kapitalu stavebnicovou metodou.

Tabulka 84: Kalkulace nakladu vlastniho kapitalu pro investi¢ni hodnotu

Bezrizikova vynosova mira 1,69 %
Obchodni riziko 3,34 %
Financni riziko 1,30 %
Rizikova prémie celkem 4,64 %
Prémie za nizsi obchodovatelnost 0,00 %
Niklady vlastniho kapitilu 6,33 %

Zdroj: Postup propoctu z Marik (2018), viastni zpracovani

Naklady vlastniho kapitalu pro stavebnicovou metodu jsou kalkulovany ve vysi 6,33 %.

Dlivodem pro nezapocteni prémie za niz$i obchodovatelnost je srovnatelnost pfistupu s trzni

hodnotou. Vypocet WACC je pii dosazeni trzni kapitalové struktury a nakladi ciziho kapitalu

kalkulovanych pro investi¢ni hodnotu nasledujici:

Tabulka 85: Primérné vazené naklady kapitalu WACC, investi¢ni hodnota

2019 2020 2021 2022 2023
VKI/K 99,81%| 96,59 % | 9338% | 90,24% | 87,24 %
nVK(zadluzené) 6,33 % 6,33 % 6,33 % 6,33 % 6,33 %
nCK po dani 2,28 % 2,21 % 2,05 % 1,98 % 1,92 %
WACC 6,32% | 6,19%| 6,05%| 591%| 577%

2024 2025 2026 2027 2028 PH
VKI/K 84,35% | 84,32% | 8392%| 83,25%| 82,39%| 8142%
nVK(zadluzené) 6,33 % 6,33 % 6,33 % 6,33 % 6,33 % 6,33 %
nCK po dani 1,89 % 1,94 % 1,97 % 2,03 % 2,03 % 1,94 %
WACC 564%)| 564%| 563%| 561%]| 558%]| 552%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.1.3 Vypocet volnych penéznich tokd FCFF a pokracujici hodnoty podniku

Volné penézni toky jsou Vymezeny na urovni entity, jinymi slovy pro vlastniky a vétitele. FCFF
jsou pro jednotlivé roky prvni faze stanoveny nasledujicim postupem. Korigovany provozni
vysledek hospodafeni kalkulovany v ramci finanéniho pldnu je zdanén. Ke zdanénému
provoznimu vysledku se pficte vyse odpist stanovenych na zakladé budouci investi¢ni ¢innosti
podniku a minulého odpisového plénu v generatorech hodnoty. Nasledné jsou odecteny
investice brutto, ¢imz pro jednotlivé roky prvni faze ziskdme volny penézni tok pro vlastniky a

vétitele FCFF.

Investi¢ni ¢innost podniku je planovana v pomérné stabilni vysi. Dle vysSe ucetnich odpisii
investi¢ni ¢innost v minulosti byla spiSe nedostatecna, jelikoz za pétileté sledované obdobi
podnik dosahoval zapornych netto investic. Je otazkou, nakolik je tento pfistup podniku
chybny. Odpisova skupina hoteld, které tvoii majoritni ¢ast majetku spolecnosti, je obvykle
odepisovana v ramci padesatiletého horizontu. Podnik ovSem své nemovitosti odepisuje na
t¥icetileté bazi. Ucetni odpisy tedy dosahuji vyssi intenzity a pomineme-li dafiové odepisovani,

je potiebné investice podniku zvysit.

Korigovany zisk je béhem prvni fze lehce rostouci s mirnym propadem v poslednim roce prvni
faze. Dlvodem k tomuto poklesu je polozka osobni ndkladl. JelikoZ je lazenské odvétvi
narocné na lidskou praci, tato rostouci ndkladova zatéz se v budoucnu miiZe stat pro podnik

problematickou, ponévadz jakykoli vyznamny narust trzeb nelze ocekavat.

Naésledujici tabulka zachycuje vSechny proménné vstupujici do vypoctu FCFF. V postupu
vypoctu obou bdzi hodnoty spole¢nosti budou vzdy uvedeny nejprve hodnoty pro trzni a

nasledné investi¢ni hodnotu.

Tabulka 86: Vypocet volnych penéznich tokti FCFF, trzni hodnota

2019 2020 2021 2022 2023
KPVH pted dani 97 356 97 136 112 812 113 100 109 993
Daii 18 498 18 456 21434 21 489 20 899
KPVH po dani 78 858 78 680 91 378 91611 89 095
Odpisy stalych aktiv 79 780 84 597 70919 73673 78 782
Investicepnto do prov. nutného maj. -81 327 -89 724 -87 894 -88 719 -89 199
FCFF 77 311 73553 74 404 76 565 78 678

Zdroj: Viastni zpracovani
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Tabulka 87: Vypocet volnych penéznich toki FCFF, investi¢ni hodnota

2019 2020 2021 2022 2023

KPVH pred dani 97 196 94 459 109 208 104 750 98 119
Dan 18 467 17 947 20 750 19 903 18 643
KPVH po dani 78729 76 512 88 458 84 848 79 476
Odpisy stalych aktiv 95 009 89 545 88 505 89 310 96 142
Investicepruio do prov. nutného maj. -204 623 | -206921| -249001| -268217| -280475
FCFF -30 885 -40 864 -72 038 -94 059| -104 857

2024 2025 2026 2027 2028
KPVH pred dani 99 458 122 135 142 319 160 766 176 333
Dan 18 897 23 206 27 041 30 546 33 503
KPVH po dani 80 561 98 930 115 279 130 221 142 829
Odpisy stalych aktiv 79780 87 996 77 400 87 623 103 340
Investicepro do prov. nutného maj. -161815| -139189| -101879| -103046| -118839
FCFF -1 474 47 736 90 800 114 798 127 330

Zdroj: Viastni zpracovani

V této fazi ocenéni je jiz mozné kalkulovat termindlni hodnotu (pokracujici hodnota) podniku.
Hodnota podniku v této fazi se odviji od délky prognozované prvni faze ocenéni. Jelikoz je
podnik relativné stabilni, nebylo potfebné piiblizit tempa rustu trhu a podniku v ramci

strategické analyzy prodlouzenim prvni faze, nebo vyuziti postupu tfifdzového ocenéni.

Pokracujici hodnota je pocitana na zakladé¢ ,,McKinsey formula“ upravené v Ceském

ocenovacim nazvoslovi do konkrétniho tvaru:

KPVHr41 % (1-2)
5

Pokracujici hodnota =

k=9
kde,
KPVHT+1 = korigovany provozni vysledek po dani v prvnim roce druhé faze
g = tempo rlstu podniku a trhu ve druhé fazi (strategickd analyza)
li = rentabilita investic
ik — WACC = naklady kapitalu

Takzvany gordoniiv vzorec (Gordon formula) neni vyuzit. Je pro n€j nutné upravit FCFF pro
druhou fazi na normalizovany penézni tok a konstrukce gordonova vzorce je spiSe vhodné

vyuzit pii oceniovani akcii.
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KPVH pro druhou fazi, respektive v prvnim roce druh¢ faze, je kalkulovano jako souc¢in KPVH
V poslednim roce prvni faze a vynasobenim tempem rustu pro druhou fazi. Piepis tohoto

postupu:
KPVHT+1 = KPVH v postednim roce prvni fize X (1+g)

Tempo rustu podniku (a také trhu, jelikoz neni mozné ocenit podnik v ramci pokracujici
hodnoty, pokud predpokladame diferenci rustu trhu a podniku. Pokud by k tomuto vyvoji mélo
dojit, ocenovatel musi zvazit prodlouzeni prvni faze, ¢i jiny postup) je stanoveno V ramci
strategické analyzy ve vysi 2,4 %. Autor nevyuziva tfi scénafe vyvoje podniku, kdy je pro
podnik vypracovano jiz od strategické analyzy pesimistické a optimistické vyvojové schéma.
Vyvoj podniku pro ocenéni dle trzni baze hodnoty je tedy predpoklddano jako bodové, nikoli

jako hodnotové rozpéti mezi scénafi.

Poté co zname korigovany zisk v prvnim roce druhé faze, tempo ristu podniku ve druhé fazi a
naklady kapitalu pro jednotlivé roky, posledni proménnou je rentabilita investic. Rentabilita
investic. Rentabilita investovaného kapitalu je kalkulovana pro prvni fazi jiz v ramci generatorti

hodnoty. Nize je priloZzena tabulka relace s dopoctenymi WACC pro jednotlivé roky.

Tabulka 88: Relace rentability investovaného kapitalu a nakladi kapitalu WACC

2019 2020 2021 2022 2023 PH
Rentabilita investovaného kapitalu 6,44 % 6,41 % 7,42 % 7,34 % 7,05% | 7,00 %
WACC — naklady kapitalu 714%| 7,03%| 682%| 6,73%| 6,65%]| 6,16%
Diference (tvorba hodnoty) -0,70% | -0,62% | 0,59% | 060% | 0,40%| 0,84 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Lze sledovat postupny rist rentability investovaného kapitalu spoleCnosti, tato diference je
ovSem velmi nizka a tvorba hodnoty je V pomérn¢ nizké hladin€. Toto srovnani vykazuje velmi
sloZitou situaci oceniovaného podniku. Na zaklad¢ strategické a finan¢ni analyzy spole¢nost
vykazuje velmi dobré vysledky. Postupem ocenéni lze ovSem sledovat vyrazné otazniky,
zejména na poli jejich rentabilit a wudrzitelnosti takto kapitalové naro¢ného
lazenského/hotelového businessu. Toto téma bude feSeno V zdverecnych castech ocenéni a

samotném zaveéru prace.

Posledni proménnou je odhad vySe rentability investic pro druhou fazi. Rentabilita podniku
Z podstaty odvétvi, ve kterém plsobi, miize rist jen velmi omezené. Stabilni pocet hostl
Vv lazenistvi, dlouhodob& téméf neménnd vySe trzeb spolecnosti i konkurentli a omezené
moznosti rozsifeni podnikatelskych aktivit jsou divody, pro¢ se v odvétvi dlouhodobé

rentabilita spise snizuje. Ocenovana spole¢nost ma jiz delsi dobu problémy pretavit celkoveé
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srovnani s konkurenty. VySe rentability investované¢ho kapitdlu je proto predikovdna na

hodnot¢ 8,7 %.
Po dosazeni vSech proménnych je mozné provést vypocet pokracujici hodnoty:

Tabulka 89: Vypocet pokracujici hodnoty, trzni hodnota (dle parametrického vzorce)

KPVHT+1 91 233
Rust (g) 2,4 %
WACC 6,16 %
ri 7,00 %
Parametricky vzorec — PH 1594 643

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro investicni hodnotu je rdst odvozen od ocekdvani investora, naklady kapitalu jsou
kalkulovény v kapitole nékladii vlastniho kapitdlu stanovenych stavebnicovou metodou a
rentabilita investic vychdzi jak zocekavani investora, tak z odvozeni dosazitelnych
odvétvovych hodnot, jelikoz na takto rigidnim ladzeniském trhu neni mozné dosahovat
dlouhodobé¢ jakkoli nadprimérné rentability. Vypocet pokracujici hodnoty pro investi¢ni bazi

je poté nasledujici:

Tabulka 90: Vypocet pokracujici hodnoty, investi¢ni hodnota (dle parametrického vzorce)

KPVHr41 147 114
Rist (g) 3,0%
WACC 552 %
ri 7,00 %
Parametricky vzorec — PH 3341 205

Zdroj: Vlastni zpracovani

V této fazi postupu ocenéni jsou jiz dostupné veskeré potiebné udaje pro diskontovani takto
predikované tfady FCFF a pokracujici hodnoty spolecnosti. Vypocet hodnoty podniku je

proveden v tabulce nize:

Tabulka 91: Vypocet hodnoty spole¢nosti (netto), trzni hodnota

2019 2020 2021 2022 2023 PH
FCFF 77 311 73553 74 404 76 565 78 678 ---
WACC 7,14 % 7,03 % 6,82 % 6,73 % 6,65 % 6,16 %
Hodnota brutto 1455702 1482273| 1512966| 1541801| 1569012| 1594643
Urogeny CK 3 548 38 125 74 562 113 052 153 680 196 543
Hodnota netto 1452154 | 1444 148| 1438404 | 1428749| 1415331 1398 100

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z davodu postupného zadluZeni podniku hodnota netto podniku lehce klesa. Toto zadluzeni je
autorem brano jako potfebné z diivodu trzniho pfistupu, jelikoz naprosta vétSina potencialnich
kupujicich by alespont k n¢jakému vyuziti ciziho kapitdlu ochotné pfistoupila. Diky témto
bankovnim prostiedkiim mohou V prvni fazi novi vlastnici vyplacet pti zavedeni dividendového
vyplatniho poméru ve vysi 90 % podstatnou ¢ast vygenerovaného zisku, celkové investice jsou

pak pokryty vysi odpist, pfijatymi Gveéry a zbylym ziskem za ucetni obdobi.

Vysledna hodnota podniku k datu ocenéni 1.1.2019 je vyobrazena v zeleném poli fadku
hodnota netto. Tento zpiisob zpracovani je zvolen z divodu itera¢niho propojeni s kapitalovou
strukturou a naklady kapitdlu a diky nému je mozné vSechny veli¢iny pocitat v trznich

hodnotach. Hodnota spolecnosti netto k datu ocenéni dosahuje 1 452 154 tis. K¢.

K této hodnot¢ je nutné pricist aktiva kterd nebyla soucasti vypoctu diskontovanych cash flow
a na pocatku kapitoly generatord hodnoty byla oznacena za neprovozni. Jednd se o vysi
penéznich prostiedkl (opét k datu ocenéni 1.1.2019) ve vysi 80 326 tis. K¢, a hodnotu financni
investice v dcefti (dlouhodoby financni majetek) ve vysi 312 056 tis. K¢.

Pro investi¢ni hodnotu je vypocet nasledujici:

Tabulka 92: Vypocet hodnoty spole¢nosti (netto), investi¢ni hodnota

2019 2020 2021 2022 2023
FCFF -30 886 -40 864 -72 038 -94 059 | -104 857
WACC 6,32 % 6,19 % 6,05 % 5,91 % 5,77 %
Hodnota brutto 1846676 1994363| 2158717 | 2361336| 2594897
Uroéeny CK 3548 68 015 142 821 230 482 331 227
Hodnota netto 1843128| 1926348| 2015895| 2130854 | 2263670

2024 2025 2026 2027 2028 PH
FCFF -1474 47 736 90 800 114798 127 330
WACC 5,64 % 5,64 % 5,63 % 5,61 % 5,58 % 5,52 %
Hodnota brutto 2849467 | 3011558| 3133783| 3219467| 3285356| 3341205
Urogeny CK 446 073 472 185 503 843 539 397 578 464 620 727
Hodnota netto 2403394 | 2539372 2629940 2680070| 2706892| 2720478

Zdroj: Viastni zpracovani

Hodnota spole¢nosti netto k datu ocenéni dosahuje 1 843 128 tis. K¢&. K této hodnoté se jiz
nepficitaji neprovozni penize jako je tomu u trzni hodnoty, pouze hodnota vlastnénych akcii

(dlouhodoby financni majetek) ve vysi 312 056 tis. K¢.
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7.1.4 Vyslednd hodnota stanovena metodou DCF entity pro trzni a investi¢ni hodnotu

Hodnota podniku Lécebné lazné Marianské Lazné a.s. je stanovena jako soucet hodnoty
podniku (netto) k datu ocenéni 1.1.2019 a hodnoty neprovoznich aktiv ve formé penéznich

prostiedkll a dlouhodobého finan¢niho majetku.
Tento postup zachycuje zavérecna tabulka vysledného ocenéni spole¢nosti nize.

Tabulka 93: Trzni hodnota podniku Lécebné lazn¢ Marianské Lazné

Ocenéni podniku v tis. K¢
Hodnota podniku brutto 1455702
Urogeny CK k 1.1.2019 3548
Hodnota podniku netto 1452 154
Neprovozni majetek k 1.1.2019 392 382
Vysledna hodnota spole¢nosti LLML 1844 536

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota spolecnosti Lé¢ebné lazné Marianské Lazné, a.s.
kalkulovana na zakladé trzni baze hodnoty,
metodou diskontovanych penéznich toki DCF, pro vlastniky a véritele Entity,

¢ini po zaokrouhleni na celé miliony k datu ocenéni 1 845 000 tis. K¢&.

Tabulka 94: Investi¢ni hodnota podniku Lécebné 1azné Marianské Lazné

Ocenéni podniku v tis. K¢
Hodnota podniku brutto 1846 676
Urogeny CK k 1.1.2019 3548
Hodnota podniku netto 1843128
Neprovozni majetek k 1.1.2019 312 056
Vysledna hodnota spole¢nosti LLML 2155184

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota spolecnosti Lécebné 1azné Marianské Lazné, a.s.
kalkulovana na zakladé investi¢ni baze hodnoty,
metodou diskontovanych penéznich tokia DCF, pro vlastniky a véritele Entity,

¢ini po zaokrouhleni na celé miliony k datu ocenéni 2 155 000 tis. K&.
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7.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Doplnujici metodou k diive kalkulovanym vynosovym ocenénim spole¢nosti je metoda
srovnatelnych podnikd. Jednd se o jednu ze tii, ¢i chce-li ¢ty metod zalozenych na trzni
analyze. Metody trzniho porovnani jsou pro vefejné obchodované podniky kuptikladu na
kapitalovém trhu Spojenych statli americkych velmi dobrou dopliujici metodou ocenéni a
nachazi Siroké zde vyuziti. Pro ocenéni podniku LLML je jejich vyuziti omezeno tim, Ze akcie
podniku nejsou verejné obchodovany. V porovnani s akciovymi podniky rozvinutych trhi je
vetfejna neobchodovanost na rigidnim a mén¢€ rozvinutém trhu velmi omezujicim faktorem pro
vyuZitelnost. Pro podnik plsobici vyhradné v €eské republice je nejvhodnéjsi metodou jiz

zminéna metoda srovnatelnych podnika.

Metoda srovnatelnych podnikd pracuje s hodnotou primérné ceny akcie pro sttedoevropské
podniky (za konkrétni odvétvi). Do kalkulace vstupuji podkladové veli¢iny podniku, které jsou
nasobeny hodnotou multiplikatoru relevantni pro dané odvétvi. Ocenovany podnik je stejné
jako je tomu u vynosového ocenéni zafazen do kategorie hotel/gaming, a to z divodu
neexistence lazenského odvétvi v jakychkoli databazich. Odvétvi healthcare facilities nebo
healthcare services neni mozné brat v tivahu, jelikoz zkresleni 1ékatskych zatizeni a nemocnic

je v porovnani s lazenstvim pfili§ velké.

Téze jako u vynosového ocenéni, i zde jako velmi kvalitni zdroj informaci figuruje profesor

Damodaran s databazi konkrétnich ndsobiteld.

Tabulka 95: Vybrané nasobitele pro metodu srovnatelnych podnikii

EV/EBITDA| EV/EBIT EV/S P/E P/BV
| LLML (hotel/gaming) 8,32 16,12 1,74 31,67 1,52
Zdroj: Damodaran — data sets, multiples, viastni zpracovani

Z dostupnych dat bylo vybrano pét multiplikatord. K nim je potfebné vymezit vztahovou
veli¢inu a soucinem kalkulovat hodnotu podniku. Data jsou brana k datu ocenéni spole¢nosti,
tedy z posledni vyro¢ni zpravy za rok 2018. Ocenovana spole¢nost odepisuje dlouhodoby
majetek vramci 30 nikoli obvyklych 50 let pro odpisovou skupinu hoteliz. Ukazatel
EV/EBITDA je proto velmi vyhodny, jelikoz se v ramci n¢j odpisova politika ani kapitalova
struktura nepromitaji do vysledné hodnoty. Ukazatel EV/EBIT je v tomto pfipadé pouze

doplikovy, jelikoZ EBITDA je pro ramcovou srovnatelnost mnohem vhodnéjsi.

Ukazatele, jez byly vyuzity pro odhad rozpéti hodnoty podniku jsou EV/EBITDA a EV/S.

Jedna se o velmi stabilni ukazatele, jez pracuji ve své struktufe S vynosy a trzbami spole¢nosti.
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Tabulka 96: Vypocet hodnoty podniku metodou srovnatelnych podnikt

EBITDA EBIT Triby VH b.o. UH VK
\ Vztahova veli¢ina 163 646 67 504 840 227 53502| 1568 349
EV/EBITDA | EV/EBIT EV/S P/E P/BV
Hodnota brutto 1361988| 1088220| 1461995| 1694408| 2383890
Uro&eny CK 3548 3548 3548
Neprovozni majetek k 1.1.2019 392 382 392 382 392 382
Hodnota netto 1.1.2019 1750822 1477054 1850829| 1694408| 2383890

Zdroj: Vykazy spolecnosti LLML, viastni zpracovani

Dle zjisténych hodnot metodou srovnatelnych podniki je hodnota podniku stanovena
V hodnotovém spreadu 1 750 822 az 1 850 829 tis. K¢. K vyuziti dalSich diskontd neni
pfistoupeno. Autor se stejn¢ jako u pfirdzek k diskontni mife vynosového trzniho ocenéni
domniva, ze prevzeti v tomto piipadé diskontu za omezenou obchodovatelnost neni vhodné.
Duivodem je stafi studii restricted stocs a jejich velmi rozdilna vyse pro jednotlivé odvétvi trhu.
Prilisné vyuzivani téchto diskonti, které maji jesté mnohdy Spatné urcenou zakladnu, kterou
oceniovatel nésledné diskontuje, neni nejvhodnéjSim ptistupem. Pokud by mél byt diskont
pouzit, coZ neni brano jako jednoznacné chybné, je potiebné provést ditkkladné zdiivodnéni jeho
vyse a podlozit jej aktualngj$imi empirickymi daty, nezli je tomu u dnes jiz dvacet az padesat
let starych studii. Kapitalovy trh a jeho fungovani prosel v digitalni dob& zna¢nou transformaci
a stalé vyuzivani obvyklych 20 % diskontu za omezenou obchodovatelnost bez jakékoli hlubsi

analyzy dle autora v soucasné velmi zjednodusené podob¢ neni mozné.

Hodnota spolecnosti Lécebné 1azné Marianské Lazné, a.s.
kalkulovana na zakladé metody trZzniho porovnani,

je stanovena k datu ocenéni a po zaokrouhleni na celé miliony

vrozpéti 1 751 000 tis. K& —do 1 851 000 tis. K&.
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7.3 Ucetni hodnota

Toto zjednoduSené ocenéni podniku na zéklad¢ hodnoty jeho ucetniho vlastniho kapitalu slouzi
pouze jako dopliikova hodnotova baze. Jak jiz bylo zminéno v ptedeslych ¢astech prace, ucetni
hodnota podniku LLML je velmi zkreslend a princip historickych cen vyuzitelnost pro jakékoli
srovnani s trzni ¢i investi¢ni hodnotou neni téméf vhodné. Samoziejmé Ze pokud by hodnota
ucetniho vlastniho kapitalu spolecnosti piesahovala trzni a investi¢ni hodnotu, bylo by to
signalem pro nespravné stanovené piedeslé analyzy a indicie k nutnosti provedeni likvida¢ni

hodnoty.

V ucetni hodnoté spolecnosti se nenachazi jiz odepsana aktiva, kterd maji v ptipadé ocenéné
spole¢nosti nezanedbatelnou hodnotu. Naopak tcetni hodnota aktiv, které spole¢nost eviduje,

velmi pravdépodobné v nékterych ptipadech nedosahuje tcetni vyse.

Ugetni hodnota na principu historickych cen je vyjadienim hodnoty vlastniho kapitalu ¢&ili

ucetni netto hodnoty spolecnosti.

Uc¢etni hodnota spolecnosti Lé¢ebné 1azné Marianské Lazné, a.s.

je stanovena k datu ocenéni a po zaokrouhleni na celé miliony

ve vysi 1 568 000 tis. K&.
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7.4  Rekonciliace

Tabulka 97: Hodnota podniku dle jednotlivych metod ocenéni (tis. K¢)
2500000

2000000

1500000 2155 000
1 845 000 1851 000

1000000 1568 000

500000

0

B Trini hodnota Investi¢ni hodnota B EV/EBITDA  mEV/Sales Uéetni hodnota

Zdroj: Vlastni zpracovani

Trzni ocenéni pfedstavuje hlavni pilif ocenéni podniku. Hodnota jako takova neexistuje bez
subjektu hodnoceni, ktery ji posuzuje, respektive kazda hodnota je dana vzdy konkrétnim

posuzovatelem ¢i jejich skupinou.

Jako takova trzni baze hodnoty pravdépodobné nachazi v ekonomickém trznim prostiedi
nejvyssi vyuziti. Jejim nedostatkem a zarovenl vyhodou je velmi nizky stupen subjektivity, ktera

je pro hodnotu v nasem ptipad¢ podniku mnohdy potiebna.

Jejim doplikkem je s ni mnohdy zaménovana investi¢ni baze hodnoty. Investi¢ni badze ma tu
vyhodu, ze miZze pracovat s nesystematickym rizikem konkrétniho aktiva ¢i mnoziny aktiv.

Tim Ize ptizplsobit ,,hodnotu* dle konkrétnich ptfedstav a synergii kupujiciho.

Ocenéni dle trzniho porovnani je pro vyuziti v Ceské republice sporné a z metodologickych
davodi by mu neméla byt v zddném ptipad¢ prikladana stejna vaha jako vynosovym ocenénim,

at’ uz na trzni ¢i investiéni bazi.

Ugetni hodnota podniku je kapitolou sama o sobg, jelikoz Gi¢etni princip historickych cen je pro
ucely oceniovani ¢ili stanoveni ,hodnoty* aktiva naprosto nevyhovujici. Dochazi pak
k prikladim z praxe, kdy star$i hotel stojici na Vaclavském namésti nejmenovana spolecnost
nutné musi ,,fiktivné* prodat, aby se jeho miliardova hodnota opét dostala do ucetnictvi té samé
spolecnosti. Timto neduhem trpi i oceniovana spolecnost LLML, jelikoZ jeji podnikani je vysoce

zavislé na vazaném kapitalu v hmotnych aktivech. Odpisy spole¢nosti tak dosahuji vysokych

105



hodnot a udrzet tvorbu hodnoty, jak je pro vynosové ocenéni nutné, neni pii nizké rentabilité

vzdy jednoduché. Je tedy potiebné spravné urcit naklady kapitalu, jelikoz kazdé procento navic

je pro

tento typ spolecnosti naprosto zasadni. Primérné vazené naklady kapitalu pro obé

vynosové metody jsou stanoveny v pomérné nizké hladin€. Hlavnim diivodem jsou tii faktory,

které hraji v ramci celého ocenéni naprosto zasadni roli.

A) Lazenské odvétvi svou nizkou rentabilitou a opravdu markantni kapitalovou naro¢nosti

B)

C)

na obnovovaci investice je precedentnim piikladem pro velmi Spatné skéalovatelnou
podskupinu rekreacné/léCebného businessu. Potencidlni kupujici tedy bude mit vzdy jen
maly manévrovaci prostor mezi naklady kapitalu (WACC) a rentabilitou investovaného
kapitalu (ROIC). Tento, oproti ostatnim odvétvim, velmi uzky spread tvorby hodnoty
bude nejspiSe dlouhodobou charakteristikou odvétvi i do budoucna. Bézny trzni
zajemce muze mit otazku, pro¢ do takové spole¢nosti ¢i odvétvi vstupovat.

Odpovédi je vysoka rigidita odvétvi (také nizka zavislost na hospodaiském cyklu, na
rozdil od odvétvi Cisté rekreacnich) a tim 1 stabilita kazdoro¢nich pacientii/hosta.
V tomto piipadé i pies velmi restriktivni politiku ministerstva zdravotnictvi z roku 2013
odvétvi lazenstvi nezaznamenalo téméef zadny propad v navstévnosti. Byl sice
zaznamenan propad hrazenych 1éCebnych pobytid od pojistoven, a to v souladu se
zptisnénim legislativnich pravidel naroku na takto hrazenou péci, ovSem tento propad
byl doprovazen identickym nartistem péce hrazené samoplatci. Z toho vypliva, ze lidé
se zdravotnimi problémy nemaji jinou moznost nez pokracovat dal v 1é¢bé svych potizi.
To vSe nehled¢ na zdroj financovani pobytu, jelikoz nemaji Zadnou jinou moznost
substituce takovéto zdravotni péce. Odvétvi tedy dosahuje spiSe nizké rentability,
ovSem takovéto nizké rentabilit¢ je zde i1 odpovidajici nizké riziko neptiznivého
vysledku hospodartenti, ¢i jinych vlivil jez 1ze nalézt v turbulentnéjSich odvétvich.
Poslednim bodem jsou bariéry vstupu do odvétvi. Ty jsou zarukou jak udrzeni
stabilniho stavu konkurence (v laznich neni béZna stavba novych hoteld a lazenské
lokality vramci stfedni Evropy téméf nepiibyvaji, to pravdépodobné z divodu
omezeného mnozstvi 1écivych zdroji.), tak moznosti dlouhodobého planovani bez

potieby rychlé reakce na jakékoli zmény, jelikozZ ty v odvétvi témét neprobihaji.

Tyto tfi faktory hraly roli jak pfi stanoveni trzni, tak jest¢ mnohem vice pro stanoveni investicni

hodnoty.
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Zaver

Cilem prace bylo stanoveni trzni a investi¢ni hodnoty spolec¢nosti Lécebné 1dzné Maridnské
Lazné a.s. k datu ocenéni 1.1.2019. Uvod prace byl vénovan struénému definovani bazi
hodnoty, jejich ukotveni ve standardech a odborné literatuie. Nasledn¢ byly vymezeny rozdily,
na zaklad¢, kterych bylo potfebné pii postupném zpracovani ocenéni k hodnotovym bazim

piistupovat.

Pro investi¢ni bazi hodnoty byly data pro strategickou a finanéni analyzu pievzaty do jisté miry
zZ trzniho ocenéni, jelikoZ pravé pro trzni ocenéni je nutné vypracovat tyto analyzy co mozna
nejdetailnéji, aby bylo dodrzeno stanovisko nezavislého trzniho kupujiciho. Generatory
hodnoty, finan¢ni plan a samotné ocenéni jiz pracuje s investiéni i trzni hodnotou ve dvou

vyvojovych liniich.

Vysledky jednotlivych vynosovych ocenéni jsou hodnotovée srovnany v ramci posledni kapitoly
rekonciliace. Hodnota spole¢nosti stanovena na zakladé investi¢ni baze hodnoty se od trzni
hodnoty odliSuje. Ditvodem, pro¢ dochazi k tomuto rozdilu, je naprosto nutnd diference
Vv hlediscich posouzeni aktiva z pohledu rizika, rentability, alternativniho vyuziti kapitalu a

nakladii kapitélu.

V ramci trzni hodnoty se ocefiovatel snazi nevnaset do ocenéni Zadné trhem nepiedpokladané
informace a skutecnosti. Veskeré propocCty jsou od samotného zac¢atku vytvateny pro ,,bézného
kupujiciho* s podminkou nélezitého marketingu a dal§ich podminek trzniho ocenéni. Investi¢ni
hodnota obsahuje v kontrastu s trzni veskera o¢ekavani investora poc¢inaje ristem spole¢nosti
ve strategické analyze, rozd€lenim na provozni aktiva a moZnosti stanoveni finan¢niho planu,

az po odli$né stanoveni diskontni miry.

Ob¢ hodnoty se tedy z podstaty postupu ocenéni nemohou rovnat. Trzni hodnota je jakousi
arbitrazni cenou trhu odvijejici se od predeslych cen srovnatelnych aktiv na relevantnim trhu.
Narozdil od investi¢ni hodnoty se vétSinou nejedné o konkrétni hodnotu ale spise o hodnotovy
interval. Z divodu rozsahu prace byla ovSem i trzni hodnota stanovena v podobé bodového
odhadu bez vyvojovych variant. Investi¢ni hodnota je tedy stanovena spiSe na zakladé uzitku
pro konkrétniho investora a synergické propojeni noveé nabyvaného aktiva s jeho dosavadnim
portfoliem. Investor pro investi¢ni bazi hodnoty pracuje s pfedpokladem vysokych investic a
jejich postupného preménéni v budouci vynosy. Timto piistupem je optimistictéjsi ve svych
ocekavanich nezli primérny trzni zajemce, coz se nutné¢ musi promitat i ve vysledné hodnot¢

podniku.
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PRILOHY

Ptiloha 1: Spektrum lé¢enych nemoci pro jednotlivé spolecnosti poskytujici lazeniskou péci

Onkologické

Obéhového
ustroji

Traviciho
ustroji

Poruchy
latkové
vymény

Dychaciho
ustroji

LAZNE FRANTISKOVY L., AS.
Lécebné 1azné Jachymov a.s.
LLML AS.

X

X

Nervové

Pohybového | Moc¢ového | DuSevni
ustroji ustroji | poruchy

Gynekologické

Lazné Luhacovice a.s.
SLATINNE L. TREBON S.R.O.
Frantiskovy L. AQUAFORUM a.s.

Imperial Karlovy Vary a. s.

PRIESSNITZOVY LL AS.
AQUAKLIM, S.R.0.
LAZNE DARKOV, A.S.

Zdroj: Vykazy a udaje jednotlivych spolecnosti, Viastni zpracovani

Ptiloha 2: Vypocet velikosti trhu pies thrady pojiStoven
Vypocet velikosti trhu pies ithrady pojistoven 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vvydaje pojistoven na lazefiskou peci (mld. K¢) 2,78 2,98 2,86 3,18 3,20 2,98 2,52 1,58 2,45 2,88 3,17 3,30 3,43
Pocet navstévnikii celkem 327078 | 346556 | 383387 | 378181 | 375866 | 360178 | 360537 | 377552 | 348348 | 347377 | 364648 | 366 264 | 370573
KLP_komplexni lazeniska péce (pocet lidi) 106869 | 104927 | 101169 | 108025| 107022 | 98323| 80424| 59590| 78447| 88503| 84537| 99099 101509
Naklady na ¢loveka (hrazené pojistovnou v KE) | 21474 | 24147| 24033| 25320 25688| 25042| 25549| 20849| 26602| 28719| 33590| 30664 31240
Naklady na ¢lovéka (samoplatce v K¢) 22000 | 22708| 23417| 24125| 24833| 25542 26250| 26958| 27667| 28375| 29083| 29792 30500
Naklady vSech samopldtcti a cizincii (mld. K¢) 4,84 5,49 6,61 6,52 6,68 6,69 7,35 8,57 7,47 7,35 8,15 7,96 8,21
Koeficient sniZeni pojiStovacich Ghrad o PLP 175%| 150%| 150%| 140%| 141%| 174%| 185%| 214%| 148%| 117%| 104%| 79%| 75%
Celkové trzby za lazefistvi (mld. K¢) 7,62 8,47 9,47 9,70 9,88 9,67 9,87| 10,15 992| 10,23| 11,32| 11,26] 1164

Zdroj: Vlastni zpracovani

114




Ptiloha 3: Statisticka pfedpovéd’ — Gretl

“ greth predpovédi — O bt
= E SN )
) ~
Celkovhtribyzall-~ piedpovéed zmér. chyba 45% konfidendéni intex
2008 T,624598 T,784317
2007 g,46659592 8,324054
2008 S,468605 9,1891&3
2009 G,697513 S,6587T74
2010 G9,876293 9,886754
2011 G,668213 9,86lB822
2012 S9,872%66 10,029290
2013 10,151726 10,032457
2014 S9,917261 10,227088
2015 10,225550 10,459110
2016 11,316562 10,T769635
2017 11,258291 11,200475
2018 11,636452 11,758078
2018 12,288868 0,3834063 11,433122 13,144615
2020 12,753632 0,442384 11,767940 13,739325
2021 13,212698 0,507285 12,082397 14,343000
2022 13,654670 0,579620 12,36319%6 14,946143
2023 14,079352 0,653315 12,623716 15,535069
>
Zdroj: Viastni zpracovdni
Piiloha 4: Statisticka predpoved’ — Gretl (graf)
ﬂ gretl: graf — =
16 T T T T T T T T T
CelkovAtrabyzalAzeAstwss ————
predpowved
95 procentni interval ———
15 | -
14 | -
13 | -
1z | -
| i -
10 | -
_\-\_"‘-\—\_
I
a b |
a b |
? 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
2008 14,05 =E B @ &

Zdroj: Viastni zpracovani
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Ptiloha 5: Regrese (regresor HDP b.c.) — Excel

Regresni statistika

Koeficient korelace 0,910207839
Keficient determinace 0,82347342
Upraveny koeficient determinace 0,812885549
Standardni chyba odhadu ¥ 0,476060618
Pocet pozorovani 13
ANOVA
Rozdil 55 MS F Vyznamnost F
Regrese 1 12,04147331 12,04147331 53,13187175 1,56423E-05
Rezidua 11 2,49297083 0,226633712
Celkem 12 14,53444414

Koeficienty Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni35% = Hormni35%  Dolni95,0% Horni95,0%
Hranice 1,703366924 1,137273404 1,45776379 0,162329912 -0,799754962 4,206488809 -0,79975496 4,206488809
HDP b.c. (¥) 1,92809E-06 2,64514E-07 7,289161251 1,56423E-05 1,34589E-06 2,51028E-06 1,34589E-06 2,51028E-06

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha 6: Regrese (regresor Inflace) — Excel

Regresni statistika

Koeficient korelace 0,923517771
Keficient determinace 0,852885073
Upraveny koeficient determinace 0,839510989
Standardni chyba odhadu ¥ 0,440891008
Poéet pozorovani 13
ANOVA
Rozdil 55 M35 F Vyznamnost F

Regrese 1 12,39621045 12,39621045 63,77147446  6,64423E-06
Rezidua 11 2,138233688 0,194384881
Celkem 12 14,53444414

Koeficienty Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni95%  Dolni 95,0%  Horni 95,0%
Hranice -1,440515616 1,429983085 -1,0073634%4 0,335404819 -4,587887165 1,706855933 -4,587887165 1,706855933
Inflace (X} 0,12109769%4 0,01516431 7,985704381 6,64423E-06 0,087721274 0,154474115 0,087721274 0,154474115

Zdroj: Vlastni zpacovani

Priloha 7: Regrese (regresor Primérna hruba mzda) — Excel

Regresni statistika

Koeficient korelace 0,95453113
Keficient determinace 0,91112968
Upraveny koeficient determinace 0,30305056
Standardni chyba odhadu ¥ 0,34267407
Potet pozorovani 13
AMNOVA
Rozdil 55 MSs F Vyznamnost F
Regrese 1 13,24276342 13,2427634 112,775855  4,04157E-07
Rezidua 11 1,291680723 0,11742552
Celkem 12 14,53444414

Koeficienty Chyba stf. hodnoty  tStat Hodnota P Dolni$5%  Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice 2,08562402 0,745419989 2,79791802 0,01733922 0,444565684 3,72028235 0,44496568 3,72628235
Primérna hruba mzda (X) 0,00031263 2,94386E-05 10,6195977 4,0416E-07 0,0002478332 0,00037742 0,00024783 0,00037742

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 8: Regrese (regresor Pocet obyvatel) — Excel

Regresni statistika
Koeficient korelace 0,95812017
Keficient determinace 0,91799426
Upraveny koeficient determinace 0,91053919

Standardni chyba odhadu ¥ 0,32917361
Potet pozorovani 13
ANOVA
Rozdil 55 MS F Vyznamnost F

Regrese 1 13,34253625 13,3425363 123,136947  2,58921E-07
Rezidua 11 1,19190783 0,10835526
Celkem 12 14,53444414

Koeficienty Chyba stf. hodnoty  t Stat Hodnota P Dolni 95% Harni 95% Dolni 85,0% Horni 95,0%
Hranice -100,11618 9,918068463 -10,094322 6,7304E-07 -121,9456981 -78,286655 -121,9457 -78,286655
Potet obyvatel (X 1,0489E-05 9,45276E-07 11,0967088 2,5892E-07 §,40891E-06 1,257E-05 8,4089E-06  1,257E-05

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptiloha 9: Regrese (regresory Primérna hruba mzda + Pocet obyvatel) — Excel

Regresni statistika

Koeficient korelace 0,97668104
Keficient determinace 0,95390585

Upraveny koeficient determinace 0,94468701

Standardni chyba odhadu Y 0,25883449
Potet pozorovani 13
ANOVA
Rozdil 55 MS F Vyznamnost F

Regrese 2 13,86449122 6,93224561 103,473623 2,08E-07
Rezidua 10 0,669952919 0,06699529
Celkem 12 14,53444414

Koeficienty Chyba stf. hodnoty  tStat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni95,0% Horni 95,0%
Hranice -53,770841 18,34425638 -2,9312086 0,01500968 -54,64439165 -12,897291 -54,644392 -12,897291
Prdmé&rna hruba mzda (¥1) 0,00015615 5,59587E-05 2,79122198 0,01507973 3,15094E-05 0,00028088 3,1509E-05 0,00028088
Poéet obyvatel (X2) 5,6983E-06 1,87053E-06  3,0463374 0,01232852  1,53047E-06 9,8661E-06 1,5305E-06 9,8661E-06

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 10: Progno6za ziskové marze shora, investi¢ni hodnota (tis. K¢)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Trzby (tis. K&) 870721| 901196| 937244| 9747341033218 1126207 [1261352 |1374874 |1457366 |1508 374
KPVH pied odpisy a dani 176976 | 182454| 186608| 192373| 201458| 219590 245940 268075 284160| 294105
Ziskova marze 20,33% | 20,25%| 1991%]| 19,74%| 1950%]| 1950% | 19550% | 1950%  1950%  19,50%
Zdroj: Viastni zpracovani
Ptiloha 11: Progndza ziskové marze zdola, desetiletd predikce do roku 2028, investi¢ni hodnota (tis. K<)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Trzby 845360| 870721| 901196| 937244| 974734|1033218|1 126207 |1261352|1374874|1457 3661508 374
Vykonova spotieba 332172 342137| 354112| 368276| 383007| 405988 442527 | 495630| 540237| 572651 592694
podil na trzbach 39,29 %] 39,29% | 3929% | 39,29% | 39,29%| 39,29% | 39,29% | 39,29% | 39,29%| 39,29% | 39,29 %
Osobni naklady 278 050| 288322 300412| 314506| 329248| 351294| 382910| 428860| 467 457| 495505| 512847
podil na trzbach 32,890%)| 33,11%| 33,33% | 33,56 % | 33,78%| 34,00% | 34,00% | 34,00% | 34,00%| 34,00% | 34,00%
Jiné provozni vynosy 3817 3932 4 069 4232 4 401 4 665 5 085 5 695 6 208 6 580 6811
podil na trzbach 045%| 045%| 045%| 045%| 045%| 045%| 045%| 045%| 045%| 045%| 0,45%
Dané a poplatky 1708 1759 1821 1894 1969 2088 2275 2548 2778 2945 3048
podil na trzbach 0,20%| 0,20%| 020%| 020%| 020%| 0,20%| 020%| 020%| 020%| 0,20%| 0,20%
Rezervy v provozni oblasti -2 650 521 -743 294 -157 0 0 0 0 0 0
podil na trzbach -0,31%] 0,00%| 000%| 0,00%| 0,00%| 000%| 000%| 000%| 0,00%| 000%| 0,00%
Jiné provozni naklady 63045| 64936| 67209 69897 72693| 77055| 83990| 94069| 102535| 108687| 112491
podil na trzbach 746 %| 746%| 746%| 746%| 746%| 746%| 746%| 746%| 746%| 746%| 7,46%
KPVH pi‘ed dani a odpisy 176852 | 176976| 182454| 186608 | 192373| 201458| 219590| 245940| 268 075| 284 160| 294 105
Ziskova marZe 20,92 % | 20,33%| 20,25% | 19,91% | 19,74%| 19,50 %| 19,50 % | 19,50 % | 19,50 % | 19,50 % | 19,50 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

118




Ptiloha 12: Doby obratu pro predikci pracovniho kapitalu, trzni hodnota (tis. K&

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
TRZBY CELKEM 900367| 812619 829143 874712] 845360| 872721| 900158| 926789| 951828| 975286
Trzby/365 2 467 2226 2272 2 396 2316 2 391 2 466 2539 2 608 2672

> | Material 10 432 10 527 11 186 10 219 10 390 10 494 10 584 10 650 10 685 10 688

8 | DO Materidlu 4,23 4,73 4,92 4,26 4,49 4,39 4,29 4,19 4,10 4

£ | Zboz 1203 1203 1595 1483 1194 1464 1749 2 047 2 355 2672

N | DO Zboii 0,49 0,54 0,70 0,62 0,52 0,61 0,71 0,81 0,90 1
Pohledavky z obchodnich vztahii 15 239 13 609 17 410 15 827 14 792 15 564 16 356 17 151 17 934 18 704
DO pohl. Z obch vztahii 6,18 6,11 7,66 6,60 6,39 6,51 6,63 6,75 6,88 7

& | Stat - danové pohledavky 0 4 587 4614 0 4542 0 0 0 0 0

= | DO daii pohl 0,00 2,06 2,03 0,00 1,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

'S | Kratkodobé poskytnuté zilohy 3875 3210 3711 3428 2280 2 553 23838 3133 3434 3741

= | DO krat.posk.zdl 1,57 1,44 1,63 1,43 0,98 1,07 1,15 1,23 1,32 1,40

T | Dohadné ity aktivni 1881 16 24 0 0 0 0 0 0 0

& | DO doh.iilty aktivni 0,76 0,01 0,01 0,00 0,00 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 414 5 554 7 643 6 264 3968 4 473 5001 5549 6 109 6 680
DO jiné pohl. 0,17 2,49 3,36 2,61 1,71 1,87 2,03 2,19 2,34 2,5
Kratkodobé prijaté zalohy 24 252 21 160 21 298 20 656 20 307 21 314 22 346 23 378 24 392 25 384
DO krdt piij.zdlohy 9,83 9,50 9,38 8,62 8,77 8,91 9,06 9,21 9,35 9,5

> | Zavazky z obchodnich vztahi 32172 19 713 27 594 34 602 29 564 30 275 30973 31627 32213 32732

& | DO zivz OV 13,04 8,85 12,15 14,44 12,76 12,66 12,56 12,46 12,35 12,25

< | Zévazky k zaméstnancim 14 375 14 305 13 886 15 562 15 365 16 037 16 722 17 402 18 063 18 704

< | DO zdv k zam 5,83 6,43 6,11 6,49 6,63 6,71 6,78 6,85 6,93 7,00

E Zavazky ze soc.o zab. a zdrav.poj. 7 468 7458 7291 8114 8173 8 663 9168 9678 10 185 10 688

Z | DO soc. zab 3,03 3,35 3,21 3,39 3,53 3,62 3,72 3,81 3,91 4,00

Q| Stat - dafiové zavazky a dotace 7 409 6821 2719 4499 5070 5234 5399 5558 5709 5 849

& | DO daii zavazky a dotace 3,00 3,06 1,20 1,88 2,19 2,19 2,19 2,19 2,19 2,19

"2 | Dohadné téty pasivni 13 253 10 788 10 588 15 443 10 584 12 382 12771 13 149 13 505 13 837

Z | DO doh. Uty pas 5,37 4,85 4,66 6,44 4,57 5,18 5,18 5,18 5,18 5,18
Jiné zavazky 1 11 1 1389 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DO jiné zdv 0,00 0,00 0,00 0,58 0,00 0 0 0 0 0
Cas. rozligeni - Aktiv 23 222 18 492 19 338 21 395 25912 25 226 24 447 23 551 22525 21 376

~ | DO CRA 9,41 8,31 8,51 8,93 11,19 10,55 9,91 9,28 8,64 8

*© | Cas. rozligeni - Pasiv 5438 2923 4950 4901 5296 5330 5 357 5 369 5 365 5344
DO CRP 2,20 1,31 2,18 2,05 2,29 2,23 2,17 2,11 2,06 2

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 13: Doby obratu pro predikci pracovniho kapitalu, investi¢ni hodnota (tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
TRZBY CELKEM 900 367 | 812 619 | 829 143 | 874 712 | 845360 | 870 721 | 901 196 | 937 244 | 974 734 |1 033218 | 1126 207 | 1261 352 | 1374 874 | 1 457 366 | 1 508 374
Trzby/365 2467 | 2226| 2272 239 | 2316| 2386| 2469| 2568| 2671 2831 3085 3 456 3 767 3993 4133
> | Materidl 10432 | 10527 | 11186| 10219| 10390 10710| 11094| 11546| 12017 12 748 13 906 15 587 17 003 18 037 18 680
8 DO Materidlu 4,23 4,73 4,92 4,26 4,49 4,49 4,49 4,50 4,50 4,50 4,51 4,51 4,51 4,52 4,52
2 Zbozi 1203| 1203] 1595| 1483| 1194 1242 1297| 1362 1430 1529 1682 1901 2091 2 236 2331
N | DO Zbo%i 0,49 0,54 0,70 0,62 0,52 0,52 0,53 0,53 0,54 0,54 0,55 0,55 0,56 0,56 0,56
Pohledavky z obchod. vztahi 15239 | 13609| 17410| 15827 | 14792 15072 | 15430| 15871 | 16322 17 107 18 435 20410 21 988 23 033 23 555
DO pohl. Z obch vztahii 6,18 6,11 7,66 6,60 6,39 6,32 6,25 6,18 6,11 6,04 5,97 5,91 5,84 5,77 5,7
§ Stat - daniové pohledavky 0] 4587 4614 0| 4542 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
> | DO daii pohl 0,00 2,06 2,03 0,00 1,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
g Kratkodobé poskytnuté zalohy 3875| 3210 3711 3428 2280| 2386| 2469| 2568| 2671 2831 3085 3 456 3767 3993 4133
E DO krdt.posk.zdl 1,57 1,44 1,63 1,43 0,98 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
% Dohadné ucty aktivni 1881 16 24 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
& | DO doh.ucty aktivni 0,76 0,01 0,01 0,00 0,00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 414| 5554| 7643| 6264| 3968| 4161| 4383| 4638| 4906 5288 5 860 6670 7 387 7954 8 333
DO jiné pohl. 0,17 2,49 3,36 2,61 1,71 1,74 1,78 1,81 1,84 1,87 1,90 1,93 1,96 1,99 2,02
Kratkodobé pfijaté zalohy 24252 21160| 21298 | 20656 | 20307 | 20733 | 21269 | 21923| 22594 23 733 25 632 28 442 30 713 32 249 33 060
DO krat piij.zalohy 9,83 9,50 9,38 8,62 8,77 8,69 8,61 8,54 8,46 8,38 8,31 8,23 8,15 8,08 8
> | Zavazky z obchodnich vztahti 32172 19713 | 27594 | 34602| 29564 | 29791| 30151 | 30648 | 31135 32221 34 267 37 424 39 751 41 032 41 325
E DO zdav z OV 13,04 885| 12,15| 1444| 12,76| 12,49| 1221| 11,94| 11,66 11,38 11,11 10,83 10,55 10,28 10
§ Zavazky k zaméstnancim 14375| 14305| 13886| 15562 | 15365| 15675| 16067 | 16547 | 17 039 17 882 19 296 21 392 23 078 24 210 24 795
< | DO zdv k zam 5,83 6,43 6,11 6,49 6,63 6,57 6,51 6,44 6,38 6,32 6,25 6,19 6,13 6,06 6,00
E ZavazKy ze soc. zab. a zdr.poj. 7468 | 7458| 7291 8114 8173| 8411 8699| 9039| 9393 9948 10 835 12 125 13 205 13 986 14 464
% DO soc. zab 3,03 3,35 3,21 3,39 3,53 3,53 3,52 3,52 3,52 3,51 3,51 3,51 3,51 3,50 3,50
’CO) Stat - dafiové zavazky a dotace 7409| 6821| 2719| 4499 5070 5058| 5065| 5090 5110 5221 5479 5898 6 169 6 264 6199
& | DO daii zavazky a dotace 3,00 3,06 1,20 1,88 2,19 2,12 2,05 1,98 191 1,84 1,78 1,71 1,64 1,57 1,50
a Dohadné ucty pasivni 13253 | 10788 | 10588 | 15443 | 10584 | 11004 | 11495| 12066| 12663 13 545 14 897 16 833 18 510 19792 20 663
Z | DO doh. Uéty pas 5,37 4,85 4,66 6,44 4,57 4,61 4,66 4,70 4,74 4,78 4,83 4,87 4,91 4,96 5,00
Jiné zdvazky 1 11 1] 1389 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DO jiné zav 0,00 0,00 0,00 0,58 0,00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CRA 23222 18492 | 19338| 21395| 25912 | 26167 | 26543 | 27043 | 27540 28 573 30470 33370 35 549 36 809 37193
~ | DO CRA 9,41 8,31 8,51 893| 11,19| 1097| 10,75| 1053| 10,31 10,09 9,88 9,66 9,44 9,22 9
O | CrP 5438 | 2923| 4950 4901| 5296 | 5267 5257| 5266| 5266 5359 5599 5999 6 243 6 303 6199
DO CRP 2,20 1,31 2,18 2,05 2,29 2,21 2,13 2,05 1,97 1,89 1,81 1,74 1,66 1,58 15

Zdroj: Viastni zpracovani
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Pfiloha 14: Minulost a

rogndza pracovniho kapitalu, investiéni hodnota (tis. K&)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
penézni prostiedky 201514158 441|154 489 | 230 786 | 213 920 | 217 613 | 222 590 | 228 749 | 235 043 | 246 120 | 264 972 | 293 074 | 315 423 | 330 080 | 337 215
Zasoby 11635| 11730| 12781] 11702| 11584 11952| 12391 | 12908 | 13447 | 14278| 15589| 17488| 19094 | 20273| 21011
pohledavky 21409 | 26976| 33402 25519| 25582 | 21618| 22282 23077 | 23899 | 25226| 27380| 30536| 33142| 34980| 36021
() netrodené zavazky 98930| 80256 | 83377 |100265| 89063| 90672| 92746| 95312 | 97 935|102 550 | 110 405 | 122 114 | 131 426 | 137 533 | 140 506
Casové rozliSeni aktiv 23222 | 18492| 19338| 21395| 25912 | 26167 | 26543| 27043 | 27540| 28573| 30470| 33370| 35549| 36809 | 37193
() Gasové rozliseni pasiv | 5438| 2923| 4950| 4901| 5296| 5267| 5257| 5266| 5266| 5359| 5599| 5999| 6243 6303| 6199
(=) upraveny PK 153 412|132 460 | 131 683 | 184 236 | 182 639 | 181 411 | 185 803 | 191 199 | 196 729 | 206 288 | 222 407 | 246 355 | 265 540 | 278 306 | 284 735
Zdroj: Viastni zpracovani
Ptiloha 15: Dlouhodoby nehmotny majetek véetné odpisii a investic, investi¢ni hodnota (tis. K<)
Software 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Celkem
Odpisy 355 215 0 0 0 0 0 0 0 0
Zustatkové hodnota 215 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investice brutto 623 980 2500 1000 1000 1048 1050 1050 1050 1050 11 351
Potizovaci hodnota 623 1603 4103 5103 6103 6 528 6 598 5148 5198 5248
Odpisy (4 let) 0 156 401 1026 1276 1526 1632 1650 1287 1300
Investice netto 268 609 2099 -26 -276 -478 -582 -600 -237 -250
Odpisy 355 371 401 1026 1276 1526 1632 1650 1287 1300
Zustatkové hodnota 838 1447 3 547 3521 3 245 2767 2185 1586 1349 1099
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 16: Dlouhodoby hmotny majetek véetné odpisi a investic, investi¢ni hodnota (tis. K¢)
Stavby 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Celkem
Odpisy 58 064 58 064 58 064 58 064 58 064 58 064 58 064 58 064 58 064 58 064
Zustatkova hodnota 885707 827643 769 579 711515 653451 595387| 537323] 479259 421195| 363131
Investice brutto 160000| 170000| 180000 190000| 202114| 130000| 100 000 80 000 75 000 75000| 1362114
Potizovaci hodnota 160000| 330000| 510000 700000| 902114| 872114| 802114 702114 587114| 460000
Odpisy (50 let) 0 3200 6 600 10 200 14 000 18 042 17 442 16 042 14 042 11742
Investice netto 101936| 108736| 115336| 121736| 130050 53 894 24 494 5 894 2 894 5194
Odpisy 58 064 61 264 64 664 68 264 72 064 76 106 75 506 74 106 72 106 69 806
Zustatkova hodnota | 1045707 1154443| 1269 779| 1391515| 1521565| 1575459| 1599952| 1605846| 1608 740| 1613934

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 17: Hmotné movité véci véetné odpisti a investic, investi¢ni hodnota (tis. K<)

HMV 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Celkem

Odpisy 21 361 21 361 2 335 0 0 0 0 0 0 0

Zustatkova hodnota 23 696 2 335 0 0 0 0 0 0 0 0

Investice brutto 30 000 30 000 50 000 70 000 75 000 55 000 50 000 50 000 50 000 50793| 510793
Potizovaci hodnota 30 000 60000 110000 180000| 255000| 280000] 300000, 300000 280000| 255793

Odpisy (6 let) 0 5000 10 000 18 333 30000 42 500 46 667 50 000 50 000 46 667

Investice netto 8 639 3639 37 665 51 667 45 000 12 500 3333 0 0 4126

Odpisy 21 361 26 361 12 335 18 333 30 000 42 500 46 667 50 000 50 000 46 667

Zustatkova hodnota 53 696 57 335 95000| 146667 191667| 204167 207500] 207500| 207500, 211626
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 18: Zustatkova cena zbylych polozky aktiv pro pldn dlouhodobého majetku, investi¢ni hodnota (tis. K¢)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Pozemky 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243
Jiny DL hmotny maj. 2 354 2 354 2 354 2 354 2 354 2 354 2 354 2 354 2 354 2 354
Poskytnuté zalohy 9398 9398 9398 9398 9398 9398 9398 9398 9398 9398
Nedokon¢eny DL maj. 32907 32907 32907 32907 32907 32907 32907 32907 32907 32907
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 19: Souhrnné polozky planu DM ocenovaného podniku, investi¢ni hodnota (tis.K¢)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Suma odpisit 79780 87 996 77 400 87 623 103 340 120 132 123 805 125 756 123 393 117772
Zustatkova hodnota DNM 838 1447 3 547 3521 3245 2767 2185 1 586 1349 1099
Zustatkova hodnota DHM 1232305 1344680| 1497681| 1671084| 1846134| 1912527 | 1940354| 1946248 | 1949142 | 1958 462
Suma investic brutto do DM 190623| 200980| 232500 261000| 278114| 186048 151050 131050 126050| 126843
Suma investic netto do DM 110 843 112 984 155 100 173 377 174 774 65 916 27 245 5294 2 657 9071
2019-2023 brutto investice 1884 258
2019-2023 netto investice 837 261

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 20: Korigovany provozni vysledek a ziskovd marZe po odpisech a zdanéni, investi¢ni hodnota (tis. K<)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
KPVH pied odpisy a dani 263249| 197980 | 194408 | 204958 | 176852] 176 976 | 182454 | 186 608 | 192 373 | 201458 | 219590 | 245940 | 268 075| 284 160 | 294 105
Vyse odpist 95009| 89545| 88505| 89310| 96142] 79780 87996| 77400| 87623| 103340| 120132| 123805| 125756 | 123393 | 117772
Darova sazba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KPVH po odpisech a dani 136274 | 87832 85781| 93675| 65375 78729| 76512| 88458 | 84848| 79476 80561| 98930 115279 130221 | 142 829
Zisk. Marze po dani a odpisech | 151%]| 10,8%]| 10,3%]| 10,7% ]| 7,7%] 90%| 85% 94% | 8,7% 17%| 72%| 78%| 84%| 89%]| 95%
Primérné tempo ristu KPVH -16,78 % 16,06 %
Zdroj: Viastni zpracovani
Ptiloha 21: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitdlu, investi¢ni hodnota (tis. K<)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Prov. nutny inv. Kap. 1299248 | 1260222 |1229005|1206597|1224615|1414554|1531930|1692426|1871333|2055666|2137701|2188895|2213374 2228796 |2 244296
Obrat prov.nutného prac. kap. X 0,63 0,66 0,71 0,70 0,67 0,64 0,61 0,58 0,55 0,55 0,59 0,63 0,66 0,68
Rentabilita inv. kapitalu X 6,76% | 6,81% | 7,62%| 5,42% 6,0 % 5,4 % 5,8 % 5,0 % 4,2 % 3,9% 4,6 % 5,3 % 5,9 % 6,4 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptiloha 22: Rozdé€leni rating

Greater than

Ratingis | Spread is

-100000 0.499999 D2/D 19.38 %
0,5 0.799999 c2/C 14.54 %
0,8 1.249999 Ca2/CC 11.08 %

1,25 1.499999 Caa/CCC 9.00 %
1,5 1.999999 B3/B- 6.60 %
2 2.499999 B2/B 5.40 %
2,5 2.999999 B1/B+ 4.50 %
3 3.499999 Ba2/BB 3.60 %
3,5 3.9999999 Bal/BB+ 3,00 %
4 4.499999 | Baa2/BBB 2,00 %
4,5 5.999999 A3/A- 1,56 %
6 7.499999 A2/A 1,38 %
7,5 9.499999 Al/A+ 1,25%
9,5 12.499999 Aa2/AA 1,00 %
12,5 100000 | Aaa/AAA 0,75%

Zdroj: Damodaran, Ratings, Interest Coverage Ratios and Default Spread 2019

ovych skupin dle ukazatele arokového kryti
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Ptiloha 23: Vypocet ndkladl ciziho kapitélu pro spolecnost LLML, investi¢ni hodnota (tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 PH
Bilan¢ni suma 1793052 1709283 | 1674519 | 1703962 | 1713 365 | 1855450 | 2 004 722 | 2 177 883 | 2 358 928 | 2548 986 | 2 652 728 | 2 783 664 | 2 931 507 | 3 093 388 | 3 266 983
EBIT 168240 | 108435| 105903 | 115648| 80710| 97196| 94459| 109208| 104750 98119| 99458| 122135| 142319| 160766| 176333
Urokové kryti 30 27 39 77 181 973 51 30 19 12 12 12 12 12 12
Rating Aaa/AAA | Aaa/AAA | Aaa/AAA | AaalAAA | Aaa/AAA | Aaa/AAA | Aaa/AAA | Aaa/AAA | Aaa/AAA | Aaa/AAA | AaalAAA | Aaa/AAA | Aaa/AAA | Aaa/AAA | Aaa/AAA
Rizik. ptirdzka podniku 075%| 075%| 075%| 075%| 075%| 0,75%| 075%| 0,75%| 075%| 075%| 075%| 075%| 075%| 075%| 075%]| 0,75%
Bezrizik. vyn. mira CR X X X X X| 207%| 197%| 178%| 1,69%| 162%| 158%| 164%| 1,69%| 176%| 176%| 164%
Naklady CK 0,75%| 075%| 075%| 075% | 0,75%| 282%| 272%| 253%| 244%| 237%| 233%| 239%| 244%| 251%| 251%| 239%
Nakladové uroky 5557 4038 2750 1496 445 100 1039 1883 2763 3644 10 393 11 298 12 270 13539 14 519
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 24: Zadluzeni spole¢nosti dle pozadavki investora a potieb rozsahlych investic (tis. K¢)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Uroéen}'/ cizi kapital 176 073 | 129739 84 773 31 389 3548 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Pomér k ié. bilanéni sumé | 982%| 759%| 506% | 184%| 021%| 367%| 7,12% | 10,58 % | 14,04 % | 17,50 % | 17,80 % | 18,10 % | 18,40 % | 18,70 % | 19,00 %
Novy uroceny cizi kapital N/A N/A N/A N/A N/A 68015 | 142821 | 230482 | 331227| 446073 | 472185| 503843 | 539397 | 578464 | 620727
Nakladové uroky 5557 4038 2 750 1496 445 100 1853 3607 5632 7 854 10 393 11 298 12 270 13 539 14 519

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 25: Plan vykazu ziskil a ztrat, investi¢ni hodnota (tis. K<)

Hlavni provoz spoleCnosti 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 870721| 901196| 937244| 974734|1033218( 1126207 1261352 1374874| 1457 366| 1508 374
Vykonové spotieba 342137| 354112| 368276 383007| 405988| 442527| 495630| 540237 572651| 592694
Osobni néklady 288322 300412| 314506| 329248| 351294| 382910| 428860| 467457| 495505| 512847
Ostatni provozni vynosy 3932 4 069 4232 4401 4 665 5085 5695 6 208 6 580 6811
Ostani provozni naklady 67 217 68 287 72 085 74 506 79 143 86 265 96617 105313] 111632| 115539
KPVH pied odpisy a danémi 176976 182454| 186608| 192373| 201458| 219590| 245940 268075| 284160| 294105
Odpisy DM 79 780 87 996 77 400 87623| 103340| 120132 123805 125756| 123393 117772
Provozni VH (KPVH) 97 196 94459 | 109208| 104 750 98 119 99458 | 122135 142319| 160766| 176333
VH z provozné nepotiebnych aktiv

Trzby z prodaného DM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého FM 6 248 6 248 6 248 6 248 6 248 6 248 6 248 6 248 6 248 6 248
Vynosové troky a podobné vynosy 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99
Ostatni finan¢ni vynosy 4912 4912 4912 4912 4912 4912 4912 4912 4912 4912
Ostatni finan¢ni naklady 14 481 14 481 14 481 14 481 14 481 14 481 14 481 14 481 14 481 14 481
VH z neprovozniho majetku -3 222 -3 222 -3222 -3222 -3 222 -3222 -3222 -3222 -3222 -3222
Naklady na cizi kapital

Nakladové troky 100] 1853] 3607] 5632] 7854] 10393] 112098| 12270] 13539| 14519]
Celkovy VH pred dani 93874 89384| 102379 95 896 87 042 85844| 107617 126831| 144009| 158596
Dan z piijmu 17 836 16 983 19 452 18 220 16 538 16 310 20 447 24 098 27 362 30133
VH za ticetni obdobi 76 038 72 401 82 927 77676 70 504 69 534 87170| 102733| 116648| 128463
Vyplata dividend minulého roku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vyplatni pomér dividendy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Pridél do NZML 76 038 72 401 82 927 77676 70 504 69 534 87170 102733| 116648| 128463

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 26: Plan vykazu cash flow, investi¢ni hodnota (tis. K¢)

Stav neprovoznich PP na za&itku roku 0| 30889 60722| 70813| 70327| 71344| 84954| 152586| 266391| 406 679
CF z hlavniho provozu 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
KPVH pred dani 97196| 94459| 109208| 104750| 98119| 99458| 122135| 142319| 160766| 176 333
Daii z KPVH 18467| 17947| 20750| 19903| 18643| 18897| 23206] 27041 30546| 33503
KPVH po dani 78729| 76512| 88458 84848| 79476 80561| 98930| 115279| 130221| 142829
Odpisy 79780| 87996| 77400 87623 103340| 120132| 123805| 125756| 123393| 117 772
Zména rezerv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zména PK provozné nutného -1228|  4391| 5396] 5530] 9559| 16119 23948 19185 12766| 6429
Provozni CF 159 737| 160116| 160462| 166941 173257| 184574| 198786| 221850| 240848| 254 173
Investice do DM brutto - PN 190 623| 200980| 232500| 261000| 278114| 186048| 151050| 131050| 126 050| 126 843
CF z provozné nutného majetku -30886| -40864| -72038| -94059| -104857| -1474| 47736] 90800| 114798| 127330
CF z neprovozniho majetku
Piijmy z prodeje DM a materialu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ZC prodaného DM a materialu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého FM 6248| 6248] 6248] 6248] 6248] 6248] 6248] 6248 6248] 6248
V¥nosové tiroky a podobné vynosy 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99
Ostatni finanéni vynosy 4912  4912] 4912] 4912] 4912] 4912 4912] 4912| 4912] 40912
Ostatni finanéni naklady 14481| 14481 14481| 14481| 14481 14481| 14481| 14481| 14481] 14481
CF z neprovozniho majetku 3222 3222 -3222| -3222] -3222| -3222| -3222| -3222| -3222| -3222
Naklady na cizi kapitdl, daii financovani
Nékladové troky 100] 1853] 3607] 5632] 7854] 10393[ 11298 12270 13539] 14519
Diference mezi celkovou dani a dani z KPVH 631 964 1298 1682 2105 2 587 2759 2943 3184 3370
ZS kr. zavazkt k Gvérovym institucim 64 467| 74807| 87660| 100745| 114846| 26113| 31658| 35554| 39066| 42263
Externi zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vyplata dividend 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CF z finanéni &innosti 64998 73918] 85351| 96795| 109096| 18307 23118] 26227 28711| 31114
| CF celkové | 30889] 20832] 10091| -486| 1017 13611| 67632] 113805| 140287| 155221]
| Stav neprovoznich PP na konci roku | 30889] 60722] 70813| 70327| 71344 84954| 152586 266391| 406679| 561900]

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 27: Plan rozvahy — Aktiva, investi¢ni hodnota (tis. K¢)

tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

AKTIVA CELKEM 1855450 2004 722 | 2177 883 | 2 358 928 | 2 548 986 | 2 652 728 | 2 783 664 | 2 931 507 | 3 093 388 | 3 266 983
Stala aktiva 15451991658 183 | 1813284 | 1986660 | 2161435| 2227 351 | 2254596 | 2259 890 | 2262 547 | 2 271 617
Dlouhodoby nehmotny majetek 838 1447 3 547 3521 3245 2767 2185 1586 1349 1099
Software 838 1447 3 547 3521 3 245 2767 2185 1586 1349 1099
Dlouhodoby hmotny majetek 1232305|1344680]1497681|1671084|1846134|1912527]|1940354(1946248| 1949 142 1958 462
Pozemky 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243 88 243
Stavby 1045707 11544431269 779][1391515|1521565|1575459]|1599952|1605846|1608740(1613934
Hmotné movité véci a jejich soubory 53 696 57 335 95000| 146667| 191667| 204167| 207500 207500| 207500 211626
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 2354 2354 2354 2354 2354 2354 2354 2354 2354 2354
Poskytnuté zalohy na DHM 9398 9398 9398 9398 9398 9398 9398 9398 9398 9398
Nedokon¢eny DHM 32 907 32 907 32 907 32 907 32 907 32 907 32 907 32 907 32 907 32907
Dlouhodoby finan¢ni majetek 312056| 312056 312056| 312056| 312056| 312056| 312056| 312056| 312056| 312056
Podily — podstatny vliv 312056| 312056| 312056| 312056| 312056] 312056 312056| 312056| 312056( 312056
ObéZna aktiva 284 084| 319996| 337557 344727| 358978| 394907| 495698| 636068| 794033 958173
Zésoby 11 952 12 391 12 908 13 447 14 278 15589 17 488 19 094 20 273 21011
Materidl 10 710 11094 11 546 12 017 12 748 13 906 15 587 17 003 18 037 18 680
Zbozi 1242 1297 1362 1430 1529 1682 1901 2091 2 236 2331
Pohledavky 23 628 24 292 25 087 25909 27 236 29 390 32 546 35152 36 990 38 031
Dlouhodobé pohledavky 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Kratkodobé pohledavky 21618 22 282 23077 23 899 25 226 27 380 30 536 33 142 34 980 36 021
Pohledavky z obchodnich vztahti 15072 15430 15871 16 322 17 107 18 435 20410 21988 23 033 23 555
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2 386 2469 2 568 2671 2831 3 085 3456 3767 3993 4133
Jiné pohledavky 4161 4 383 4 638 4 906 5288 5 860 6670 7387 7954 8 333
Penézni prostredky 248504 | 283313| 299562| 305371| 317464| 349928| 445664| 581822 736769 899130
provozné potiebné PP 217613 | 222590| 228749 235043| 246120 264972| 293074| 315423| 330080 337215
provozné nepotiebné PP 30 889 60 722 70 813 70 327 71344 84954 152586 266391| 406679| 561900
Casové rozli§eni aktiv 26 167 26 543 27 043 27 540 28 573 30470 33 370 35 549 36 809 37193

Zdroj: Viastni zpracovani
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Ptiloha 28: Plan rozvahy — Pasiva, investi¢ni hodnota (tis. K¢)

tis. K¢ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

PASIVA CELKEM 18554502004 722 | 2177 883 | 2358 928 | 2548 986 | 2 652 728 | 2 783 664 | 2 931 507 | 3 093 388 | 3 266 983
Vlastni kapital 1644387 | 1716788 | 1799 715| 1877391 | 1947 895| 2017 429 | 2104 599 | 2 207 332 | 2323 979 | 2 452 442
Zékladni kapital 422756 | 422756| 422756| 422756| 422756 422756 422756 422756 422756 422756
Azio a kapitalové fondy 53 646 53 646 53 646 53 646 53 646 53 646 53 646 53 646 53 646 53 646
Fondy ze zisku 86 724 86 724 86 724 86 724 86 724 86 724 86 724 86 724 86 724 86 724
VH minulych let (+/-) 1005223|1081261|1153662| 1236589 |1314265| 1384769 |1454303|1541473|1644206| 1760 853
VH béZného tcetniho obdobi (+/-) 76 038 72 401 82 927 77676 70 504 69 534 87170| 102733| 116648| 128463
Cizi zdroje 205796| 282676 372903| 476271 595731| 629699| 673066 717933| 763106| 808 342
Rezervy 17 365 17 365 17 365 17 365 17 365 17 365 17 365 17 365 17 365 17 365
Zavazky 188431| 265311 355538| 458906| 578366| 612334| 655701 700568 745741| 790977
Dlouhodobé zavazky 29 744 29744 29744 29 744 29744 29 744 29744 29 744 29744 29 744
Kratkodobé zavazky 158687 | 235567 | 325794| 429162| 548622| 582590 625957| 670824| 715997| 761233
Zavazky k tvérovym institucim 68 015| 142821 | 230482| 331227 446073| 472185| 503843| 539397| 578464 620727
Kratkodobé pfijaté zalohy 20733 21 269 21923 22 594 23733 25632 28 442 30713 32 249 33 060
Zéavazky z obchodnich vztahti 29 791 30151 30 648 31135 32221 34 267 37 424 39751 41032 41 325
Zavazky ke spolecniktim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanctim 15675 16 067 16 547 17 039 17 882 19 296 21 392 23078 24 210 24 795
Zavazky ze soc. zab. a zdrav. poj. 8411 8 699 9039 9393 9948 10 835 12 125 13 205 13 986 14 464
Stat — danové zavazky a dotace 5058 5065 5090 5110 5221 5479 5898 6 169 6 264 6 199
Dohadné ¢ty pasivni 11 004 11 495 12 066 12 663 13 545 14 897 16 833 18 510 19792 20 663
Casové rozliSeni pasiv 5 267 5257 5 266 5 266 5359 5599 5999 6 243 6 303 6 199

Zdroj: Viastni zpracovani
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Ptiloha 29: Vybrané pomérové ukazatele finan¢niho planu, investi¢ni hodnota

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Okamzita likvidita 1,57 1,20 0,92 0,71 0,58 0,60 0,71 0,87 1,03 1,18
Pohotova likvidita 1,71 131 1,00 0,77 0,63 0,65 0,76 0,92 1,08 1,23
Bézn4 likvidita 1,79 1,36 1,04 0,80 0,65 0,68 0,79 0,95 111 1,26
ROE 4,62 % 4,22 % 4,61 % 4,14 % 3,62 % 3,45 % 4,14 % 4,65 % 5,02 % 5,24 %
ROA 4,10 % 3,61 % 3,81 % 3,29 % 2,77 % 2,62 % 3,13% 3,50 % 3,77 % 3,93 %
Rentabilita invest. Kap. 6,03 % 541 % 5,77 % 5,01 % 4,25 % 3,92 % 4,63 % 527 % 5,88 % 6,41 %
Celkové zadluZenost 1109%| 1410%| 1712%| 20,19%| 2337%| 23,74%| 2418%| 2449%| 2467%| 2474%
Dlouhodobé kryti stalych aktiv 1,08 1,05 1,01 0,96 0,91 0,92 0,95 0,99 1,04 1,09
Urokové kryti 973,17 50,98 30,28 18,60 12,49 9,57 10,81 11,60 11,87 12,14
Doba obratu majetku (dnit) 778 812 848 883 900 860 806 778 775 791

Zdroj: Viastni zpracovani
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