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UvoD

Oceaiovani podniku je v odborné liter&&u[25, s. 30] povaZzovano ,... za teoretickou
a praktickou disciplinu, jez stavi na poznatcichrelimickeé teorie a praxe podnikovych
financi a na oaevacich standardech®. V sgasné dob znalecké posudky stanovujici
hodnotu podnik jsou vyZadovany v souvislosti s vlastnickymi &rami (napiklad
koupg a prodej podniku, neperity vklad do obchodni spaieosti), ale také

v pripadech, kdy k vlastnickym zmam nedochazi (zastaveni obchodniho podilu,

ocereni v souvislosti s poskytovanim &, ocerni v souvislosti se sanaci podniku).

Cilem diplomové prace jedhadnout trzni hodnotu k datu oéan 1. prosince 2012
spol&nosti SWING SPORT S.r.0. za &elem zmny pravni formy podnikani. Trzni
hodnotou se podle mezinarodnihofameaciho standardu [20] mini: ,odhadndééstka,
za kterou by il byt majetek smovan k datu ocemi mezi ochotnym kupujicim
a ochotnym prodavajicimfiptransakci mezi samostatnymi a nezavislymi pasgtner
po nélezitém marketingu, ve které by¢obtrany jednaly informovan rozumr

a bez natlaku”.

Pred zahajenim samotného procesu stanoveni hodnolsespsti SWING SPORT S.r.0.
lze povazovat za velicecélné definovat samotny pojem podnik. V paragrafu 5
obchodniho zakoniku [57] je podnik vymezen jako ,soubor hmotnych, jakoz
i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podnildlezi ¥ci, prava a jiné
majetkové hodnoty, které patpodnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo

vzhledem k své povaze maji tomutteliun slouzit.”

Organizace jednotlivych kapitol diplomové prace éuwatipovidat postupu samotného
ocereni spolé€nosti, a z tohotowodu bude konstruovanaiphlavnichéasti prace, jez

budou obsahovat:

» z&kladni informace orpdmétu ocerni,
» strategickou analyzu,

= financni analyzu,

= generatory hodnoty a finani plan,

» asamotné oceni podnikatelského subjektu.



V kazdé kapitole, padfpact sub-kapitole, byfreSena problematika ¢a byt strigné
teoreticky popsana. d¢lem prace bude zpracovani podrobné analyzy potského

subjektu, nikoliv teoretické pojednani o moznyérstupech k podnikovému ocani.

Prvni kapitola bude pojednavat o zakladnich poZdato gednmétu ocerni. V ramci
kapitoly bude stanovencél ocerni, objasgna organizéni struktura podniku, Zazeni
podnikatelského subjektu do oboru podnikani a talde upesrén prednet podnikani

a potazmo i rozebran odbyt zbozi podle kategonignsentu.

Strategicka analyza bude jednou zZdliych fazi oc#ovaciho procesu, jelikoz z jejich
vyslediic bude mozné komentovat trzni podil sgal@sti SWING SPORT s.r.o.
Strategickd analyza se budéegevsim specializovat na &&i a vnitni potencidl
a konkuremni silu gednmetu ocerni. Sowasti kapitoly bude zhodnoceni atraktivity
trhu a predikce vyvoje relevantniho trhu. Cilematggické analyzy jestanovit
predkgZny vyrok o perspektivnosti podnikwodifikovanou bostonskou matichaznait

budouci vyvoj podnikovych trzeb

Treti kapitola se bude zabyvat problematikou fimaho zdravi a jejim cilem bude
upozornit na rizika spojena s finamm hospodéenim spol&nosti SWING SPORT S.r.0.
V ramci kapitoly bude analyzovana majetkova a fémarstruktura pedmétu ocerni,
jez bude komparovana s trznimi konkurenty. S vyowitkazatal likvidity, aktivity,
rentability a finakdni stability bude posouzena schopnost podniku didahé

existence. Nedilnou soasti kapitoly bude zkoumani pgmich toki podniku.

Prognéza generatior hodnoty bude ¢ast€éné postavena na zérech finagni
a strategické analyzy. Analyza generétdrodnoty pispéje k ziskani zas\ceného
pohledu na minulost podniku a na skumest, zda je podniku umo&mo vytv&et
hodnotu. Generatory hodnoty tvanput pro sestaveni finaniho planu spolaosti
SWING SPORT s.r.0. Cilem kapitoly budsoustedni se na projekci generatir které

zasadnim zpsobem ovlikuji hodnotu podniku

Posledni a nejzasag]ai kapitola prace umozni sghm hlavniho cile diplomové prace,
tedy stanoveni trzni hodnotu sp@lesti SWING SPORT s.r.0. Oceéni bude provedeno
jak vynosovymi, tak majetkovymi metodami. Cilem kaly je stanoveni hodnoty
netto, jez se vymezuje jaktisty obchodni majetek v § 6, odstavce 3 obchodniho
zékoniku [57] takto Cisty obchodni majetek je obchodni majetek postetd zavazi



vzniklych podnikateli v souvislosti s podnikénire;lj fyzickou osobou, nebo veskerych
zavazki, je-li pravnickou osobou.* Z&vecny odhad trzni hodnotyiednetu ocerni

bude s nej#tsi prav@dpodobnosti vymezen intervakav

Na samotném konci diplomové prace se nachazédphy obsahujici podpna data
vyuzitd pro zpracovani jednotlivych kapitol, stejmak jako seznam pouZitych
literarnich zdraj.

Za elem vyhotoveni diplomové prace se bude vychazeteiré¢ dostupnych udéj
internich zdraj spol&nostiSWING SPORT s.r.0., detnich zagrek, pogipad vyroénich
zprav gedmetu ocerni a jeho konkuremich subjeki. Data budou zpracovana
tabulkovym procesorem.

K dosazeni cile prace bude vyuZzito metody kompiladbornych zdrdj, excerpce
elektronickych databazi, parafraze a reSerSe faldic udafi tykajicich se pedevSim
predikovanych makroekonomickych w@éfi. Znana cast diplomové prace bude
zaloZzena na metédanalyzy, jeZz rozklada zkoumana fakta na jednodog&imace tak,
aby mohly byt stanoveny podstatné vlastnosti. Vaidghrnuti hlavnich kapitol se bude
vyuZivat metoda dedukce, jez si klade za cil vywtmljické za¥ry. Samozejmeé neni

mozné opomenout metody komparace, ktera budé smcast prvni a druhé kapitoly.

VSechna obdrzena, piipad samovold ziskand data jsou povazovana za pravdiva
a spravha. Na zpracovani znaleckého posudku buddZzemo objektive, jelikoz
autorka prace nema naéeggnttu ocergni osobni zajem, a tudiz néae byt povazovana
za zaujatou. Dale je nutné znovu podotknout, Zenoseni hodnoty je platné

pouze k uvedenému datu o&eha za jiz zmidnym (&elem.

Vzhledem k tomu, Ze data pebna k samotnému provedeni znaleckého posudku jsou
prednttem ocemlni povaZzovana zaieérna, uvedeny nazev spotesti, steji tak jako

data identifikujici podnik, jsou smyslena.
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1 ZAKLADNI INFORMACE O PREDMETU OCENENI

1.1 PREDMET, DATUM A UCEL OCENENI

Prednttem ocemni je spolénost SWING SPORT S.r.0., zapsana v Obchodnim réjst
pod identifik&nim ¢islem 263 26 326, se sidlem na adresernBkze 85/19, 322 00
Plzer. Ocerni je provadno k datu 1. prosince 2012. O¢an podniku je provagho

pro gipad zmény pravni formy spoknosti dle Zakona o feménach obchodnich

spol&nosti a druzstev § 367 [59]. Jeho vysledkem je btalrstavajiciho vyuZziti

prednetu ocerni pro jeho podilniky k datu ocemi.

1.2 IDENTIFIKACE PODNIKU A ORGANIZACNI STRUKTURA

Obchodni spol&ost:
ICO:
Sidlo:

Obchodni rejgtk:

Zapis do obchodniho rejgtu:

Z&kladni kapitél:

Pravni forma:

Predmét podnikani:

= velkoobchod

SWING SPORT S.I.0.

263 26 326

Plzask4 85/19, 322 00 Plite
podnik je veden u Krajského soudu Rlz€ 14334
20. kvtna 2002

200.000K

spodmost s rdenim omezenym

= maloobchod se sp@bnim zbozim

= ¢innost podnikatelskych, fingnich, organizénich a ekonomickych poraitic
= vyroba textilniho zboZi (krotodévi a odvnich dophki)

= vyroba odvia a odtvnich dophka (kromé koZeSinovych)

= vyroba sportovnich peb

= zprostedkovani sluzeb a zpraéstlkovani obchodu
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Odwtvova klasifikace ekonomickyatinnosti (OKE) [10]:

= 511600 Zprosedkovani velkoobchodu s textilem,dvg, odévnimi dophky, obuvi

a koZzenymi vyrobky
Klasifikace ekonomickyckinnosti (CZ-NACE) [7]:

= 461600 Zprosedkovani velkoobchodu velkoobchod v zastoupenitddm, odvy,

kozeSinami, obuvi a kozenymi vyrobky

Provozni jednotky:

» Podnikatelsky subjekt provozuje jednu podnikovoodgjnu v Plzni, distribuuje
zboZi do vice nez 300 kamennych prodejen v €elgké republice, do 100 online

obchodi a vyvazi zboZzi do zahraii
Patet zangstnand: 9
Jednatelé: Ing. Richard Bunda — obchodni pdafib 6

Ing. Stanislav Kabat — obchodni podil 40%

Obrazek ¢islo 1: Organiz&ni struktura spolaostiSWING SPORT S.r.0.

Vedeni
spoleinosti
1
Ob hI dni ' I
chodni a . y
ekonomické Maélézglr;}%?ve Sklad
oddéleni ¢
R Skladovani
= Ucéetnictvi — e
= Néakup — Reklamace

— Prodej tuzemsko

— Prodej zahrani¢i

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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1.3CHARAKTERISTIKA OBCHODNI SPOLENOSTI

Spol&nostsSwING SPORT s.r.0. byla zalozena 20. &wa 2002 Ing. Richardem Bundou.
Dne 5. prosince 2005 Ing. Stanislav Kabat odkoagipivodniho jednatele 40% podil

v podniku.

Obchodni spolanost se za®tuje predevsim na prodej a distribuci Sirokého sortimentu
zboZi zn&ek SWING, PHILOSHOPY OF SHERPAWEST SCOUTA GELERT. Znaka SWING

existuje jiz od roku 1998, kdy byla obchodovanadiau osobou na zZivnostensky list.

Spole&nost v sodasné dob disponuje jednou outletovou prodejnotinpo v sidle
spolenosti, dale dodava produkty do vice nez 300 kamemmjpchod v celé Ceské
republice a do 100 online obchodvyznamna slozka trzeb za zboZzi,iep Sirokou
distribwni st’ v tuzemsku, je generovana v ramci exportu sorttmeato zahrardi.

Klicové vyvozni destinacerg@dstavuji Rusko, Bulharsko, Ukrajinkecko, Slovenska

republika, TureckoCina, Panamské republika, Ecuador, Indie.

Produkty zn&Ky SWING se jsou vyratny na zakazku ve vyrobni spoi®sti vCing,
kde dochazi i k vyzkumu a designovani nového zt&ai zngky. Obleteni a vybaveni
radosti z pirody. Nabizeny sortiment je tien vybavenim wenym ke campingu,
kanoistice, horskym turam,ébu, ¢i zimnim spordm. Znaka nabizi i mozZnost
zakazkové vyroby (ndfklad pro vladni organizaci, a jeji slozky jako @wfa, policie).
SWING SPORT S.r.0. je vyhradnim distributorem 2§ PHILOSHOPY OF SHERPAN&zev
znaky je odvozen od jednoty, harmonii a moudra malépsky osob Zijicich v souladu
s pirodnimi zékony, tvz. Setp ProduktyPHILOSHOPY OF SHERPAMaji vyuziti hlave

v realizaci spoft jakolyZovani, snowboarding, lezeni, turistika, cykkstici placheni.

V odbytu SWING SPORT S.r.0. se velice ddéb vyjima zn&ka WEST SCOUT WEST SCOUT
se specializuje jen na lyisky sport. Do kazdého svého produktu vklada itaségign
a vysokou kvalitu. Filozofii této ziky je obl&eni s vysokym technologickym

podilem, které vS8em uZivateh umoiuje citit se sportow) bezpéné a stylow.

V neposlednifad je ocaéiovanad obchodni spaleost gednim distributorem jedné

z nejvyznamyjSich firem ve Velké Britanii, jez zattila svoji energii na campingove
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vybaveniGELERT. GELERT obohacuje sortimerswING SPORT S.r.0. 0 rozsahlou nabidku
batohi, starii, spacich pytl, campinkového nadobi a vybaveni pro turistiku.
Hlavni ¢innostiswING SPORT s.r.0. je nakup a prodej sportovniho vybavetgdpvsim
sportovnich o&vi a obuvi. Z obrazk ¢islo 2 a 3, specifikujicich odbyt zboZi v letech
2011 a 2012 podle jednotlivych produktovych katégdee snadno vydedukovat
strukturu odbratelské poptavky.
V roce 2011 z&kaznici spa@l@osti SWING SPORT S.r.0. poptavali sportovni &d a obuv
v celkové hodndat 60% trzeb, zbylych 40% trzelrquistavovala campingova kolekce
(stany, spaci pytle, vige, apod.), batohy a véddolna kolekce (lodni pytle, apod.).
Obrazek ¢islo 2: Odbyt zboZi v roce 2011 v procentech trzeb
i P Ay b e
4% batohy. jobbingu,
7% cyklistice

12%

oteplovaci
kalhoty
trekkingové 7%
mikiny kalhoty
4% 8%

Zdroj: interni informace spat@ostiSWING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
V roce 2012 podil sportovnich &di a obuvi na trzbach poklesl o 7 %, avSak sportovni
odévy a obuv stale generovali 53% celkovych trzeb &paisti. Campingova kolekce
rozSiila o jiz zmirtnych 7% swj podil na trzbach. Nést byl zpisoben roz$enim
prodeje sportovniho vybaveni do Panamské republikyiz ma spoknost hlavniho
distributora pro oblast Btdni a Jizni Ameriky.
Obrazek ¢islo 3: Odbyt zbozi v roce 2012 v procentech trzeb
vodkodolna obuv.
koéeo/lzce ZW_\
8%

zimni bundy
23% bundy utené
k trekkingu,
jobbingu,
cyklistice
10%

oteplovaci
kalhoty

trekkingové 6%
mikiny  kalhoty
3% 7%

Zdroj: interni informace spot@ostiSWING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
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V analyzovanych letechi@dmet oceréni dokazal odbyt sportovniho vybaveni viastni
prodejni znaky rozsfit o 41 % trzeb (viz obrazekislo 4), znéka SWING v roce 2012
podnikatelskému subjektu vygenerovala 76% celkowyebb, zatimc®HILOSHOPY OF
SHERPA za poslednich sedm let postéprtracela st podil, z pivodniho stavu 41%
trzeb vroce 2006 se vroce 2011 propadla na peidha a vroce 2012 dokonce
netvdila spole&nosti Zadné vynosy. Sportovni vybaveni &yaGELERT se kazdoréng
pramérné podili na ¢tyfech procentech podnikovych vyrigsznaku WEST scouT
spol&nost SWING SPORT s.r.o. zeadila do své nabidky teprveiga dv¥ma lety,

a uz generujeifblizné 8% rainich trzeb.

Obrazek ¢islo 4: Odbyt zboZi podle prodejnich zmk vletech 2006 — 2012
v procentech celkovych trzeb

100% -
80% m Ostatni
60% - GELERT
40% - m SHERPA
20% - WEST SCOUT
0% — u SWING

Zdroj: interni informace spot@ostiSWING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
Obrazekeislo 5 vypovida o odbytu zbozi podlecnéich obdobi, jenZz potvrzuje vyse
zminené odbyty zboZzi podle jednotlivych kategorii sodimtu spolénosti. Nejvyssi
podil trzeb spoknost inkasuje v obdobi zimy (prosinec, leden, Gndd@)e pak na j&
obvykle na podzim (#4 tijen, listopad).

V zimnich ng&sicich spolénost vytvai praimérné 52% celkovych trzeb, naiggeneruje
spole&nost tZzby obvykle ve vysi 19%, v obdobi léta sedpjem vybaveni na vodu,
camping, cyklistiku tvéi vynosy okolo 17% celkovych podnikovych vyiio®imérng
12% trzeb spolmost vydlava v nejslabSim obdobi, na podzim, kdy &dtelska

poptavka jiz zaina vyhledavat produktové portfolio pro zimni obdob
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Obrazek ¢islo 5: Odbyt zboZi podle tmich obdobi v letech 2006 — 2012 v procentech
trzeb

100%
80%
60%
40%
20%

0%

HZima
Podzim

H Léto

Jaro

Zdroj: interni informace spat@ostiSWING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
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2 STRATEGICKA ANALYZA

Smyslem strategické analyzyipoceaiovani podniku je stanovit ziskovy potencial
piednttu ocerni. Ziskovy potencial je determinovan potencialemitinim
a potencialem wWjSim. Vnittni potencial nmize byt vymezen silnymi a slabymi
strankami obchodni spd@leosti. Vnitni potencial zahrnuje také porovnani podniku
s trznimi konkurenty a odhaleni konkutafth vyhod. V#jSi potencial identifikuje

vyznamne filezitosti a hrozby podnikatelského pi@sti, v #mzZ podnik fisobi.

Strategicka analyza spolu s analyzou fitmaho zdravi podniku (nasledujici kapitola)
naponiize k zhodnoceni dlouhodobého hlediska perspektivboaiovaného podniku.
Dojde tedy k doloZendi vyvraceni pedpokladugoing concerpjenZz ma podstatny vliv
na vykér oceiovaci metody. Ob analyzy smituji k dlouhodobé prognéze vyvoje

podnikovych trzeb, ktera t¥bjeden ze zakladnich prvku ocein
2.1 ANALYZA VN EJSIHO PROSREDI

Z&kladni prvek analyzy wBiho prostedi vytv&i definici relevantniho trhu spolu
se zhodnocenim atraktivity trhu a naslednou prognozyvoje relevantniho trhu

ocaiovaneé spolkénosti.
2.1.1VYMEZENI RELEVANTNIHO TRHU

K vymezeni relevantniho trhu, n&mz predmet ocergéni pasobi, je nutné ifistupovat
zectyt bazickych hledisek. Podle WMia [28, s. 59] relevantni trh vymezujeme
z hlediska:

= vécneho,

= teritorialniho,

»  zakaznik,

= konkurence.

VECNE VYMEZENI RELEVANTNIHO TRHU

Obchodni spolost SWING SPORT s.r.0. se svoji¢cinnosti klasifikuje do odstvi
OKEC 51 Velkoobchod a zprasidkovani velkoobchodu (kraimmmotorovych vozidel),
piesréji do oboru 51.16 Zprogtdkovani velkoobchodu s textilem, sogt, odvnimi

dopliky, obuvi a koZzenymi dopky.
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Odwtvova klasifikace ekonomickycktinnosti OKecC) byla v roce 2008 nahrazena
Klasifikaci ekonomickych ¢innosti €z-NACE). Predn®t oceréni je na zakladl
nahrazujici klasifikace ¥azen docz-NACE 46 Velkoobchod, krogh motorovych
vozidel, konkréta spada da@asti 46.16 Zprosgedkovani velkoobchodu a velkoobchod

v zastoupeni s textilem, &y, koZeSinami, obuvi a koZzenymi vyrobky.

TERITORIALNI VYMEZENI RELEVANTNIHO TRHU

Klicovymi trhy predmstu ocerni jsouCeska republika a Slovenskéa republika, &a n
smetuje 71% vesSkerého odbytu. Hlavnimi exportnimi trktgré gedstavuji zbyvajicich

29% odbytu, jsou Ukrajina, Rumunskoiedini a Jizni Amerika, Ruskoghhecko.

Na UzemiCeské republiky bude za relevantni trh z hlediskéorginiho vymezeni
povazovano vSecltrnact kraf véetre hlavniho ndsta Prahy, jelikoZz spaleost
distribuuje sportovni vybaveni do kamennych prodgje celéCeské republice a také
provozuje e-shop. Pro dogim Gzemniho vymezeni je nutné brat v Gvahu shast,
Ze spolénost pokryva pdeby celé Slovenské republiky.

Procento odbytu vyj&dné v procentech objemu trzeb plynoucich pouzeparéxich
trha (viz tabulkacislo 1) zemi Latinské Ameriky (Panamské republikikrajiny

a Rumunska si Zéna v poslednich letech up@wat swij absolutni podil na objemu
trzeb plynouciho z exportu, aviak v komparaci &kiymi trhy Ceska republika
a Slovenska republika) nejsou prozatim natolik @mné, Ze by bylo nutné tyto staty
zahrnout do Uzemi relevantniho trhu. Od ostatnxgoenich trtii bude z dvodu jejich

nizkého podilu na celkovém odbytu sportovniho vemavedy abstrahovano.

Tabulka ¢islo 1: Odbyt zboZi podle ze#rprodeje v roce 2012 v procentech trzeb

Zemgé/Stat Podil na trzbach v % Zemgé/Stat Podil na trzbach v %
Ceska republika 66,00% Velka Britanie 1,32%
Slovenska republika 5,00% Indie 1,19%
Rumunsko 3,65% Recko 1,16%
Ukrajina 2,90% Tanzanie 0,81%
Turecko 2,67% Estonsko 0,80%
Némecko 2,37% Cina 0,74%
Litva 2,17% Rusko 0,44%
Panama 2,14% Sparglsko 0,44%
Bélorusko 2,09% LotySsko 0,41%
Nizozemi 1,80% Belgie 0,23%
Bulharsko 1,52% Slovinsko 0,14%

Zdroj: interni informace spoteostiSWING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovéani, 2013
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VYMEZENiI RELEVANTNIHO TRHU Z HLEDISKA ZAKAZNIK U

Z&kazniky pednEtu ocerni jsou zejména korai spotebitelé nakupujici v outletové
prodejrE, ve vice nez 100 virtualnich obchodech (e-shopechjes 300 kamennych
obchodech po cel&eské republice a samepme daldich obchodech, jez jsou
distributory zavazeny v zahrahi

Z&kaznickeé portfolio se z#ginénim predevsim zn&y SWING rozSiuje o zakdzkovou

vyrobu sportovniho vybaveni igdevsim o&a a obuvi) zadavanou ozbrojenymi

slozkami zens jako armada nebo policie.

VYMEZENI RELEVANTNIHO TRHU Z HLEDISKA KONKURENCE

Konkurerénich subjeki v oblasti prodeje a distribuce sportovniho vybaJea nalézt
negeberné mnozstvi. Naeskéem trhu fisobi jak tuzemsti vyrobci a prodejci
sportovniho vybaveni, tak spofesti nabizejici sportovni vybaveni jinych vyrébc
nebo dcé&né spolénosti zahrarinich podnik zabyvajicich se vyrobou a prodejem
sportovniho vybaveni a sportovnich ddil. Vymezeni pimych konkurent

ocaiovaneho podniku bude provedeno v ramci analyzynihio potencialu.
2.1.20DHAD VELIKOSTI RELEVANTNIHO TRHU

DILCI TRH CESKA REPUBLIKA

Za &elem odhadu velikosti relevantniho trhu lze vyudé& @ilis velké mnoZzstvi
moznosti. Odborna literatura [28] dopéwje @i fenestréni metod vychazet

z poptavkoveé strany. Vychozim udajem pro odhadkwesti relevantniho trhu budou
data vypovidajici o imérnych ranich vydajich na osobu za rok na Odivani a obuv,
jelikoz 60% trzeb spotmosti v roce 2011 tudy pravw polozky obl€éeni a obuvi.
Vynasobenim gmeérnych rasnich vydaji celkovym pétem obyvatelCeské republiky
se dojde k velikosti relevantniho trhuiN®dd, pr@ se zapgitavd obyvatelstvo vSech
kraji Ceské republiky, je ten, Ze spét@st distribuuje do maloobchodnich prodejen

se sportovnim vybavenim na celém Gz€méh, Moravy a Slezska.

Velikost relevantniho trhu ve sledovaném obdobiimeéa¢ roste s vyjimkou let 2005
a 2011, vnichz byly @mémé vydaje za Odivani a obuv niz8i neZz vroce
piedchéazejicim, coZ je vypozorovatelné i ze slougrepb fistu trhuCR v tabulce

¢islo 2, ktery se v jiz uvedenych letech dostal dgativnich procentualnich hodnot.
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Tabulka ¢&islo 2: Odhad velikosti relevantniho trhuGR v K& v letech 2004 - 2011
Priamérné vydaje

za Odivani a Pocet gbyvatel Vécné vyfnezeny Tempo ristu
Rok obuv na osobu za CR trh CR trhu CR
rok (stfedni stav) (K¢) (%)
(b. c. v K¢)

2004 5099 10 206 923 52 045 100 377

2005 5 006 10 234 092 51 231 864 552 -1,59%
2006 5295 10 266 646 54 361 890 570 5,76%
2007 5590 10 322 689 57 703 831 510 5,79%
2008 5816 10 429 692 60 659 088 672 4,87%
2009 5804 10 491 492 60 892 619 568 0,38%
2010 5 805 10 517 247 61 052 618 835 0,26%
2011 5654 10 496 672 59 348 183 488 -2,87%
2012 5730 10 505 445 60 196 199 850 1,41%

Zdroj: CSU [6], a vlastni zpracovani, 2013

DILCI TRH SLOVENSKA REPUBLIKA

Odhad velikosti relevantniho trhu pro Slovenskoput#iku je zaloZzen na obdobném
zpasobu exaktniho vyj&dni jako v pipads Ceské republiky. Bazickym Gdajem
pro kalkulaci jsou oft pramérné vydaje na odivani a obuv na osobu za rok. Spost
SWING SPORT s.r.o. distribuuje zboZi do vSech kralovenské republiky, distribuce
je zajiSena obchodnim zastoupeniniedn®tu ocerkni u nasich vychodnich soused
V dusledku cizi miny bylo k vyjadeni relevantniho trhu zagebi gepaitu ménového
kurzu z eur a slovenské koruny na korgeakou.

Tabulka ¢islo 3: Odhad velikosti relevantniho trhu v SR ¥ i letech 2008 — 2011

Pramérné
vydaje za
Odivani a

Pocet
obyvatel

obuv na SR

osobu za (sttedni
rok stav)
(b. c.)

M énovy
kurz
SKK/CZK
EUR/CZK
(Kurzovy

pramér dle

CNB)

Pramérné
vydaje za
Odivani a
(o] o [N\YAF-Y
osobu za
rok
(K¢)

vymezeny trh

Vécné
Tempo

rastu
trhu SR
(%)

CR”
(Ke¢)

2008 6901 SKK 5412 254 79,825 5508,72 29 814 609 445

2009 198,65 EUR 5424 925 26,445 5 253,30 28 498 754 4344,41%
2010 196,7 EUR 5435273 25,29 4 974,54 27 037 999 25%,13%
2011 203,82 EUR 5404 322 24,586 5011,12 27 081 698 06D,16%
2012 208,78 EUR 5404 322 25,143 5 124,65 27 695 238 522,27%

Zdroj: SSU [49],CNB [6], a vlastni zpracovani 2013
Velikost relevantniho trhu Slovenské republiky ngmezenémcéasovém horizontu
mezirané klesa s vyjimkou roku 2011, w¥mz byly vydaje za Odivani a obuv vyssi

nez v roce fedchazejicim.
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2.1.3ANALYZA ATRAKTIVITY TRHU

Relevantni trh Ize definovat jak z hlediska kvatiiniho, tak i z hlediska
kvalitativniho. Ke kvalitativnimu ohodnoceni retaniho trhu se delné, podle
profesora Méka [28, s. 63], vyuziva analyza atraktivity trbdera by ngla ,prispét
k lepSimu poznéani Sanci a rizik spojenych s dampent” a také ,poskytnout podklady

pro stanoveni rizikovéipazky pro diskontni miru.”

Analyza atraktivity trhu se zpracovava s vyuzitimkalika faktotim, jimz jsou
piifazeny vahy a znamky, vysledné hodnoty budou zazmamyedo pehledné tabulky.
Analyza atraktivity trhu bude stgjnjako vymezeni relevantniho trhu provedena

pro UzemiCeské republiky a Slovenské republiky.
RUST TRHU

Trh Ceské republiky v navaznosti ngedchéazejici graficka zpracovani a komeéniae
povazovat za nasyceny s midip velkymi moznostmi jeho roz&vani. Trh vychodni
Evropy, Jizni a $edni Ameriky v3ak nabizi moznost Zného fistu. VCeské
republice i na Slovensku se vyskytuji velmi silronkurenti nejen importovanych
znaek, ale i zné&ek domacich. Z tohotoistodu by se fedmet oceréni mel snazit nejen
o rozsteni produktového portfolia, ale i o inovatéysi feSeni sotasného stavu
nabizeného zbozi. &koliv je tempo #@istu relevantniho trhu €eské republice mitn
rostouci, bilancuje ho negativni trend na trhu 8hské republiky. Nicmeéncelkovy trh
vSak ve vysledku zaznamenava pozitivni sklon, gdipimérna spateba za odivani
aobuv vCeské republice je stadle o dost vy3si neZ vydajestgném obdobi

na Slovensku. Ukazatelstu trhu byl ohodnocen migmpodpameérné.

VELIKOST TRHU

Velikost trhu byla vymezena spiSe za nadmirnou, coz zaficinila moznost exportu
zbozi do zahratihich destinaci, ovSem v porovnani s trhem ostatnétbvek
zpracovatelského pmyslu a vydaji domacnosti za jiné polozky $pbitelského vydani

by byla velikost trhu ohodnocena zZna podpaimeérng.

INTENZITA PRIME KONKURENCE

Na trhu se sportovnim vybavenim ¢ogl, obuv, stany, a dalsi) existuje velka

konkurence, ktera je nejen ztvéma tuzemskymi distributorgi vyrobci, ale i vyrobci
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zahraninimi. Vyrobci nebo prodejci se neustale snazi kookat inovacemi
v pouzitych materialech, cenou, ale i designem kbmitenzita konkurence v tomto
trznim odwtvi rozhod® neni zanedbatelna. Podnikyighazeji na trh s invencemi,
jez ve spatbiteli vyvolavaji pocit kvality a pohodinosti. Rlakty se z technického

hlediska odliSuji obvykle prodySnosti, vodo-nepretpostici pouzitymi materialy.

PRUMERNA RENTABILITA

Podle benchmarkingového diagnostického systému ndirieh indikatot INFA
uvelejréné na strankach Ministerstva tpryslu a obchodu Ceské republiky
se v kategoriicz-NACE 46 Velkoobchod [32], krogh motorovych vozidel, hodnoty
rentability vlastniho kapitalu v letech 2007 a 2@@thybovaly okolo pomysiné hranice
20%, zatimco od roku patku 2009 se hodnota ukazatele snizila na hrariéb,1

na které stagnuje. Vipoze E jsou uvedeny hodnotytionyslu.

BARIERY VSTUPU

Odwétvi vyroby sportovniho vybavenitgdevSim o&vi a obuvi je naréné na vstupni
kapital, avSak ne tolik jako n#iglad odwtvi automobilové. Vyratnému zboZzi musi
odpovidat deklarovana kvalita, kteraihe byt Gadem pro ochranu sgebitele

testovana. Z hlediska norem a pravnidedpisi neexistuje zadnaipkazka vstupu
na trh, a proto je tento faktor hodnocen za vel@gptimerny.

MOZNOSTI SUBSTITUCE

Substituce specifikovaného sportovniho vybavenynjin druhy produki je velice
Spatré proveditelna. Alternativou sortimentu nabizenéh@dpttem ocegni jsou
produkty konkurednich subjeki a zn&ek diverzifikovanych jak podle technickych
vlastnosti, tak podle cenové Ur@vnPodnikatelsky subjekt pokryva Sirokou paletu
sportovniho vybaveni, a z tohotédwbdu je mozné usuzovat o zm& nahraditelnosti

zbozi zbozim nabizenym konkurenty.

CITLIVOST NA HOSPODARSKY VYVOJ

Trh s odvy se do zné&né miry vyviji na zaklatd hospodéskeho cyklu. V letech 2009
az 2011 podil spegby odva rostl v pongrné nizkém tempu ndpvySujicim (il
procentniho boduCeska ekonomika se vyzhge relativié stabilnim vyvojem, av3ak

velké mnozstvi firem outsourcuje vyrobu sportovnihdaveni do nizkonakladovych
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ekonomik, popipact si nechavaji dovazet vyrobni materialy z cizinyrato je finalni
cena na trhu s @dly citliva na apreciaci gnového kurzu.

STRUKTURA ZAKAZNIKU

Kli¢ovymi zakazniky v sektoru odivani a sportovnihoawdmi jsou fedevsim finalni
uzivatelé zmitného portfolia v podabdomacnosti, dale pak velkoadhtelé v podo®
raznych sportovnich kluh lyzarskychéi vodackych skol, horské sluzby, provozovatel
lyzaiskych aredl a organizanich slozek statu jako policie, armada, Biad¥zhledem
ke konkuretinim subjekim a invencim v pouzivanych materialech je zdecmpa

prostor pro tvorbu ceny, a tedy uspokojeni SirSipektra zakazntk

VLIVY SPOTREBNICH ZVYKLOSTI

V ramci relevantniho trhu se obvykle setkavamens Be nakup sportovniho vybaveni
je ovlivnén raénimi obdobimi. Obyvatelstvo pauje sportovni sortiment obvykle¢d
vananimi svéatky a ped letnimi prazdninami. Trh v tuto dobu zaznamerAx&enou
poptavku po o&vech a osbuti.

Tabulka ¢islo 4:Vysledné hodnoceni plynouci z analyzy atraktivityut
Bodové hodnoceni kritéria atraktivit Vaha
Kritérium Vaha Negativni Prameér Pozitivni X

5 6

Rust trhu
Velikost trhu

Intenzita
konkurence
Pramérna
rentabilita

2e0)Y;

Bariéry
vstupu
MozZnosti
substituce
Citlivost na
konjunkturu
Struktura
zékaznik
Vlivy

spotebnich
zvyklosti

Celkem

Zdroj: [28] a vlastni zpracovani 2013
Z maximalniho p&tu 96 bod bylo dosazeno 62 bédcoz je 64,58 %. Trh Ize hodnotit

jako mirrg nadpfimerny.
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Na zaklad predeslé analyzy byly identifikovany nasledujitiig¥itosti a hrozby:
»  Prilezitosti

= Siroké spektrum zakaznik

* moznost expanze na zahraniitrhy,

* invence v pouzivanych materialech, a potazmo z\&s3iotrzeb,
= Hrozby

=  mére kvalitni importované vybaveni,

= zmena Zivotniho stylu obyvatelstva a preference jexivaéky,

=  znana mira konkurence.
2.1.4FAKTORY OVLIVNUJICI RELEVANTNI TRH

Za &elem progndzy vyvoje relevantniho trhu se nejprugsime seznamit s faktory,
jez relevantni trh bezprdstreé ovliviuji. Nutrg se mezi hlavnimi faktory podle Maa
[28] vyskytuiji:

» faktory narodohospodské (napiklad HDP),

= obecné faktory poptavky (ngglad g@ijmy na obyvatele, ceny, pet obyvatel
a jejich demograficka struktura),

» faktory specifické pro konkrétni skupinu prodiuknagiklad spotebni zvyklosti,

maodni trendy).

S pouzitim statistickych metod (analyZzasovychiad a jejich extrapolace) se odhali,
zda Ize hoviit o zavislosti mezi minulym vyvojem daného faktcauvyvojem trhu.
V piipact existence nejen zavislosti, ale i znalosti progni@ktoru, je mozné stanovit
i progndzy pro vyvoj relevantniho trhu. Faktory budtestovany jak pro trideské

republiky, tak i pro trh republiky Slovenskeé.

FAKTORY NARODOHOSPODARSKE

Z hlediska narodohospoigkych faktoéi je diskutovan hruby domaci produkt, mira
inflace, mira nezagstnanosti a vyvoj ®#nového kurzuceské koruny w¢i euru.

Konkrétni hodnoty hlavnich faktbise nachazeji v tabulka¢fslo 5, 6 na konci oddilu.
Hruby domaci produkt’eské republiky
Hruby domaci produkt je makroekonomicky ukazatelraiici stav ekonomiky daného

statu. HDP v Bznych cenach od roku 2000 do roku 2008 rostl, mojdezaznamenan
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v roce 2009 a v poslednim sledovaném roce 201@eRwogno6zy Ministerstva financi
Ceské republiky [30] je pro rok 2013 planovan mimigt HDP, av3ak tempaoistu
realného HDP od roku 2014 az 2016 b§larbyt zn&né rostouci, a tedy by &o dojit

k oziveni ekonomiky.
Hruby doméaci produkt Slovenské republiky

Hruby domaci produkt vdznych cenach od roku 2000 do roku 2008 rostl, mokle
je stejré jako v ekonomiceCeské republiky zaznamenan v roce 2009, od rok 201
do roku 2012 se HDP Slovenské republiky vyvijelipezim tempem. Podle prognézy

Ministerstva financi Slovenské republiky #egené Slovenskou narodni bankou [46]
by v roce 2013 a 2014 &o dojit k pomalémuirstu tempa HDP.

Mira ristu cenové hladingeské republiky

Mira inflace je vyjadena girastkem pimérného r@niho indexu spdebitelskych cen,
jez zaznamenava procentni gm pitimérné cenové hladiny za dvanact poslednich
meésial oproti ptiméru dvanacti pedchozich résial. Na rozdil od vyvoje hrubého
domaciho produktu neieme v ramci faktoru miry inflace hawoo pravidelnosti
trendu. Mezi roky 2008 a 2009 byla evidovana tzasidflace, kdy z hodnoty 6,3 %
se tempo ustu inflace sniZilo na hodnotu jednoho procentis@nbodu [9]. Od roku
2010 se tempoustu miry cenové hladiny &p zvySuje. Podle predikce Ministerstva
financiCeské republiky by se &a inflace v budoucich dvou letechdgvySovat.

Mira rustu cenoveé hladiny Slovenské republiky

Vyvoj tempa fistu inflace ve Slovenské republice nevykazuje jaujndrend, stejé
tak jako mira cenové hladiny Geské republice. Z GdajSlovenského statistického
Gfadu [50] je mozné v letech 2009 a 2010 hivo desinflaci, avSak v nasledujicich
dvou letech se tempaistu inflace zvySilo nadkiit procentualni body, a ¢p zatalo
oproti minulému vyvoji @ist. V nasledujicich dvou letech se podle Slovertstdralni

banky gedpoklada ndist miry inflace.
Mira nezandstnanosti \Ceské republice

Primérné ra@ni mira nezarstnanosti v letech 1990 az 1997 prokazovala spesajkci
trend podle Ceského statistického fadu [11]. Zatimco od roku 1998 se mira

nezangstnanosti uchylila k hranici osmi procentualnicltiba az do roku 2006 na této
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hranici vice mé& stagnovala. Vroce 2007 a 2008 doslo k poklesuy mir
nezandstnanosti, avSak od roku 2009 se nefstrmanost oft vratila ke svému
puvodnimu trendu a ustanovila se na hranici sedmcgnb Mira nezagstnanosti
by se podle Ministerstva prace a socialni¢hi\j31] mela v nasledujicich dvou letech

zvysovat.
Mira nezandstnanosti ve Slovenské republice

Vyvoj pramérné miry nezamstnanosti se do ztiaé miry shoduje s trendemCeské
republice. V letech 2007 az 2009 dosSlo na Slovenskuzn&nému poklesu miry
nezamdstnanosti, podle Slovenského statistickéradl [51], avSak zanedlouho (v roce
2010) doSlo ot ke zvySeni tempaistu miry nezagstnanych osob. V porovnani
s ekonomickou aktivitouCeské republiky viak hodnoty v absolutnigblech znang
pievysuji hodnoty v tuzemsku. Mira nezsimanosti by se podle Ministerstva prace
a socialnich #ci Slovenské republiky & v ndsledujicich dvou letech @mvySovat,

a to nad hranici 14 %.

Vyvoj nenoveho kurzyeské koruny oproti euru

Posledni ze skupiny narodohospisttgch faktod je vyvoj mEnového kurzyceské
koruny \ac¢i evropské minové jednotce (euru). Faktorem jailefité se zabyvat
z daivodu vymezeni prognézy relevantniho trhu Slovens&publiky a z dvodu
importu sportovniho vybaveni do tuzemsk#edmitem ocesni. Ceska korunu
za poslednichdb let viigi euru apreciovala a stejny trend se patské narodni banky
budu aplikovat i v nasledujicich obdobich. PodraksMy subjekt sice utrpi pokles trzeb
z prodeje vyrobi na Slovensku, ale jelikoZ outsourcuje vyrobu zhozZahranii, bude
mit vyvoj ménoveho kurzu i fiznivy dopad na sniZeni fipovacich nakladl

OBECNE FAKTORY POPTAVKY

Z hlediska obecnych faktbrpoptavky je diskutovana fgmérna mzda a vyvoj pau
obyvatel. Udaje reprezentujici vyvojchto faktofi do rozhodujici miry vypovidaji
o progn6ze trhu sa@dy a obuvi. Hodnoty jednotlivych faktior se nachazeji
v souhrnnych tabulkach (tabulkislo 5 a 6) na konci oddilu.
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Primerna mesicni mzda \Ceské republice
Pramérna hruba rssiéni mzda vCeské republice se od roku 2005 vyanja rostoucim

trendem. Podle Ministerstva finanCeské republiky [38] by v nasledujicich obdobich

mél byt tento jev zachovan.
Pramerna mesicni mzda ve Slovenskeé republice

Pramérn& hruba résicni mzda ve Slovenskeé republice se taktéz kazdoravysuje.
Prognéza zvejréna Ministerstvem financi Slovenské republiky [39Ypuvida

o rostoucim tempu hrubétpnérné nesicni mzdy.
Pocet obyvatelCeské republiky

Demograficky vyvojCeské republiky z hlediska vyvoje a obyvatel se od roku 2003
az do sodasnosti meziné zvySoval. Rostouci mira populacéeské republiky

je pro trh s od&vy a obuvi velice fiznivym ukazatelem, jelikoz sistem pdtu obyvatel

se i anticipovana poptavka poé&wedch a obuvi zvySuje, a tim dochazi i k zvySovani

trzeb podnikatelskych subjekt
Pocet obyvatel Slovenské republiky

Demograficky vyvoj na Slovensku je porovnatelnyysojem vCeské republice. Pokles
poctu obyvatelstva Slovenské republiky byl zaznamenéste 2011, avSak v roce 2012
doSlo ot k ristu p@&tu obyvatel, a ndist populace je prognézovan i do budoucna.

Tabulka &islo 5:Vyvoj a prognéza faktdrovliviujici relevantni trh W eské republice

Vyvoj ménového

Prim&ma mzda vCR  Mira nezaméstnanosti Mira inflace Podet obyvatel

(I mid. K& | Tempo fistu| K¢ Tempo fistu | % (pfimér) | Tempo kstu| % (pimer) | Tempo fistu Sﬁid:iss{av Tempo fstu Cﬁﬁ;’? Tempo istu
2000| 2270 1321 8,83 3,9 10 272 5p3 35,61
2001| 2449 7,885% 14 378 8,768% 8,17 -7,475% 4,7 20,518% 2240192 -0,470% 34,083 -4,288%
2002| 2568 4,859% | 15524 7,971% 7,32 -10,404% 1,8 -61,702% 20D 774 -0,229% 30,812 -9,5979
2003| 2688 4,673% | 16 430 5,836% 7,82 6,831% 0,1 -94,444% 2010651 0,009% 31,844 3,349%
2004| 2929 8,966% 17 466 6,306% 8,36 6,905% 2,8 2700,0p0%208M023 0,052% 31,904 0,188%
'Q 2005| 3116 6,384% 18 283 4,678% 7,98 -4,545% 1,9 -32,143% 2340092 0,266% 29,784 -6,645%
’g 2006( 3353 7,606% | 19 447 6,367% 7.2 -9,774% 2,5 31,579% 660636| 0,318% 28,343 -4,838%
[zl 2007| 3663 9,245% | 20927 7,610% 5,37 -25,4171% 2,8 12,00p% 3220689| 0,546% 27,762 -2,050%
2008| 3848 5,051% 22 653 8,248% 4,44 -17,318% 6,3 125,000% 429 692 1,037% 24,942 -10,158%
2009| 3759 -2,313% 23 42p 3,408% 6,75 52,0276 1 -84,127% 4910491 0,593% 26,445 6,026%
2010( 3800 1,091% | 23908 2,041% 7,37 9,185% 1,5 50,000% 170287 0,245% 25,29 -4,368%)|
2011| 3841 1,079% | 24439 2,242% 6,79 -7,870% 1,9 26,667% 4960672 -0,196% 24,586 -2,784%
2012| 3843 0,052% 25101 2,709% 7,2 6,038% 3,3 73,684% 50486 0,084% 25,143 2,266%
© 2013| 3874 0,800% | 2592p 3,300% 7.6 5,556% 2,5 -24,24P% 280456 0,200% 24,716 -1,700%)
N
j=lN 2014 | 3963 2,300% 26 96[ 4,000% 7,8 2,632% 2,3 -8,000% BOO3D 0,300% 24,295 -1,700%
S 2015| 4 062 2,500% 28 09p 4,200% 7,85 0,6419 2,2 -4,348% 8BO7H9 0,300% 23,834 -1,900%)
- 2016 4172 2,700% | 29 33p 4,400% 7.9 0,637% 2,1 -4,549%  POOGB| 0,400% 23,381 -1,900%

Zdroj: CSU [6], CNB [8], MF CR [38], MPSV [31] a vlastni zpracovani, 2013
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Tabulka ¢islo 6: Vyvoj a prognéza faktdr ovliviujici relevantni trh ve Slovenske
republice

HDP v b.c. Primé&rna mzda v SK Mira nezaméstnanosti Mira inflace Poget obyvatel
Stredni stav
rok mil. EUR Tempo dstu EUR Tempoistu| % (pamer) | Tempo Gstu| % (pamér) | Tempo fistu v tis. Tempo #stu
2000 31177 379,41 17,90 6,50 5400 679
2001 33881 8,673% 410,44 8,178% 18,60 3,9119 3,50 -46,1549% 379 780 -0,387%
2002 36 806 8,633% 448,48 9,268% 17,40 -6,452% 2,30 -34/28p 5 378 809 -0,018%
2003 40612 10,341% 476,83 6,321% 15,60 -10,345% 3,50 8217| 5378 950 0,003%
2004 45 612 12,312% 525,29 10,1639 13,10 -16,026% 3,10 4289 5382574 0,067%
2005 49 314 8,116% 573,39 9,157% 11,40 -12,977% 2,80 -9671 5387 285 0,088%
2006 55001 11,532% 622,75 8,608% 9,40 -17,544% 4,30] 5%67]1 5391184 0,072%
2007 61 449 11,723% 668,72 7,382% 8,00 -14,894% 1,90 -88/81| 5397 766 0,122%
2008 66 842 8,776% 723,03 8,121% 8,40 5,000 3,90 105,26B% 4065972 0,171%
2009 62 794 -6,056% 744,50 2,969% 12,70 51,190% 0,90 -B8M02| 5418 374 0,211%
g 2010 65 869 4,897% 769,00 3,291% 12,50 -1,575% 0,70 -22/22p 5424 925 0,121%
:g 2011 69 108 4,917% 786,00 2,211% 13,60 8,8009 3,60 414,286% 392 446 -0,599%
ﬁ 2012 71463 3,408% 805,00 2,417% 13,80 1,4719 3,90 8,3330 4045322 0,220%
2013 72 964 2,100% 821,10 2,000% 14,08 2,0009 4,04 3,700p6 4155131 0,200%
E 2014 75517 3,500% 837,52 2,000% 14,36 2,0009 4,14 2,400p0 4255961 0,200%
S 2015 78 689 4,200% 854,27 2,000% 14,64 2,0009 4,21 1,700p6 436313 0,200%
E 2016 81 994 4,200% 871,36 2,000% 14,94 2,0009 4,28 1,700p6 447586 0,200%

Zdroj: SSU [49], SNB [46], MF SK [39] a vlastni smovani, 2013

FAKTORY SPECIFICKE PRO KONKRETNI SKUPINY PRODUKT

Spotebni zvyklosti

V poslednich letech se lidé viceénuji kvalitt obuvi a designu i pouzitym matefial
nakupovanych atvit nez tomu bylo viiv¢jSich letech. Lidé udnosiuji
nepromokavé, pot-zadrzujici materidly. Nakupujicovadji vétSi priizkum  trhu,
pied uskuténénim samotné koup RozSiuje se poet obchod zamerenych

na sportovni vybaveni.
2.1.5PROGNOZA VYVOJE TRHU

Progndza vyvoje relevantniho trhu je sestavena s&@imd pro ¢esky a samostatn
pro slovensky trh. S vyuzitim dat shromé&agch v ramci analyzy jednotlivych fakior
ovlivaujicich relevantni trh a nasttojegresni analyzy &asového trendu bude ziskana

prognoza velikosti jednotlivych téh

PROGNOZA RELEVANTNIHO TRHUCESKE REPUBLIKY

Analyzacasového trendu
Zakladnim zdrojem dat pro prognézu relevantniha €aské republiky jsou informace,

jez na zaklad vydajs domacnosti na odivani a obuv spolu &@m obyvatel spolehli

stanovily odhad velikosti relevantniho trhu.
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Pro analyzuc¢asového trendu je exaktrnvyjadiena funkce exponencialni, linearni,
logaritmick& a mocninn&. Podle Hindlse [16] se vifo¥ determin&niho pongru, jenz
zkouma zavislost numerické prémmé y na nominalni proknné x, zjisti, zda jsou
proménné na sob zavisléci nikoliv. Determin&ni ponei respektive korekmi poner
(druhd odmocnina determiériho pongru), jsou charakteristiky, jez nabyvaji hodnot
<0; 1>, stanovuje zavislost za tim gjBi, ¢im vice se jejich hodnoty blizi jedné, a tedy
I pomery maji WtSi vypovidajici schopnost.

Konkrétni teoretické hodnoty jednotlivych funkcbysuvedeny v floze F. NejeétsSi
zavislost teoretickych a skuteych hodnot se podito vymodelovat pomoci mocninné
funkce, kdy koreleni pongr dosahl hodnoty 0,94, a ¥ipa zbylych tech
teoretickych trendovych funkci korélsi pontr stagnoval na hodn®0,85.

Primérné tempo tstu relevantniho trhu ve sledovaném obdobi 2002GiH2 bylo
1,6 %. Podle odhadu velikosti trhu s vyuZitim moc@ funkce, jez vykazuje nejvyssi
hodnotu indexu determinace, bytiprné tempo istu relevantniho trhu pro budouci
obdobi 2013 — 2017 &o klesat 0 2,78 %, coZ je s&asr® nejnizSi progndzované
tempo fstu trhu v porovnani s vyslednymi tempistu ostatnich trendovych funkci.
NejvysSi progndzované tempostu trhu by bylo dosazendipaplikaci exponencialni
funkce, hodnota tempaistu by pak mla byt 1,65 %. Tempatstu u vSech funkci
s vyjimkou funkce linearni a exponencialni vilpthu let vykazuji klesajici tendence.
Regresni analyza

Regresni analyza ipdstavuje metodu analyzy a popisu zavislosti nukyach
promennych. Hindls v publikaci Analyza dat [16] uvadie Zegresni analyza slouzi
k uteni vztahu g$ednich hodnot numerické prémé y a hodnot numerické
proménnéx; jinymi slovy podle Maika [28, s. 69] regresni funkce ,... modeluje vztah
mezi velikosti poptavky aiznymi faktory, které tuto poptavku oviiuji.”

.Hledani takovych vztah pak sn¢fuje k nalezeni vhodnych funkci, pomoci nichz
by bylo mozné bodav a intervalo¥ odhadnout neznaméretini nebo i individualni
hodnoty prominnéy, pomoci znamych hodnot prémméx. Takové odhady se nazyvaji
regresnimi odhady. Zpravidla se vSakémto odhadm pouzivaji jen &které

z moznych vys#tlujicich prongnnych. Pokud se voli pouze jedna z nich, HKbvo
se o jednoduché regresni analyze, jestlize sevidhvice, hovéi se o vicenasobné

regresni analyze* [16, s. 122].
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Pro (ely stanoveni zavislosti mezi hrubym domacim proelk(pogipads primérnou
meésiéni mzdou) a odhadované velikosti relevantniho tduojde k utilizaci pouze
jednoduché regresni analyzy. ¥gact jednoduché regresni analyzy se za vifsjici
proménnou povazuje hruby domaci produkt &bych cenach, coz umije odklon
od vicenasobné regresni analyzy, kde by faktoriwmwjici poptavku byly realny hruby
domaci produkt a mira cenové inflace.

Konkrétni teoretické hodnoty explicéinvyjadené v jednotlivych modelech jsou
k nalezeni v filoze F.

Za &elem studia zavislosti vystlujici promenné piimérné mzdy a zavislé proinné
odhad velikosti relevantniho trhu byly aplikovaregresni funkce linearni a mocninna.
Hodnoty korelaniho poméru dosahovaly maximalni vySe, a to 0,95, s vyuzitim
mocninné funkce; nejnizsi hodnoty pémm korelace byly stanoveny pomoci linearni
funkce, kdy ponsr mél hodnotu 0,93. Na zakladinearni regresni funkce byipnérné
tempo fistu trhu n&lo v budoucich letech 2013 — 201ldst do hranice 1,72 %,
a v porovnani s minulym vyvojem tempastu by dosSlo k snizeniastovych hodnot
o priblizne 0,2%. Za pedpokladu vyuziti mocninné regresni funkce, jejarekani
poner vykazoval nejvySSi hodnotu, by se temfista trhu dosti zpomalilo na 0,34%.

Za elem studia zavislosti vystlujici promenné hrubého doméaciho produktu
v béZnych cenach a zavislé prénmé odhad velikosti relevantniho trhu byli aplikoya
regresni funkce logaritmicka a linearni. V oboutdeanych regresnich funkcich
se korel&@ni poner jeden druhému velicefiplizoval, v giipadt logaritmické regresni
funkce pedstavoval korelmi pon®r hodnotu 0,95, zatimcoftipaplikaci linearni
regresni funkce uvé&t hodnotu 0,96. Tempoustu relevantniho trhu ip utilizaci
linearni regresni funkce by&o dosahnout maximalni hodnoty 1,29 procentnihougob
a naopak p aplikaci logaritmické regresni funkce by se€lomtempo fistu pohybovat
maximalreé na 1,10 %.

Konena prognoza relevantniho trieské republiky

Velikost poptavky byva ovlivéna pisobenim iiznych faktoti. Vliv na poptavku trhu
s ockvy (popipact sportovnim vybavenim) mohou mitegevsSim specifické faktory
jako napiklad spotebitelské preference ¢itého druhu vyrobniho materialu, v jejichz
dusledku niize dojit k poklesu ikvky poptavky. Specifické faktory, jez determinuji

pohyb Kivky poptavky, bohuzel ekonomicka teorie neni secteopnodelovat, a tudiz
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se nedaji ani fiedpovidat. Naopak chovani sfmdiitele Ize do jisté miryipdpovidat,
dojde-li ke zmné trzni ceny zboZi. V cen odkvi se obvykle promitnout
sniZujici/zvySujici nadklady na energie, pracovhi,siyvoj novych technologii, gzeni
vstupnich materiél (bavina, polyester, it atd.). Ceny jednotlivych vyrobnich ingut
jsou ovSem takeé velice Spatpredikovatelné.

Z analyzy odhadujici velikost relevantniho trhuddide 2.1.2 vyplynulo, Ze vydaje
domacnosti na @dy a obuv se ¥asetidi rostouci tendenci, dale je z obrazksio 6
odhalitelné, Ze se zvySuje import éwd a obuvi doCeské republiky, coZ tsobi
negativié na obchodnéast platebni bilance, avSak zvySujici se vySe hrolawmaciho
produktu a apreciacedmového kurzu import zboZi do tuzemska podporuje.

Obréazek &islo 6:Import a export o a obuvi v ramcCeské republiky

40 000 —

o /

30000

£ 20000 Export

= 10 000 — Import
0

2008 2009 2010 2011
Zdroj: CSU [6] a vlastni zpracovani, 2013

Z davodu zn&ného nesouladu mezi vysledky prognéz s vyuZzitimlyangasového
trendu a regresni analyzy se déepk zawru, Ze jednotli¢ ziskana kvantitativni data
budou uplatéana pro odhad velikosti relevantniho viedh vyvojovych scertich.
Optimisticky scéné odhadujici relevantni trh bude zaloZen na vystdgddinearni
regresni funkce s vystlujici proménnou pamérné mzdy, realisticky scéh@dude brét
za zaklad data #gasové analyzy exponencialni funkce a pesimistick§n& bude
sestaven na datech ziskanych linearni regresntcifuskys¥tlujici proménnou hruby
domaci produkt v&nych cenach.

Pro progndzy relevantniho triieské republiky se budgerpat z dat odpovidajicich
realistickému scérta zbylé dw progndzy pro optimisticky a pesimistickytpgh jsou
zverejreny v [iloze F.

Délka prvni faze je expertnim odhadem stanovenaé¢hdet, coz by nila byt doba

dostateén¢ dlouhd, aby zachytila oZiveni ekonomiky z prohitidjospodéské recese.
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V progndézovaném obdobi se s vyjimkou roku 20%8dpoklada konstantni a kladné
tempo dstu velikosti relevantniho trhu. Odhad je vybudoudam minulém trendu

v odivani vCeské republice. Tempastu relevantniho trhu se budou pohybovat #irn
pod Urovni prognézované mirgstu cenoveé hladiny.

Pramérné tempo istu relevantnino trh@Ceské republiky ve sledovaném obdobi bylo
1,6 %, a pro pstich @t let Ize gedpokladat tempaistu na Grovni 1,65 %. Pro obdobi
druhé faze bude kalkulovano s tempéistu v roce 2017, tedy s 2,21 %.

Tabulka ¢islo 7:Vysledna progn6za vyvoje trhu v letech 2013 - 2017

Rok Relevantni trh Ceska Tempo rastu
republika

2004 52 045 100 377

2005 51 231 864 552 -1,56%

2006 54 361 890 570 6,11%

2007 57 703 831 510 6,15%

2008 60 659 088 672 5,12%

2009 60 892 619 568 0,38%

2010 61 052 618 835 0,26%

2011 59 348 183 488 -2,79%
2012 60 196 199 850 1,43%

2013 59 350 836 692 -1,40%
2014 60 660 010 693 2,21%

2015 61 998 062 747 2,21%

2016 63 365 629 852 2,21%

2017 64 763 363 057 2,21%

Zdroj: CSU a vlastni zpracovani, 2013
Obrazek ¢islo 7:Vyvoj velikosti relevantniho trhu v letech 2004 617

Vyvoj relevantniho trhu Ceské republiky
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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PROGNOZA RELEVANTNIHO TRHU SLOVENSKE REPUBLIKY

Analyzacasového trendu

Postup p analyzecasovérady relevantniho trhu Slovenské republiky byl shosiim,
jez byl aplikovan ucasovéiady na domacim trhui@dnetu ocerni. K analyze
se vyuzilo funkci exponencialni, logaritmické, mie® a linearni. Konkrétni
teoretické hodnoty funke&iasového trendu se nachazejiiilqze F. Kvantifikovana data
jsou v porovnani 8eskym trhem uvéagha v evropské gmove jednotce (EUR).

Korelatni poner mocninné funkc€asového trendu ma nejvyssi vypovidaci schopnost,
jeho hodnota je 0,895, atpnérné tempoistu relevantniho trhu zagdpokladu vyuziti
mocninné funkc€asového trendu pro obdobi 2013 aZz 2017 se Splioé@hkot 9,91 %,
zatimco piimérné tempoistu v minulém obdobi klesalo tempem 1,13 %.

Regresni analyza

Postup pi regresni analyze relevantniho trhu Slovenskébidpubyl shodny s tim, jez
byl aplikovan u regresni analyzy na domacim trifedpetu ocerni. K analyze
se vyuzilo funkci exponencialni, logaritmické, mee a linearni. Konkrétni
teoretické hodnoty funkci regresni analyzy se naghd giloze F. Kvantifikovana
data jsou v porovnaniceskym trhem uvasha v evropské smové jednotce (EUR).
Korelatni poner vSech regresnich funkce s vytujici promgEnnou hruby domaci
produkt v EZnych cenach rovnal hodro0,17. Z divodu velice nizké vypovidaci
schopnosti této funkce o zavislosti obou pE&amych, bude dale od této funkce
abstrahovano.

V piipact regresni analyzy s vy&jici promgnnou ptimérné mzdy byly sestaveny jen
funkce logaritmickd a mocninnd, jeZ nejvice kopalgvpribéh skut&nych hodnot.
Korelatni poner logaritmickeé regresni funkce (0,55) Zn& prevySuje koreléni pomner
mocninné regresni funkce (0,47). Temgestu velikosti relevantniho trhu v budoucich
péti letech s vyuzitim predikce podle logaritmick@mesni funkce by znamenalo pokles
o prameérné 1,01 % a v fipac mocninné regresni funkce it o 1,60 %.

Kone’na prognodza relevantniho trhu Slovenské republiky

Vydaje doméacnosti na odivani a obuviippd Slovenské republiky zaznamenavali,
jak jiz bylo uvedeno v oddile 2.1.4, kazdem® se stidajici poklesy a nésty.
Na zéklad kvantitativni datové analyzy (s aplika@sovych trendl a regresni funkce),

znalosti klesajiciho odbytur@dnetu ocerni na slovenském trhu, a predikcim vyvoje

33



slovenské ekonomiky zwgjnénym ministerstvem financi, neni mozné soudit
0 moznostiistu relevantniho trhu 0 9,91 %, jak uvédsovy trend.

Z tohoto divodu bude pro odhad velikosti relevantniho trhuaguexpertnino odhadu,
jenz bere za zéaklad explicitni vyj&hi mocninné regresni funkce s V§thwjici
promEnnou pfiimeérné mzdy.

Délka prvni faze je stanovena stejako v gipads Ceské republiky nad let, jelikoz
ob¢ ekonomiky jsou si velice podobné, a gpbitelé v dsledku spoléené minulosti
oplyvaji zn&né obdobnymi preferencemi.

Tabulka ¢islo 8:Vysledna progn6za vyvoje trhu v letech 2013 - 2017
Relevantni trh Slovenské

Rok republika Tempo ristu
2008 1195 357 607

2009 1077 661 351 -9,85%
2010 1069 118 199 -0,79%
2011 1101508 910 3,03%
2012 1101508 910 0,00%
2013 1186 848 198 7,75%
2014 1210585 161 2,00%
2015 1234 796 865 2,00%
2016 1259 492 802 2,00%
2017 1284 682 658 2,00%

Zdroj: SSU [49] a vlastni zpracovani, 2013

Tempo fistu velikosti relevantniho trhu Slovenské republikg sledovaném obdobi
(2008 — 2012) zaznamenalaipwrny pokles 1,67%. V budoucicktpletech by ndlo
dojit kristu trhu o pimérnou hodnotu 1,60 procentnich Iligdtato hodnota je
do zn&né miry ovliviena poklesem tempastu v roce 2009, kdy Slovenska republika
vstoupila do eurozény. Ve druhé fazi se bude kahlall tempo itstu na urovni roku
2017, tedy dva procentni body.

Obrazek ¢islo 8: Vyvoj relevantniho trhu v letech 2008 — 2017

Vyvoj relevantniho trhu Slovenské republiky
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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PROGNOZA RELEVANTNIHO TRHUCESKE | SLOVENSKE REPUBLIKY

Velikost relevantniho trhu je déana stem relevantniho trhuCeské republiky
a relevantniho trhu Slovenské republiky. Velikdstvenského trhu byla z univerzalni
evropské jednotky ipvedena naseské koruny pgmeérnym kurzem CNB a jeho
predikovanou hodnotou.

Tabulka &islo 9: Prognéza a minuly vyvoj relevantniho triteské i Slovenské
republiky v letech 2008 - 2017
Tempo

rastu
CR

Ménovy Relevan
Trh SK kurz tni trh
(mil.EUR)  (EUR/

Tempo Trh CR
rustu a SK
SK  (mil.Kg

Tempo
rastu

Trh CR

(mil. K &)

2009 60892 0,38% 1077 26,445 28498  -4,41% 89391 0%,2
2010 61052 0,26% 1 069 25,290 27037 -513% 88090 6%,4
2011 59348  -2,79% 1101 24586 27081  0,16% 86429 9%,8
2012 60196 1,43% 1101 25,143 27695  2,27% 87891  1,69%
2013 59350  -1,40% 1186 24,716 29333  592% 88684  9%,90
2014 60660 2,21% 1210 24,295 29411  0,27% 90071  1,56%
2015 61998 2,21% 1234 23,834 29429  0,06% 91427  151%
2016 63365 2,21% 1259 23,381 29448  0,06% 92813  1,52%
2017 64763 2,21% 1284 23,381 30037 2,000 94800  2,14%
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Po gepatu velikosti relevantniho trhu Slovenské republik§novym kurzem ngeské
koruny je patrné, Ze tempastu slovenského trhu deskych korunach se vyzihge
znatel® nizSimi mezirénimi tempy fistu. Redntt ocergni tedy niize gredpokladat,
Ze apreciujicteska koruna bude podniku sniZovat trzby, avSaklyasiceska koruna
bude mit v budoucich letech na podnik i mnohefiznivéjSi disledek vyjageny
v niz8ich nakladech pizeni na sortiment, s nimz podnikatelsky subjektholluje.
Tempo fistu relevantniho trhu pro druhou fazi bude stanoveudnotou 2,14 %.
Obréazek &islo 9: Vyvoj relevantniho trhieské i Slovenské republiky veK
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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2.2 ANALYZA KONKUREN CNIi SILY A VNIT RNiIHO POTENCIALU

Analyza konkuretni sily a vnitniho potencialu shrnuje poznatky ofimych
konkurergnich subjektech iiedmétu ocerini, hodnoti vyvoj trzniho podilu a definuje
piimé a nefimé faktory konkureini sily. Zawry z jednotlivych vyzkum poslouzi

k evaluaci perspektivy a trzniho podilu podnikatélso subjektu v budoucim obdobi.
2.2.1VYMEZENIi PRIMYCH KONKURENTU

Na trhu sportovnich @gd, obuvi a vybaveni existuje mnoho narodnich, meouhdich,

¢i nadnarodnich vyrolic Ne¢které podniky jsou pouze distributory, jiné si \stwaipeni
svych dcéinych spolénosti ponechavaji jak vyrobu, tak distribuci podjskontrolou.
V¢étSina podnikatelskych subjeékpasobi celorepublikava jejich zboZi je distribuovano
prostednictvim obchodnichrettzci, velkoobchodnich a maloobchodnich siti nebo

prostednictvim podnikovych prodejen.
Mezi hlavni konkurenty podnikatelského subjekturipadsledujici spotaosti:
HANNAH CZECH , a.S.(Plzaj; 1C0O: 263 83 519)

Na internetovych strankach [15] sp&testi je mozné se doZst, Ze ,Hannah j&€eska
znaka outdoorového a lytského obléeni a vybaveni, ktera ma tradici od roku 1991.
Do jejiho produktového portfolia pgatlyZzaiské a outdoorové olleni, stany, spaci
pytle, batohy, boty a jiné dafly. Hlavnim teritoriem spolt@ostiHANNAH CZECH, a.s.

jsou trhy stedni a vychodni Evropy.*
TILAK , a.s.(Sumperkjco: 258 58 513)

Ceska zn&ka Tilak vyrabi technické obleni pro horolezce a outdoorového el
pro vSechny, kig aktivné travi volny ¢as v girod jiz od roku 2000. Tilak, a.s. je
vyrobcem obléeni z materiadlu Gore-tex. Spoi®st ma vyhradni zastoupeni

pro remeckou zn&u Meindl.
ALPINE PRO STORES, S.r.0.(Prahajco: 257 62 478)

ALPINE PRO STORES S.r.0. je dcénou spol€nosti ALPINE PRQ a.s., jeZ vyrabi
a distribuuje sportovni a outdoorové aiaei, vybaveni a obuv pod registrovanou
znakou ALPINE PRQ V sowasné dob ALPINE PRQ a.S. je spol@ost s nejutsi siti

autorizovanych prodejen a franchize prodejg oblasti outdoorovych aktivit.
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Spol&nost ALPINE PRQ a.s. fisobi na slovenském, polském a dasském trhu
a pomoci si& obchodnich zastupcptsobi i na trzich jako Rusko, Velka Britanie,

Srbsko, Chorvatsk@LPINE PRO STORESS.I.0. fisobi nateském trhu od roku 1999.

Spol&nostALPINE PRO STORESS.I.0. byla stanovena konkuteim subjektem zid/odu
shodnosti podnikatelskéinnosti s oc#tovanym podnikem. Vifpadck, Zze by doSlo
ke zvoleni matieské spolénosti konkurentem, dosSlo by ke zkresleni prostdnové

srovnani z hlediska ukazaidinancni analyzy.
COLUMBIA SPORTSWEAR CZECH , S.r.0.(Prahajco: 289 21 836)

Spole&nost COLUMBIA SPROTSWEAR CZECH S.r.o. byla zaloZzena 3vycarskou
a lucemburskou pols&ou spolé€nosti COLUMBIA SPORTSWEAR jez byla v roce 1938
zaloZzena ve Spojenych statech americkycbLUMBIA SPROTSWEAR CZECH S.r.0.
pusobi naceském trhu teprve od roku 20080LUMBIA SPORTSWEAR CZECH S.r.0.

se zabyva vyrobou a distribuci sportovniho &éié a dopiki pro volnycéas.
PIccOLLO spol. s r.o.(Prahajco: 453 10 556)

Spolenost Piccollo spol. s r.0. byla zaloZzena v roce2lQ®dnou z jejich aktivit je
vyroba a distribuce ziky LOAP, ktera se specializuje na sportovni obid

a vybaveni pro volnyas a pobyt v firock.
HUSKY Cz, s.r.0.(Prahajco: 251 01 625)

Podle internetovych stranek spsiesti [17] je mozné byt informovan o tom,
Ze ,spolénost HUSKY byla zaloZena v roce 1997 s cilem v§trab dodavat na trh
campingové vybaveni, turistické batohy a sportoebieieni.” Svoje produktové
portfolio spolénost @&li na stany, batohy, spaci pytle a sportovni &ié Spolénost
prostednictvim poboek, zastoupeni a distributopisobi ve dvaceti zemich &a.

2.2.2VYMEZENI TRZNICH PODILU

Tabulka ¢islo 10 porovnava ipdnet ocergni se zvolenymi fimymi konkuregnimi
subjekty z hlediska vyse jejich trznich padilTrzni podil je explicité vyjadien jako
procentudlni podil trzeb za prodej zboZi a vyikoa velikosti relevantniho trhdieské

republiky, jenz byl odhadnut v oddile 2.1.2.
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Tabulka ¢islo 10:Trzni podil jednotlivych konkuretitv letech 2006 — 2011
V tisicich K¢& 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CEEVEROIRGM 54 361891 57703832 60659089 60892620 616052 59 348 183
SWING 80 968 53 002 60 413 53 473 53 900 54 068
trzni podil 0,149% 0,092% 0,100% 0,088% 0,088% 0,091%
HANNAH 405 277 394 341 411 787 426 186 413 589 196 959
trzni podil 0,746% 0,683% 0,679% 0,700% 0,677% 0,332%
ALPINE PRO 167 962 189 079 271 317 333989 348 099 -
trzni podil 0,309% 0,328% 0,447% 0,548% 0,570% -
TILAK 45 229 52 488 61 552 49 055 49 211 46 689
trzni podil 0,083% 0,091% 0,101% 0,081% 0,081% 0,079¢
COLUMBIA - - - 1075 6 534 11 430
trzni podil - - - 0,002% 0,011% 0,019%
PICCOLLO 455 484 436 134 464 587 430 708 385 317 -
trzni podil 0,838% 0,756% 0,766% 0,707% 0,631% -
HUSKY 174 255 207 270 229 316 264 105 - -
trzni podil 0,321% 0,359% 0,378% 0,434% - -

Zdroj: &etni za¥rky zvolenych konkurefmich subjeki a vlastni zpracovani, 2013

(=)

Z dat uvedenych v tabulagslo 10 je mozné usuzovat, Ze r$i trzni podily z vySe
zmirgnych podnikatelskych subjekima spolénost PicCOLLO spol. s r.0. aHANNAH

CZECH, a.s. V3echny spalaosti pisobi na UGzemi celéeské republiky, tudiz
pii definitivnim vyjadeni trzniho podilu nemohlo dojit ke zkresleni v @aidregionalni
pusobnosti. V komparaci s konkuegrimi podniky, s vyjimkoupiccoLLO spol. s r.0.,
HANNAH CZECH, a.S. aALPINE PRO STORES a.S., Si pedmét oceréni nejen udrzuji
priblizn¢ tutéZ trzni pozici, ale i vyvoj jeho trzniho padge do znené miry podoba

M v s

nejblizSimu konkurentovi na trhu, podnikwAk , a.s.

VétSina spolénosti na trhu v gibéhu let ztraci podil na trhu, cozide byt zgisobeno
vstupemCeské republiky do Evropské unie, jenz dedh\dvae zahrarinim vyrob@m,

popripads distributofim sportovnich o#ii, obuvi a vybaveni.

2.2.3 ANALYZA VNIT RNIHO POTENCIALU A KONKURENCNi  SILY
OCENOVANEHO PODNIKU

Hlavni vystupy analyzy vnihiho potencialu a konkureni sily podniku nagiuji cil
posouzeni perspektivy podniku a konku@n vyhody pednttu ocerni. Faktory

ovliviujici hodnoceni vnihiho prostedi podniku Ize rozdit na primé (napiklad cena,
reklama, image podniku, kvalita sortimentu, atd.hegimé (napiklad inova&ni sila
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podniku, investini politika, vykonnost zasstnand, atd.). Vysledky analyzy budou
vyuzity pii odhadu budouciho trzniho podilu éogané detni jednotky.

PRIME FAKTORY

Kvalita sortimentu a technicka Urove

Bazickym elementem, jenz ma vliv na konkum@nsilu podniku a na jeho percepci
stranou zakaznik je kvalita nejen jednoho produktu, avSak celédpkbové fady,
popipadt celého portfolia zbozi. Spadleost nabizi velice kvalitni zboZi nejen své
znaky, ale i znéek, jez zastupuje ngeském i zahratnim trhu. Sortiment sportovniho
vybaveni je v zemi vyrobce testovan, zda neobsdhtlg, které jsou zdravi zavadné,
dale si pednt ocergéni vzdy ed odebranim nové kolekcéldadre zbozi proSétije,
zda jsou vSechny Svy spravprosity, zda souhlasi barevné kombinace, zdapgsodity
dohodnuté materialy, zda nedosSlo k deformaci logalednosti, a v pipact odvi

je jest velice relevantni kontrola velikosti &ikfi.

Kvalita materidh, vodni sloupec a design sportovniho vybaveni sizojar nakupni
chovani poptavajicich. Velikou vyhodu pro prodegportovniho oblk&eni znamenaji
tzv. softshellové bundy a kalhoty, které jsou tesmdposlednich i let. Z obrazk
¢islo 2 a 3 je mozné vydedukovat, Ze tento trendgpatovnim vybavenitpdstavuje
10% celkovych trzeb fpdnEtu ocerini. Konkurerni subjekty softshellové produkty
maji taktéZ ve své nabidce, avSak jiz zmé obrazky informuji o skuteosti,
Ze gredntt ocereni také v poslednich dvou letech zaznamenal vys@hyst poptavky

po stanech a spacich pytlich, jenz Ize zakoupitjatkterych konkureénich subjeki.

Sportovni vybaveni spalrost SWING SPORT S.r.0. bylo svymi stavajicimi i novymi
zékazniky velice kladnhodnoceno [21]. Z vySe uvedeného Ize jedndahayvodit

zawr ovysoké uarovni kvality prodavaného zbozi, a takeénkurenceschopnosti
s WtSimi a vice medializovanymi spétestmi tvdici konkuregni prostedi. Podnik

si na zaklad analyzy kvality zboZi zasluhuje ohodnotit znamkou
Cenova urove

Spol&nostsSwWING SPORT s.r.0. usiluje o nabidku kvalitnich prodiikta rozumnou cenu
spolu s maximalizaci uzitku koncového gpbitele, a také zvySeni paomi, image

i vykona spole&nosti. Spolénost se orientuje nejen dasky trh, ale i na trh zahrani,
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v poslednich letech i latinsko-americky, a tedy pamgr cena/vykon musi byt
spol&nost velice obaetna, jelikoZz konkuruje asijskym vyrolm s nizSimi celkovymi
naklady.

Na trhu se sportovnim oldenim (vybavenim) panuji z&r@é konkuretini boje, které
jsou transparentni na cenové hladirZpravidla obchodnifettzce maji schopnost
ovlivnit dodavatele sportovnich geb, aby radikak snizili cenu, a bohuzelékdy

i na ukor kvality vychoziho materiélu. ltgsto na trhu sportovniho vybaveni nelze
tvrdit, Ze ¢im levrejSi vyrobek, tim horSi kvalita, avSak mnoho popjiaveh

se u cenovych vykywznamych zn&ek ¢asto ed koupi zboZzi zastavi, a hodnoti kvalitu
a srovnava fundnost s konkurefmimi znakami ve stejné kategorii.

| kdyZ ma oceéovany podnik ve své zemi vcelku dobrou pozici, neakdvy vliv, aby
mohl ukovat ceny na trhu. Vyhodou pro dwany podnik je $& sortimentu, kdy
muZe nabidnout uZivatiin zboZi fiznych cenovych drovni. Spélgost v rdmci svého
pusobist také nabizitizné cenové akce na konci sezény na vybrané zbadalak
kolekce. JelikoZz se podnik snaziigpusobit nakupnim schopnostem zakasnik
a samoejm¢ nezanedbat kvalitu prodavaného zbozi, je tentaofalohodnocen

znéamkou 4.
Komunikace s trhem, prezentace é&ya reklama

Sportovni vybaveni konkurénich spolénosti je prezentovano vakich letacich
obchodnich fettzci zabyvajicich se sportovnim vybavenimiedirét ocereni

se zviditehuje naceskych i zahragnich veletrzich, jeZ jsou zatieny na sport.

V zimnim obdobi je spotmost partnerem testovacich show ¢kterych lyZaskych
strediscich, spolmost také investuje do billboardha iznych regionalnich kulturnich
akcich. Spolénost samazjm¢ velice hoj komunikuje se svymi fiiznivci formou

internetovych stranek i socialnich siti.

Za elem ziské&ni novych zakaziik udrZzeni zdkaznikstavajicich se spalrost snazi
zastat v poédomi pomoci iiznych reklamnich hrré&d, didu, tuzek, jez jsou &rnym
odkeratelim kazdor@né poskytovany. Podnik Ize z hlediska tohoto faktahodnotit

znamkou 5.
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Sie sortimentu

Sire sortimentu spol@osti SWING SPORT sS.r.o. se do z®aé miry shoduje
s konkuretinimi subjekty nejen Ceské republice, ale i v zahr&niNabizeji sportovni
obleteni, obuv, vybaveni na camping, vybaveni na vodekking, a dalSi. Vlastni
sortiment vyrobk spol€nost roz&iuje o zboZi jinych zngek, aby spdebiteiim
umoznili vybir z SirSi Skaly zbozi, a sanifepmeé aby se spolmost sama dozdéla vice
0 spotebitelském rozhodovani. Po srovnani katalogybranych konkurefmich

subjekfi s océovanou spolénosti, Ize podnik ohodnotit znamkou 4.
Image spolénosti

Celkovd image obchodni spoél®sti vramci daného regionu je pozitivni. Podnik
je vniman za velice solidniho prodejce sportovnilgbaveni. V podnikové prodejn

i on-line obchodech dochazi k velice plynulé obs|ymgipac vyiizeni objednavky.

Spole&nost vyhovi i specidlnim objednavkam edieli (nagiklad vysSiti loga
zékaznika, zima barevnych kombinaci wipadt vétSiho odlru urité polozky zboZi,
vlastni navrh gthu, apod.). Sluzbou pro zakazniky podnikové pnogey obsluznych

mist distributodi je moznost platby platebni kartou, pigac platba na fakturu.

Vyhodou podniku je i to, Ze si zboZi 2k§ SWING designuje sdm a pouze ho nechava
pod svym logem vyréth v zahranii, a tedy podnik sam dohliZi na cely vyrobni proces
zboZi. To vSe napomahé podniku udrzet si stalyloldkaznily, kteri podniku @laji
bezplatnou reklamu u svych rodinnyctistusniki a patel. Spolénost SWING SPORT
s.r.0. pgada v letnich rgsicich sportovni akce, jejichz s@sti mohou byt i zakaznici.

Podnikatelsky subjekt si v ramci celkového imagewauje znamku 4.

NEPRIME FAKTORY

Management &@izeni podniku

Od roku 2002 (i tive kdyZ byla zné&a swiNG obchodovana fyzickou osobou) v pozici
jednatele ifeditele spolénosti pisobi Ing. Richard Bunda, a Ize tedyegpokladat
urcita konzistence ve vedeni sp@iesti. V roce 2004 bylaast spolénosti grevedena
na Ing. Stanislava Kabéta, kterjed vstupem do spaleosti pisobil na manazerské

pozici ve spol&nostiHANNAH CZECH, a.s., a do navvzniklé spolénosti @inesl nejen
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své akademické znalosti, ale i know-how v oblasSighu a vyzkumu vyvoje novych
materiati, a potazmo i produit
Tabulka ¢islo 11:Hodnoceni managementu spmlesti swing sport, s.r.0.

Priklad pro Bodové hodnoceni P¥iklad pro dobré
Kritérium Spatné hodnoceni
hodnoceni
Schopnost tvdit vize Zadné X X;dem ma jashou
: . I Vedeni ma jasnou
Schopnost tvdit strategie PAE! X strategii
' Schopnost prognézovat e X Mimi&dna
oy Prilis e
S_c_hopnost ocenit Sance a optimistické X Realistické
rizika : pohledy
cile
. v . I Pravidelr,
Planovani k8zné¢innosti  r&lelgls X obsahle
Nejasné
. kompetence, Jasna kompetence
Styl vedeni, hodnoty pretizené X a hodnoty
vedeni
. e . Vysoce
Osobni kvalifikace Nedostaténa X kvalifikovany
: Strnulost Vysoka, zajem
SETENEEL g Ll v minulém X 0 noveé
Vahavost pi Schopnost rychle
SETDRAIEE [P210E el rozhodovani X naléztreSeni
Vyvazer?os'f technlc_kych & Jednostrannost X Ovlada oboblasti
ekonomickych hledisek
Cetnost bodi 0O/ 0| 0| 3] 4/ 3/ 0
Body * ¢etnost 0| 0| O 9| 16/ 15 O

Zdroj: [28, s. 82] a expertni odhad, 2013
Management spataosti si vydobyl 40 batla dosahl pimérného hodnoceni 4 bad

Vykonny personal ogevaného podniku

Pro zhodnoceni tohoto faktoru jéippdné pouZzit data, kterd jsou vice specifikovana
v kapitole 3., Finaéni analyza. Z vyrénich zprav a informaci poskytnutych vedenim
spolg&nosti je znamo, Ze et pracovnilk oproti minulym leim pokles| v dsledku

uzaweni dvou podnikovych prodejen, avSak realné mzooduktivita prace vzrostly.

Na zéklad téchto ukazateél se da usuzovat o stabilnim zazemi, ktegdpet ocergni
svym zandstnanédm poskytuje. Zamstnanci maji také moznost vyuZiti slevy
na jakykoliv sortiment nabizeného zbozi, a také majok na prémie z prodeje.

V piipact potteby novych pracovnich sil, spoheost nevidi zadné riziko, jelikoz sidlo
spol&nosti se nachazi uzemi Pis&ého kraje, ve kterém je 7,31 % obyvatel
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nezandstnanych [11], pafipact v krajském mist pasobi rekolik personalnich agentur,
S nimiZ miZze podnik uzakit smlouvu o poskytovani sluzeb.

Tabulka ¢islo 12:Hodnoceni vlivi pasobicich na vykonny person&kegdntu ocerni

Kritérium Priklad pro Spatné Bodové hodnoceni Priklad pro
QSICNTIE O | 1| 2| 3| 4| 5| 6 JEYellglele=lyll
A. Kvalifikace a fluktuace
Provoz podniku je
Zavislost na vysoce zavisly na
kli¢ovych pracovnicich se X
odbornostech specifickou
odbornosti
Podnik nema tak Podnik ma

Provoz nevyZaduje
specialni odbornost

Kvalifikace kvalifikovany X personal s
personalu personal, jak by to potrebnou
provoz vyzadoval kvalifikaci

Zatim nizka

Vysoka fluktuace,

h podnik ne¥nuje
pozornost kifovym

pracovnim mistm

fluktuace, klgéové
x | kvalifikace jsou
identifikovany a
vhodre rizeny

Nebezpéi
fluktuace kli¢ovyc
osob

B. Klima v podniku

Napjata atmosféra, Spokojenost,
nespokojenost x| davera
v budoucnost

Obecné hodnoceni
klimatu

Minimalni ochota

. Iniciativhost

Ochota k vykonim L%%Clpiinh Y
X . . X ochota pebirat

pro firmu pracovnici podali odpowdnost

Vnitini vypowd™
C. Osobni naklady

Naklady rostou
rychleji nez

Relativni vyvoj produktivita prace, Osobni naklady se

(WS Ry MEIEL N nebo naopakiistu x vyvijeji pfiméiens
mezd je ¥novana
mala pozornost
Vysoké,
NEVEGYAERSGIERIR Minimalni X srovnatelné

s konkurenci

Cetnost bodi 0| 0
Body * ¢etnost 0 0 2 0 0| 15 18

Zdroj: [28, s. 84] a expertni odhad, 2013
Z hlediska vliva pasobicich na vykonny persondl spwlest byla ohodnocena 35 body,

=
o
o
w
w

a tedy pimérny patet bodi je 5.
Inovace, vyzkum a vyvoj

Tento faktor je dosti komplikov&nzhodnotitelny, jelikoZz nejen ipdmet oceréni,
ale i mnoho jeho konkurénich subjeki Zadny vlastni vyvoj a vyzkum neprovadi,
jejich obchodni¢innost Zadnou vyzkumnoginnost ani patenty nevyZaduje, protoze

jsou napiklad sowéasti velké korporace, kterd vyzkum provadi pro kBecsva
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mezinarodni zastoupeni sama. fimeany podnikatelsky subjekt je vSak do jisté miry
oproti konkurenci ve vyhaq jeho vztah k vyrobci své vlastni zkg ma zcela jiny
rozmer, protoZze spoknost sama velice blizce s vyrobcem komunikuje oojyv
designu novych produktovyckad, a tim mZe svoje produktové portfolio zéra
ovlivnit. Z tohoto divodu spolénost zasluhuje 3 body do souhrnného hodnoceni
konkurerEni sily.

Dlouhodoby majetek a investice

Spol&nost SWING SPORT S.r.0. neni vyrobnim podnikem, a tedy spotst nema
vysoké naroky na vyrobni kapacity, vlastnictvi poké, nebo movitych a nemovitych
véci. Fredn®t oceréni ma ke své dispozici dlouhodoby majetek v p@dblidovy,

automobili, kanceléského techniky a vybaveni. K uma@bn plynulého provozu

spoleénosti je stav dlouhodobého majetku sgalesti naprosto dostajici.

Ze studia detnich vyka# konkuremnich subjeki disponuji i ony fimérenym
majetkem, ktery odpovidaredmétu jejich cinnosti. RozsahlejSi dlouhodoby majetek
vykazuji jen spolénosti TILAK, a.S. aHANNAH CZECH, a.s., jeZ vyrobu svého zboZi
nemaji outsoursovanou v asijsky@hjinych zemich. V dsledku gedchazejiciho textu
je vybavenost dlouhodobého majetku spotesti zhodnocena zarimérenou svému

oboruc¢innosti, tedy zndmkou 3.

SHRNUTI KONKURENCNI POZICE SPOLENOSTI

Po analyze fimych a nefimych faktofi, které misobi na konkuremi pozici podniku,
je nezbytné jestsouhrnné bodové hodnoceni.

Z nize uvedené tabulky (tabulkislo 13) vyplyvaji, Ze maximalni mozny ¢ bodi je
54, spolénostiSwWING SPORT s.r.0. ziskala 37 badcozZ fedstavuje 68,5 %.

Z vysledku vyplyvda, Ze hodnoceny podnik se z hlalisvé konkureini pozice nachazi
v hornim spektru konkurénich podnik a ma Sanci upevnit si konkuken pozici
na trhu. Mezi silné strankyi@dmétu ocerni pati predevSim kvalita prodavaného
zbozi, dale pak stabilni a zkuSeny management &ogpd zangstnanci. Slabou
strankou je naopak moznost produktovych inovadipretav investic do dlouhodobého
majetku. Na zaklad hodnoceni konkuréni pozice podnikUSWING SPORT S.r.0.

a dosavadniho vyvoje trzniho podilu Ize prognézaostttrzniho podilu spodaosti.
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Tabulka ¢islo 13:Souhrnné hodnocentimych a nefimych faktofi

Hodnoceni ‘

Kritérium Konkurence ma pfevahu | Pramér Podnik ma prevahu ‘

Kvalita zbozi

Cenova Urovie X

Komunikace s trhem X

Primé faktory

Sire sortimentu X

Image firmy X

Kvalita managementu X

Vykonny personal X

Inovace X

Neptimé faktory

Majetek a investice

Cetnost bodi 0 0 0 2 4 3 0
Body * ¢etnost 0 0 0 6 16 15 0

Zdroj: [28, s. 90] a vlastni zpracovani, 2013

2.2.40DVOZENI ZAVERU K PERSPEKTIVNOSTI PODNIKU

Konkurertni pozice spoknosti a atraktivita trhu podle Mi&a [28] udava
perspektivnost podniku, vysledky obou parcialnittldg se zachycuji do modifikované
bostonské matice. Vysledna hodnota z analyzy argkttrhu dosahla 64,58 %,

vysledna hodnota plynouci z analyzy konkérérpozice spoknosti odpovida 68,5 %.

S ohledem na dosazené hodnoty by podnik mohl hgizea do sektoru 4 — Podniky
s dobrou perspektivou, avsak vysledky analyz jssulghce nadgmeérné, a z tohoto
divodu byl na zaklagl expertniho odhadu a zasady opatrnosti podnikazzm

do sektoru 5 — Podniky gifatelnou perspektivou.

JelikoZz byla pedmétu ocerni prokazana zmaa schopnost pok¥avat v existenci
i v budoucnu, a tudiz je sgina podminkaGoing Concernjez je ve Standardu IV 2
odstavci 6.9 [20] v souvislosti s Going Concernuéapopsana jako ,,... situace, kde je
cely podnik pevadn jako funkni provozni jednotka,” ize byt predikovana vySe

trzeb gedmétu ocerni pro budouci obdobi.
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Tabulka ¢islo 14: Modifikovana bostonska matice perspektivnosti pkatglského
subjektu

3 2 1
Pogn]ky, ktsre py @y Podniky s dobrou Podniky s jednozrimou
< Zmenit zantreni sveho perspektivou perspektivou
= podnikani
)
5 6 4
> SWING SPORT
| o i 4
x SN Podniky, ktere by @y Podniky s pijatelnou Podniky s dobrou
2 Zmenit zangfeni sveho erspektivou erspektivou
é podnikani Persp Persp
2
9 8 7
Podniky téndi bez Podniky s malou Podniky s omezenou
perspektivy perspektivou perspektivou

Stredni Vysoké

ATRAKTIVITA TRHU

64,58%
Zdroj: [28, s. 93] a vlastni zpracovani, 2013

2.3PROGNOZA TRZNIHO PODILU A TRZEB REDMETU OCENENI

Predikce trzeb a potazmo i trzniho poditegnetu ocerni by nela odrazet vysledky
analyzy a prognozy relevantniho trh, analyzy a péag vnitniho potencialu
a konkurenni sily podniku, stejatak jako zagry vyhodnocené analyzatasovychrad
trzeb spolénostiSWING SPORT S.r.0.

2.3.1 PREDIKCE TRZNIHO PODILU A TRZEB NA RELEVANTNIM TRM CESKE

REPUBLIKY

Podnikatelsky subjekt, jenz podléha osrin pisobi na Gzemi cel€eské republiky.
V podkapitole 2.2 $ komparaci trznich podilzvolenych konkuremich subjeki byly
vedkeré trzby a vykony speleosti vztazeny k relevantnimu triCeské republiky,
jelikoz subjekty ve svychdgtnich zagrkach nespecifikuji procentudlnim vyjatim
objem trzeb podle zemi prodeje, proto i celkovyeabjtrzeb a vykoin spol&nosti
SWING SPORT S.I.0. byl vztaZen pouze na relevantnitteské republiky.
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Z davodu objektivni evaluace minulého vyvoje trznihalipo prednetu ocerni doslo

k rekalkulaci objemu trzeb a vykonu, aby bylo mozriéy generované v tuzemsku
vztahnout k velikosti objemu relevantniho tiieské republiky.

Tabulka ¢islo 15:Vyvoj trzniho podilu v letech 2006 - 2012

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

| ENNeM 54361891 57703832 60659089 60892620 616092 59348 183 60 196 200
Trzby CR 57 892,12 47 267,18 45 164,76 43 698,14 38 840,345 183,45 21 562,40
Trzni podil 0,11% 0,08% 0,07% 0,07% 0,06% 0,06% 0,049

Zdroj: &etni za¥rka a vlastni zpracovani, 2013

Trzni podil spolénosti SWING SPORT s.r.0. n&l od roku 2006 do roku 2011 pozvolnou
klesajici tendenci. Klesajici trend mohl byfistedkem vstupuCeské republiky
do Evropské unie, protoZze na trhudwdl a obuvi neexistuji Zzadné bariéry znemmgici
vstup do trzniho proidi. Jiz dive bylo zmigno, Ze se saldoébného dtu (obchodni
bilance trhu s a&l’'y a obuvi) platebni bilance pohybovalo v deficitutedy import

odévu a obuvi gevysoval jejich vyvoz.

Mezi roky 2011 a 2012 doSlo ke zm& ztrat trzniho podilu, avSak od tohoto propadu
bude abstrahovano, jelikoz hodnota trzeb odpoviddnbdg k 30. listopadu 2012,

a jelikoz &etni jednotka najima davého poradce, konkrétni hodnota trzeb bude
znama k datu 3@ervnu 2013, a tedy teprve tehdy by trzni podil pkammohl byt
revidovan.

Qbrézek ¢islo 10: Vyvoj trzniho podilu v letech 2006 — 2012 na relgwém trhu
Ceské republiky

Vyvoj trzniho podilu v letech 2006 - 2012

0,120%

0,100% ~

0,080% T~

0,060% EE—

0,040% T~

0,020%

0,000% T T T T T T 1
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Predikce trznich podilpro budouci obdobi se zaklada radzhozich studiich vyvoje
relevantniho trhu detre faktori, jez ho ovliviuji, a na zhodnoceni perspektivnosti

podnikatelského subjektu wiptich obdobich. #dntt ocereni distribuuje zbozi
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do mnoha prodejen na Gzerfiech, Moravy i Slezska, p#ipad expeduje zboZi

koncovym spatbitelim pfimo ze skladovych zasob sp@iesti.

V ramci podnikatelského zamu spol€nosti by v @iStich obdobich o dochazet
k zvySeni povdomi o sortimentu podniku na relevantnim trhu,dy ke snaze rozsi
pozici na trhu. JelikoZ i vigledku misobeni zahrathim konkureginich subjeki
je trzni podil pedmétu ocerni vice mén stabilizovan na hodnét0,06 %, bude
zhotovena pouze nejvice prapddobna lehce optimisticka varianta vyvoje budducic

trznich podit, jenZ si klade za cil okupovat 0,095 % relevardrthu v roce 2017.

Pro stanoveni tempdstu trzeb vyjdeme z niZe uvedeného vzorce, ktelrptofesorem
Matikem publikovan [28, s. 95] jaktempo fistu trzeb = (indexdstu trhu * index
zneny trzniho podilu) —.1

Tabulka ¢islo 16: Vyvoj a predikce trzniho podilu a trzeb spwlesti SWING SPORT
s.r.0. na relevantnim trieské republiky v letech 2006 — 2017 v tisicich K

Trzni podil Tempo riastu

Rok Relevantni trh Rist trhu SWING tr5eb SWING Trzby SWING
2006 54 361 891 6,1% 0,106% 57 892

2007 57 703 832 6,1% 0,082% -18,4% 47 267
2008 60 659 089 5,1% 0,074% -4,4% 45 165
2009 60 892 620 0,4% 0,072% -3,2% 43 698
2010 61 052 619 0,3% 0,064% -11,1% 38 840
2011 59 348 183 -2,8% 0,059% -9,4% 35187
2012 60 196 200 1,4% 0,036% -38,6% 21590
2013 59 350 837 -1,4% 0,058% 59,6% 34 458
2014 60 660 011 2,2% 0,069% 21,6% 41 900
2015 61 998 063 2,2% 0,080% 18,5% 49 652
2016 63 365 630 2,2% 0,087% 11,1% 55 163
2017 64 763 363 2,2% 0,095% 11,6% 61562

Zdroj: CSU, Getni za¥rky spolenosti a vlastni zpracovani, 2013

Obrazek ¢islo 11:Vyvoj trzniho podilu podnik@WING SPORT s.r.0. v letech minulych
2006 — 2012 i v letech predikovanych 2013 - 2017

Vyvoj trzniho podilu podniku SWING SPORT, s.r.o0. véase
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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Jelikoz se predikuje rostouci tempéstu relevantniho trhu widledku zvySujici
se poptavky obyvatelstva po &@ech a obuvi (vyvozeno z minulého trzniho vyvoje),
a dale se progndzuje zvysujici se trzni podil Spaisti na relevantnim trhGeské
republiky, a tak by dle vymodelované situacéomojit i ke zvySeni tempaistu trzeb

a samotného objemu trzebepgmétu ocerni. Nové potencialni spiabitele se podnik
snazi ziskat roz&nim po¥domi o spolénosti, prodavanych zgkach a nabizeném
sortimentu sportovnich &di, obuvi a vybaveni, avSak usiluje i o udrZzeni giégva
klientely roz&fenim nabidky zboZi o invéni pogipad inovativni produkty.

Obrazek ¢&islo 12: Vyvoj trzeb spolénosti SWING SPORT s.r.0. v letech 2006 — 2012
na relevantnim trh@eské republiky

Vyvoj trzeb spoleénosti SWING SPORT, s.r.o.
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

2.3.2 PREDIKCE TRZNIHO PODILU A TRZEB NA RELEVANTNIM TRHW

SLOVENSKE REPUBLIKY

Distribuce sportovnich @it a vybaveni fednmétem ocesni do Slovenské republiky
byla zahajena roku 2006. V roce 2006 byl objemhtrkealizovany u vychodnich
soused maximalni, dosahoval hodnoty 24,68 % celkovyclelrgpolénosti. Od roku

2007 zbozi spolmosti na slovenském trhurgstalo generovat tak vysokeé trzby,

jak v zahajovacim roce.

Upadek podilu trzeb i trzniho podilu na relevantrtiimu Slovenské republiky byl
zpiasoben nejen vstupem Slovenska 1étka 2004 do Evropskeé unie, alefephodem
ze slovenské koruny na evropskou univerzaldhonou jednotku euro 1. ledna 2009.
Vroce 2010 a 2011 bylo jiz v podkapitole 2.1 komo®Ano o poklesu vydaj
slovenskych domacnosti na trhu €wd a obuvi, jez byl vyvolan nejentgchodem

na novou minu, ale i ukotvujici se hospad&ou recesi, vSechny tyto skénesti nely
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za nasledek propad trzelredn®tu ocerni v ramci relevantniho trhu Slovenské
republiky.

Tabulka ¢islo 17: Vyvoj trzeb a trzniho podilu spaleosti v letech 2008 — 2012
v tisicich K

Rok
Relevantni trh SK 29 814 609 28 498 754 27 037 999 27 081 698 272895

_ Trzby SK 9 654 4021 4700 3131 1 068
Trzni podil 0,032% 0,014% 0,017% 0,012% 0,004%

Zdroj: Cetni za¥rky; vlastni zpracovani, 2013

Obrazek ¢islo 13: Vyvoj trzniho podilu v letech 2008 — 2012 na rel@wam trhu
Slovenské republiky

Trzni podil ve Slovenské republice

0,040%

0,030% \\

0,010% —

0,000% . . T . )
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Predikovany trzni podil spaleosti na relevantnim trhu by seinpozvolna zvySovat,
jelikoz prednEt ocergni  planuje nejen zviditetmi sortimentu spot@osti
mezi domacnostmi, nybrZz i osloveni sportovnich klumabyvajicich se néiklad

horskou turistikou, sjezdovym lyZovanim, a vodactvi

Ke konci prvni faze, v roce 2017, byim dojit ke stagnaci trzniho podilu na hodnot
0,041 % relevantniho trhu, a tato hodnota bylanbyt zachovéna i ve druhé fazi.
V neprosgch podnikatelského subjektu se bude vyvijet mirdage v letech 2013
a 2014, kdy by @a byt vysSi nez tempdistu ptiimérnych realnych mezd (viz tabulka
¢islo 6), a také v progndézovanych letech by na exgpol€nosti nEla negativis

pusobit jiz zmhovana apreciacgeské koruny #¢i euru.

Jak bylo uvedeno itve, apreciace smového kurzy vSak budeugobit i pozitivré
na importované zbozi spéleosti, a trzby pedmétu ocerni by tak nenly byt znatel

ovlivneny.

Tempo tstu slovenského relevantniho trhu ve druhé faziebedpovidat Grovni roku
2017, coz jsou 2 %.
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Tabulka ¢islo 18: Vyvoj a predikce trzniho podilu a trzeb spwlesti SWING SPORT
s.r.o. na relevantnim trhu Slovenské republikytedh 2008 — 2017 v tisicich¢K

Relevantni trh Rist trhu TrSz\r/l\;IﬁloC;jH Jzeergpgvcmtg Trzby SWING
2008 29 814 609 445 0,032% 9 654
2009 28 498 754 434 -4,4% 0,014% -58,3% 4021
2010 27 037 999 255 -5,1% 0,017% 16,9% 4700
2011 27 081 698 062 0,2% 0,012% -33,4% 3131
2012 27 695 238 525 2,3% 0,004% -65,9% 1068
2013 29333628 519 5,9% 0,010% 174,7% 2933
2014 29411655 971 0,3% 0,017% 70,5% 5001
2015 29429 891 197 0,1% 0,024% 41,3% 7 066
2016 29448 137 730 0,1% 0,032% 33,4% 9426
2017 30037 100 484 2,0% 0,041% 30,7% 12 320

Zdroj: SSU a detni zaérky spole&nosti; vlastni zpracovani, 2013

Obrazek ¢islo 14: Vyvoj trzniho podilu na relevantnim trhu Slovensigpubliky
v letech 2008 — 2017

Vyvoj trzniho podilu podniku SWING SPORT, s.r.o. véase
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

2.3.3PROGNOZA TRZEB PODNIKU PRO RELEVANTNI TRHYESKE A SLOVENSKE

REPUBLIKY

Celkové trzby spolaosti SWING SPORT s.r.0. v tabulcgislo 19 gedstavuji sumaci
trzeb za relevantni trhgeské a Slovenské republiky. Je nutné podotknousokiset
tuzemskych a exportnich trzeb nekorespondujéslg, jeZz jsou prezentovany
ve vykazech zisku a ztrat #Awbdu exportu zboZi i do jinych destinaci, avSak
individudalni trzby generované v kazdé z cizich zémyjimkou Slovenské republiky)
nemohou byt povazovany za natolikleFité, aby byla provedena detailni analyza

jednotlivych relevantnich ttha predikce trzeb pro zbylé vyvozni destinace.
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Pramérné tempo istu trzeb na celkovém relevantnim trhu je pro pryazi
prognézovano hodnotou 14,59 %, vysledné temfpstur trzeb pro druhou fazi
se odhaduje na arovni dlouhodobélistu relevantniho trhu, jenz byl odhadnut ve vysSi
2,14 %, jelikoz tempatstu trzeb v obdobi 1. faze jsou na tolik vysokay alyla
sSpol&nostSWING SPORT S.r.0. schopna si upevnit své postavéidi konkurenci.

Tabulka ¢islo 19: Vyvoj a predikce celkovych trzebigrmétu ocerni v letech
2006 az 2017 v tisicich&

Rok Trzby CR Temporistu Trzby SK  Temporistu  Trzby celkem  Tempo ristu

2006 57 892 19 975 77 867

2007 47 267 -18,353% 4903 -75,456% 52 170 -33,001%
2008 45165 -4,448% 9 654 96,912% 54 819 5,077%
2009 43698 -3,247% 4021 -58,347% 47 719 -12,951%
2010 38840 -11,117% 4700 16,883% 43 540 -8,7579
2011 35187 -9,405% 3131 -33,394% 38 318 -11,994%
2012 21590 -38,643% 1068 -65,894% 22 658 -40,869%
2013 34 458 59,600% 2933 174,700% 37 391 65,024%
2014 41900 21,600% 5001 70,500% 46 901 25,436%
2015 49652 18,500% 7 066 41,300% 56 718 20,931%
2016 55163 11,100% 9426 33,400% 64 589 13,878%
2017 61562 11,600% 12 320 30,700% 73 882 14,387%

Zdroj: &etni za¥rky, vlastni zpracovani 2013
2.4ZAVERY VYPLYVAJICI ZE STRATEGICKE ANALYZY

Hlavnim cilem strategické analyzy bylo vydedukgwadzzny vyrok o perspektivnosti
podnikua nazna‘eni budouciho vyvoje podnikovych trzglramci vrgjSiho potencialu
byla posouzena atraktivita trhu sé@g a obuvi, a byla predikovana velikost
relevantniho trhu. Bylo odhaleno, Ze trhiiegétu ocerni mize byt povazovan
za pamerny.

V ¢éasti tykajici se vnihiho potencialu a konkuréni sily spolénosti SWING SPORT
s.r.o. byly zkoumany konkuréni subjekty. Na trhu se sportovnimiévg a obuvi
panuje silnd konkurence, podniky se snazi o udrdeéio okruhu zdkaznika o jeho
piipadné rozseni.

Na zaklad rozboru pimych a nefimych faktofi bylo zjiS€no, Ze pedntt oceréni
oplyva fijatelnou perspektivou, a tudizide byt viéena premisa o nekofr@m trvani
podnikatelského subjektu, na jejimz zakladyla umozgna progndéza budouciho
trzniho podilu a trzeb spdieosti.
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3 FINANCNI ANALYZA

Ucelem finagni analyzy dle Kislingerové [24, s. 39] je ,poskytr informaci
o finantnim zdravi podniku, tj. v jakém stavu se nachaak&mziku oceéni a co lze
otekavat v budoucnosti“. Pafrovymi ukazateli bude determinovana likvidita,
rentabilita, aktivita a mira zadluZenostiegn®tu ocerni. V ramci finagni analyzy
by mélo byt provedeno prostorové srovnani s podobnyrdnpa v daném odstvi. Dle
Matika [28, s. 97] by se neflo opomenout na ,praf¥eni Uplnosti a spravnosti
vstupnich addj‘ a také na ,zpracovani souhrnného zhodnoceni eényah poznati'.
Na zaklad finanéni analyzy bude pozf mozné sestavit finami plan, a pofipact
stanovit generatory hodnoty, které jsoudsti vynosovych metod.

3.1SYSTEM ZPRACOVANI WLETNICTVI

Ucetnictvi obchodni spodeosti je vedeno v podvojné soustava v souladu
se zakonnymi ustanovenimCeské republiky, zejména Zakonem otethictvi
¢. 563/1991 Sb., ve Zni poza&jSich pedpigi [61] a VyhlaSkou¢. 500/2002 Sh.,
ve zréni pozajSich gedpid [56].

Ucetnim obdobi je kalenddi rok, tedy od 1. ledna do 31. prosin€éstky ve vykazech
Gcetni za¥rky jsou uvedeny v tisicich korunacheskych. Spoknost pouziva
ke zpracovani dat z oblasti fakturace, pokladnidero skladova evidence zasob,
majetek, bankovni operace, podvojnéethictvi, financovani, obchodni parthe
mzdova evidence, personalistika, zégoa upominky, ndkup a prodej¢aini program

Modul Helios Red od spataosti Asseco Solution a.s.

DLOUHODOBY MAJETEK

Na z&klad vnitropodnikové srérnice jsou za dlouhodoby hmotny majetek povaZzovany
pozemky, stavby &etré budov, samostatné movit&ai, jejichz pouzivani je delSi

nez jeden rok a vstupni cena mininm&®.000 K.

Dlouhodoby hmotny majetek je ocempdaizovaci cenou a vedlejSimi fimovacimi
naklady (nagiklad: doprava, instalace, projektovarigtava) a jeho pdzeni

je zachyceno na rozvahovénttul Pdizeni dlouhodobého majetku 042. Majetek
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s hodnotou vy3sSi nez 5.00@ K dobou pouzitelnosti delSi nez jeden rok je exato
na nakladovémdiu 501 Spdeba materialu.

Dlouhodobym nehmotnym majetkem se rozumi majetekoj oceéni je vysSi

nez 60.000 K a jeho doba pouzitelnosti je delSi nez jeden rok.

Y

odpisu, ktery se shoduje staymi odpisy pro zrychleny #igob odepisovani. Podnik

o odpisech &tuje jedenkrat réné, vzdy ke konci Getniho obdobi.
ZASOBY

O pdaizeni a Ubytku zdsob podnikatelsky subje}uje tzv. zgisobem A. K zachyceni
zmeén stavu zasob jsou vyuZivany syntetickétyln 111 — Poizeni materialu,
112 - Material na sklad 119 — Material na cest131 — Pézeni zbozi, 132 — Zbozi
na sklad a v prodejnach, a 139 — Zbozi na e&esPdizené zbozi a material
je oceiovano ve vysi piizovaci ceny, ktera zahrnuje cenurigeni a vedlejSi naklady
na pdizeni (dopravné, postovné, clo, baleni, a podpbWeSkeré zboZi a material
stejného druhu jsou na skkasledeny v ce# zjiSttné pomoci vazeného aritmetického

praméru nebo péizovacich cen.

VYNOSY A NAKLADY

Vynosy a néklady jsou zatovany do obdobi, s nintasow a wcné souviseji. Naklady
a vydaje, vynosy aifjmy, které se tykaji budoucich obdobi, je nutiagow rozlisit.
Ucetni jednotka ¢asow nerozlisuje néaklady na paeni reklamniho materialu
propagujici novou sezénni kolekci zbozi (katalagklamni tasky, propisky, brozury,
letaky, a podob¥) z divodu kazdoroné se opakujicich naklad Od z&atku &etniho
obdobi roku 2010 se o Ubytcichizlpytcich katalo@y U¢tuje pres skladovou evidenci.

Ostatni naklady se v podniktaso¢ rozliSuji v gipad, Zze se jedna o polozku
pievysujici 20.000 K nebo jsou-li tyto polozky jiz v jednontétnim obdobi zahrnuty.
Pravidelr se opakujici poloZky se podle vnitropodnikovyclkesrit casow nerozliSuji.

KURZOVE ROZDILY

Ucetni jednotka pro flepaset pohledavek vyjaegnych v cizi miné na ¢eskou ngnu
pouziva denni sémny kurz devizového trhu vyhlaSen§eskou néarodni bankou,

a to ke dni uskutaéni iéetniho gipadu.
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Pro gepaet zvazl v cizi méné na ceskou nénu se pouziva denni gsmmy kurz
vyhlaSenyCeskou néarodni bankou, a to ke dni @emi dokladu do podnikatelského
subjektu. Pokud je v dokladu uveden denni kurz,lespost tento kurz akceptuje
| pro prepaet cizi neny.

Pro pgepaiet pohledavek a zavakkv cizi mené se ke dni sestavenicétni zavrky
pouZije kurz stanovenyeskou narodni bankou k poslednimu diethiho obdobi.
Kurzové rozdily dtované v piibéhu (Eetniho obdobi vznikaji vagtnictvi ke dni
uskut&néni etniho gipadu, platby zavaizk nebo inkasa pohledavek se&tuji

na nakladovémdiu 563 a vynosovémctu 663.

Jednotlivé bankovni operace na devizovéttu (sou propoitdvany dennim kurzem
Ceské néarodni banky platnym v den vystaveni bankavwigpisu. Vzniklé kurzové
rozdily @i prevodu mezi bankou a pokladnotiuje spolénost na vysledkovychétech
563 a 663. Jednotlivé pokladni operace ve valutpekladré jsou gepaitavany

dennim kurzen€eské narodni banky platnym v den uskntei pokladni operace.

Pro ocesini nakoupenych nebo prodanych valut je pouzit knamky nebo fislusné
smeénarny, ve které byl obchod usk&men, avSak je fepcitan stanovenym dennim

kurzemCeské narodni banky.

U sluzebnich zahragich cest se pouziva progpaiet komplexniho éetniho pipadu
denni kurzCeské narodni banky v den vyplaceni zalohy na zatnoestu. V fipad,
Ze zéloha na zahramii sluzebni cestu nebyla vyplacena, pouZije se €eské narodni

banky v den podani vytovani zahrarni cesty.

TVORBA A POUZiIVANI REZERV A OPRAVNYCH POLOZEK

Uctovani rezerv a opravnych polozek ve spotesti SWING SPORT s.r.o. sefidi
Zakonem o Getnictvi ¢. 563/1991 Sb., ve 2Zni pozdjSich edpidi [61]. Spol€nost
za celou dobu svoji existence nevybdla rezervy na sy majetek. Opravné polozky
Gcetni jednotka vytvid vzdy na konci detniho obdobi dle Zakon& 593/1992 Sb.,

o rezervach pro zji8hi zakladu dah z prijma dle 88a a dle 88c — nezaplacené
pohledavky [60].

55



3.2 ANALYZA U CETNICH VYKAZU

Nedilnou soutast finakni analyzy pedstavuje rozbor finagmich vykaZ. Vyvoj
finanéni situace spolamosti se zawifuje na casovou fadu od 1. ledna 2006
do 30. listopadu roku 2012.

3.2.1ANALYZA ROZVAHY

Ucetni vykaz rozvaha dle Kislingerové [24, s. 45]dawa pisemnyiehled o majetku
podniku a jeho zdrojich k &itému datu. Rozvaha zachycuje majetkovou a zdrajovo
strukturu podniku. Aktiva f@dstavuji majetek, kterym podnik disponuje, pagigeoje
kapitalu, ze kterych jednotlivé majetkovasti byly pdizeny; z rozvahy lze ted§init

zawry ve vztahu k finatnimu zdravi podniku.”

Oceiovatelé podnikk se na zaklatl Marikovi knihy [28, s. 97] v rozvazetr@devSim
zajimaji o ,stav a vyvoj bilami sumy; strukturu aktiv, jeji vyvoj afipérenost
velikosti jednotlivych polozek; strukturu pasiveaijvyvoj s dirazem na podil vlastniho
kapitalu, bankovnich a dodavatelskyckemiy relaci mezi slozkami aktiv a pasiv*.

Struktura rozvahy se liSi podnik od podniku, jeic@lovliviena gedmeétem podnikani
a tedy potazmo i oborem, ve kterém podniisqbi. Hlavni¢innost gednetu ocerni
nikterak nesouvisi s vyrobou sportovniho vybavernihrz s importem zbozi a jeho
naslednym prodejem v tuzemskii v zahranéi. Podnik se nezabyva jinou vedlejsi
¢innosti, nevlastni cenné papiry ani jina aktivaer&t by nesouvisela s hlavnim

prednétem podnikani.

V tabulce je zachycena zkracena verze rozvahy zafich pouze vybrané polozky,
a to fedevsSim ty, o nichZ rpdmet ocergni tuje v piibéhu hospod&ského roku.

Kompletni rozvaha spalaostiSWING SPORT S.r.0. je uvedena \itoze A.

Celkova bilagni suma v letech 2006 — 2010 vzdy meawoklesala, v letech 2011
a 2012 byl oproti minulému vyvoji zaznamenanaséri kdyZz mezi roky 2011 a 2012
doSlo k mezirénimu poklesu), coz bylo z#&pinéno zvySenim polozky adného
majetku podniku, zejména polozky zasob na straktiv, kratkodobych zavaak

a kratkodobych bankovnich vypomoci na strpasiv.
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Tabulka ¢islo 20: Zkracena verze rozvahy spoh®sti SWING SPORT S.r.0. V tisicich K

v letech 2006 - 2012
V tisicich K¢

AKTIVA CELKEM
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby hmotny
majetek

Stavb

Obézna aktiva

Zasoby

Zbozi

Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich
vztahi

Stét - daiiové pohledavky
Kratkodobé poskytnuté
zalohy

Kratkodoby finan éni
majetek

Penize

Uéty v bankach

Casové rozliseni

V tisicich K¢

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Fondy ze zisku

Vysledek hospodéeni
minulych let

Vysledek hospod#eni béz.
U¢. obdobi (+-

Cizi zdroje

Dlouhodobé zavazky
Zavazky ke spolénikam,
¢lenim druzstva a k
G¢astnikim sdruzeni
Kratkodobé zavazky
Zavazky z obchodnich
vztaht

Zavazky ke spolénikam,
¢lenim druzstva a k
G¢astnikim sdruzeni
Zavazky k zaméstnanaim
Zavazky ze social.
zabezpeéeni a zdrav. poj.
Stét - daiiové zavazky a
dotace

Kratkodobé prijaté zalohy
Bankovni Gvéry a vypomoci
Bankovni Gvéry dlouhodobé
Kratkodobé bankovni Gvéry
Casové rozliseni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
52634 44152 36864 35251 33377 43929 43272
246 2720 2072 1444 904 427 427
246 2720 2072 1444 904 427 427
0 0 1707 1280 854 427 427
52388 40981 33975 33287 32172 43278 42825
15676 22353 19502 18910 16019 28022 27794
15676 20988 19502 18910 16019 28022 27794
36551 18291 14012 13692 11664 13578 14293
34002 16775 13179 12602 10678 12660 14239
139 1164 476 617 -84 0 0
2410 338 22 274 1027 271 282
161 337 461 685 4 489 1678 738
7 242 249 142 110 502 338
154 95 212 543 4379 1176 400
0 451 817 520 301 224 20
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
52634 44152 36864 35251 33377 43929 43272
9479 9255 7564 6220 8560 8448 6615
200 200 200 200 200 200 200
20 20 20 20 20 20 20
6835 9259 9036 7343 5975 8325 8226
2424 -224  -1692 -1343 2365 -97 -1831
42424 34603 29034 28942 24743 35263 36665
0 0 4322 4800 4800 4800 4800
0 0 4322 4800 4800 4800 0
34596 23503 16462 22892 19027 27881 26358
30892 20099 12753 19559 14329 23805 23963
2870 2260 238 2512 2239 2221 2221
134 232 216 166 196 236 137
103 168 241 143 144 134 101
0 282 614 401 643 565 -177
286 437 249 107 404 706 109
7828 11100 8250 1250 916 2582 5507
0 1248 1500 999 582 248 331
7828 9852 6750 251 334 2334 5176
731 294 266 89 74 218 -8

Zdroj: &etni za¥rky spol&nostiSwING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
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Jelikoz se jedna o obchodni podnik, vyzndree na strukite celkovych aktiv podili jiz
zmiréna olgzna aktiva. Podnik financuje formou leasingu dopfgwostedky, a tedy
v rdmci &tovani o leasingu vykazuje v nezanedbatelné vykizia naklady pistich

obdobi, jezZ je satasticasového rozliSeni v aktivech.

ANALYZA AKTIVNI CASTI ROZVAHY

Aktivni ¢ast rozvahy, tedy majetek podniku, se jak uvadiikgsrova [24, s. 46] ,di
na ¥ zakladni skupiny, a to na stala aktiva, kratkodobsZzny majetek areti skupinu
vyjadiuje zvlastni skupinarpchodnych aktiv*.

Prevazny podil na celkové bilami suné podnikuSwING SPORT S.r.0. zaujima aizny
majetek, jak je znazo&no na obrazkgislo 15. Tato skutamost je vysledkem hlavni
¢innosti océovaného podnikatelského subjekturedimétem prodeje je sportovni
vybaveni, pedevSim sportovni ohieni, jehoz vyrobni materialy a design se na trhu
velice rychle mini, a tedy po skafeni sezony je o neprodané zbozi velice nizka
poptavka, proto se zbozi kumuluje do nasledujicdka a je nabizeno se slevou.

Obrazek ¢islo 15:Vyvoj a struktura aktiv spob&ostiSWING SPORT S.r.0.

100% 1 l—ml—ai—mtl—ml—ol—ml—
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o 50000 r— —— 80% + BI—BI—BI-BlI-BI—BI-Bl-
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m Casové rozliseni Obézny majetek Dlouhodoby majetek

Zdroj: (Cetni zavrky spol&€nostiswING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Dlouhodoby majetek spajrosti fredstavoval na celkovém podilu aktiv miérez 10%.
Dlouhodoby majetek detni jednotky SWING SPORT s.r.0. tvéi stavby (budova
provozovny) a samostatné movitécv (vybaveni sidla spateosti a hlavniho skladu,
dopravni prosedky ve vlastnictvi podnikatelského subjektu). Hadndlouhodobého
majeteku je nejvysSi v roce ffipeni stavby, tedy v roce 2007, a od té doby bylenbit
hodnota majetku povazovana za viceiétabilni. Hodnota stavby kazdére klesa
v disledku jejiho odepisovani (amortizace). Samostatoeité \&ci jsou po ukoeni

doby Zivotnosti nahrazeny novymi. Spiaiest vlastni &kolik osobnich automolhil
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(sluzebni vozy pro své zastnance a jednatele sp&testi), které se na zaklad
opotebeni prodavaji a nasledse kupuji vozy nove, obvykle na leasing.

Obrazek ¢islo 16: Vyvoj a struktura kratkodobych ébnych aktiv podnikuswiNG
SPORT, S.I.0.
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Zdroj: Cetni za¥rky spol&nostiswING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Obézna aktiva tvéila pies 85% hodnoty celkovych aktiv podniku. V roce 2006
podstatny podil @&y vdrzbé kratkodobé pohledavky. Jejich absolutni podil
na olgznych, potazmo celkovych, aktivech v letech 2002042 prudce poklesl.
Hodnota zbozi, polozkaiedstavujici fiblizné 90% podil zasob, v letech 2007 — 2012
naopak nabirala na tempiistu. Gividny narst kategorie zasob bykidledkem nejen
sezonnosti nabizenych prodaktale i propadu stovych ekonomik v reakci
na hospod&kou recesi, jez v Evrép vyvrcholila vroce 2007. Propad prodej
naceském trhu donutil vedeni spdh@sti koncem roku 2010 a nasleédsoncem roku
2011 uzaiit celkem fi vlastni prodejny se sportovnim vybavenim, a rdisden této
aktivity byla v jiz zmiovanych letech zaznamenana drzba vysokého mnaZssob
zbozi. Kratkodoby finatmi majetek zaujimal v analyzovanych letech niegrag podil.
Spole&nost obvykle volné petini prostedky aktivié vyuziva k zviditelgni portfolia

zbozi¢i k nakupu nové kolekce zbozi.

Pro srovnani fednetu ocerni s konkuretinimi podniky je na obrdzcich 17 a 18
znazorrna struktura aktiv (obrazekislo 17) a obzného majetku (obrazelslo 18).
VSechny srovnavané podniky maji jeden zasadni kteisticky znak, kterym
je vysoky podil oBZného majetku na celkovych aktivech. Zasadni pdidilhodobého
majetku je zaznamenan jen u Spgolasti ALPINE PRO STORES S.r.0. aCOLUMBIA
SPORTWEAR CZECH, S.r.0., které si nepronajimaji kamenné obchody sktadovaci

objekty, ale naopak si kupuji nemovitosti, v nicée zbozi skladujti prodavaiji,
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po pripads vyrakgji. Ostatni spoknosti obvykle své zbozi distribuuji z pronajatych
skladovych prostor do prodejénobchodnich dorin jeZ jsou ve vlastnictui pronajmu

konkrétniho prodejcé& obchodniho domu.

Obrazek ¢islo 17: Prostorové srovnani struktury celkovych aktiv spobsti s jejimi
konkurenty
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Zdroj: &etni za¥rky uvedenych spot@osti a vlastni zpracovani, 2013

Z obrazku ¢islo 18 je patrné, Zeftiplizné u poloviny sledovanych konkuré&mich
subjekfi se na strukite okEznych aktiv zasadnpodili zasoby zbozi, u zbylé poloviny
jsou to kratkodobé pohledavky z obchodniho stykatoTodliSnost se da vyt tim,

Ze spolénostiALPINE PRO STORESS.I.0. 8aHANNAH CZECH, a.S. jsou dd@é spolénosti

a ke konci detniho obdobi dochazi kKevodu neprodaného mnozZstvi zasob zboZzZi
na jejich matiéské spolénosti; z tohoto dvodu struktury oznych aktiv jiz zmignych
spole&nosti charakterizuji kratkodobé pohledavky &&100%.

Obrazek ¢islo 18: Prostorové srovnani struktury @mych aktiv spolénosti s jejimi
konkurenty
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Zdroj: &etni za¥rky uvedenych spot@osti a vlastni zpracovani, 2013
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ANALYZA PASIVNI CASTI ROZVAHY

Pasivnicast rozvahy se dle Kislingerové [24, s. 5&lepi na d¢ zakladni skupiny
zdroji, se kterymi podnik ,pracuje“, tj. z nichz finaneumajetkovécasti.” Jedna
se zejména o Vvlastni kapitdl spwolesti a cizi zdroje, jenZz jsou zastoupeny

kratkodobymi¢i dlouhodobymi bankovnimi vypomocemi.

Financovani aktiv spof@ost SWING SPORT S.r.o. se uskutéuje pevazr
z vypaj¢enych pedznich prosiedki, o ¢emz vypovida obrazedislo 19. Viastni kapitél
spole&nosti ve sledovanych letech zastupuje celkova pagwlénosti v rozmezi 18%
a 25%, kdy nej#tSi podil byl zaregistrovan v roce 2010. Zjiz z#émiého obrazku
¢islo 19 je tejmeé, Ze neni dodrZzeno tak zvamtaté pravidlo vyrovnani rizika
ze kterého vyplyva, Ze ,vlastni zdroje by pokud mwmarely pievySovat cizi zdroje;
v krajinim pgipadt se maji rovnat* [24, s. 66]. V praxi s&asto niZzeme setkat
srozporem mezi Zmim tohoto pravidla a podnikovou realitou, a tudiychom
na zaklad zjisttného stavu neati hodnotit podnik negativ jelikoz podnik je schopen
splacet své zavazky ve stanovené vysi a obvykktarsovenou dobu.

Obrazek ¢islo 19:Vyvoj a struktura pasiv spalBostiSWING SPORT S.r.0.
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Zdroj: (Cetni zavrky spol&€nostisSwING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Spole&nost za dobu svéupobnosti nikdy nenavySovala igvzakladni kapital, tedy
i zdkonny rezervni fond je udrzovan v minimélniivi8% zakladni kapitalu dle § 124
Zakona 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku [57]. IPadikladniho kapitalu
na celkovém objemu vlastnich zdrogpol&nosti se pobyhuje v intervalu mezi 2%
a 3,5%, coz je Zsobeno vice ménrostoucim trendem kumulovaného vysledku
hospodéeni minulych let, a hla¥nvysledkem hospodani EZného roku. V letech

2008, 2009 a 2012 spdleost zaznamenala obrovsky propad vysledku hospota
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v jehoz disledku se podil zakladniho kapitalu na vlastnimypokal nad hranici 3 %,

COZ je patrné z obrazkiislo 20.

Kumulovany vysledek hospoitni minulych let se na objemu vlastnich zdrppdilel
zvice nez 80% s vyjimkou let 2006 a 2010. V rod@& spolénost vykazovala
historicky nejvysSi zisk, a tim snizila podil kumvhného vysledku hospagmi
minulych let na objemu vlastnich zdio)V roce 2010 spot@ost vykazovala ifiblizné
schodr vysoky zisk, stejé tak jako kumulovany vysledek hospéeai nimulych let
v porovnani s rokem 2006. Kumulovany vysledek hdsfEmi minulych let se v roce
2010 dostal pod hranici 80 % wgsledku ztraty v hodnét pres 3.000.000 K
v piedchozich dvou letech. Vysledek hospeddé minulych let se jednatelé rozhodli
ve spolénosti ponechat, v poslednicketh letech doSlo &erpani &chto finarénich
prostedki v zanedbatelné vysi @mérné 20.000 K). Negilis vysoky podil vliastnich
prostedki k financovani aktivit spotaosti nevypovida o velice finan¢ zdravém

podniku, jak uz je zjevné z obrazkislo 19.

Obrazek ¢islo 20:Vyvoj a struktura vlastniho kapitalu spé@stiSWING SPORT S.r.0.
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Zdroj: Cetni za¥rky spol&nostiswING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Téemet 80% cizich zdrdj spol€nosti je tvdeno kratkodobymi zavazky zejména
zavazky z obchodniho styku, které zastupuji kratkeéd zavazky zifblizné 85%.
Dlouhodobé zavazky jsou reprezentovany jen malyrdilem na cizich zdrojich
spolg&nosti, do roku 2012 fedstavovaly zavazek wvi spole&nikim ve vysi
4.800.000 K, a po dobutyi poslednich let byl tento zavazek vykazovan venéteysi.
Podivame-li se obéetné na obrazektislo 20, potvrdime si skuteost, Ze spolanost

ke kryti svého majetku nevyuZzivala ani tak kratke&lanebo dlouhodobé bankovni
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vypomoci, ale do zrimé mirycerpa dodavatelskych éni. Z hlediska rizika se tento
stav rozhod& neda povazovat zd&ipnivy. Spol€nostSwWING SPORT S.r.0. se samovain
zavazuje uc¢i dodavatelskym subjekin, a povinnosti nejen platit jim nakladové aroky,
ale i penale viipact nedodrZzeni terminu splatnosti, jez fiklad v roce 2010
dosahovaly vySe 1.500.00@ R21].

Naopak z pohledu vynosnosti vioZzenych predki mize obchodni &r vyznit jako
velice efektivni. Strategie financovani spwlesti se odviji od nevyzpytatelnosti trhu
se sportovnim vybavenim, jenZ je do @&m& miry ovlivien kougischopnosti nejen

rezidenti Ceské republiky, ale i obyvatel v zemich exporturpkd.

Obrazek ¢islo 21:Vyvoj a struktura cizich zdrbjspol&nosti SWING SPORT S.r.0.
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Zdroj: Cetni za¥rky spol&nostiswING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Za pomoci grafické ilustrace, obrazktislo 21, bylo potvrzeno dodrzeni zlatého
pravidla financovani ve spdaleosti SWING SPORT S.r.0. Zgni zlatého pravidla
financovanidle Kislingerové [24, s. 66}ika, Ze ,je nezbytné ,stfovat‘ casovy
horizont trvani majetkovychcasti séasovym horizontem zdnbj ze kterych je

financovany.

Zde plati, Ze dlouhodoby majetek financujemeedevsim z vlastnich nebo
dlouhodobych cizich zdrdj krdtkodobé sloZzky majetku z odpovidajicich krétkmych
zdroji.“ Po cely sledovanygasovy horizont dlouhodobé zdrojéepySuji dlouhodoby
majetek, zZiehoz plyne, Ze dlouhodobé zdroje kgt okkznych aktiv podnikatelského
subjektu, financovani @lnych aktiv dlouhodobymi zdroji se pohybovala kolem
hranice 40 % hlavhv letech 2008, 2009 a 2010.
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Obrazek ¢islo 22: Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji kggoosti
SWING SPORT S.I.0.
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Zdroj: Cetni za¥rky spol&nostisSwING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

V podniku SWING SPORT S.r.o. neni také dodrZzovanamtaté pari pravidlo v imz
se podle publikace Otievani podniku od Kislingerové [24, s. 67] jedn& yptah
dlouhodobého majetku a vlastnich zdrdyla se za to, Ze podnik ve svém financovani

VvyuZziva i cizich zdrdj, a proto se tyto dvpoloZky rovnaji jen v krajnimifpack.”

U predn®tu ocerni neni toto pravidlo dodrZzeno, jelikoZz sam podnile své
podnikatelskéc¢innosti nic nevyrabi a nevlastni t&imzadny dlouhodoby majetek,
zantiuje se pedevsim na nakup a prodejedhého majetku, zasob zbozi. Pro obchodni
spole&nost, jakou je analyzovany podnik, nema z jiz vg8dniného divodu zlaté pari
pravidlo vysokou vypovidaci schopnost.

Obrazek ¢islo 23: Kryti dlouhodobého majetku vlastnimi zdroji spwlesti SWING

SPORT, S.r.0.
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Zdroj: Cetni za¥rky spol&nostiswING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Pro srovnani f@dmétu ocerni s konkuretinimi podniky je na obrazcich 24 a 25
znazorgna struktura celkovych pasiv (obrazeékslo 24) a cizich zdréj (obrazek
¢islo 25). Ténsi pro vSechny srovnavané podnikatelské subjektyywgpbktejny zasr

jako pro oc#ovany podnik. Wetni jednotky kryji svoje aktivityiigvazi cizimi zdroji
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financovani. Podil vlastniho kapitalu na celkovéen pphybuje v rozmezi od 18 %
do 40 % s vyjimkou spodmosti TILAK, S.r.0., jeZ je schopna financovat sv@jinost

z priblizné 60%, a veSkery vlastni kapitdLAk, s.r.o. je tveéen vysledkem hospotni
minulych let. etni vykazy srovnavanych podiike nachazeji vifloze B.

Obrazek ¢islo 24: Prostorové srovnani struktury celkovych pasiv spassti s jejimi
konkurenty
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Zdroj: &etni za¥rky uvedenych spotaosti a vlastni zpracovani, 2013
Z obrazku c¢islo 25 je #ejmé, Ze v polovid piipadi konkuregnich subjeki
se na strukite cizich zdraj podileji kratkodobé zavazky, tedy je mozné tvrdit,
Ze vtomto odetvi se zasadh vyuzivA obchodnich u@wi, jelikoZz zn#&na cast
kratkodobych zavazk konkuregnich podnik je pra¢ z obchodniho styku. Jen
v konkuretnim podnikuTILAK, s.r.0. pevazZuji zavazky dlouhodobé — podstatny vliv;
tento zavazek je vlastrzdvazkem z titulugcky od spolénika podniku.

Obrazek ¢islo 25: Prostorové srovnani struktury cizich zdrggpol€nosti s jejimi
konkurenty
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Zdroj: (Cetni za¥rky uvedenych spot@osti a vlastni zpracovani, 2013
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HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

Podstatou horizontalni analyzy je znazornitniotempo #éstu jednotlivych polozek,
v tomto @ipact polozek rozvahy. Kalkulace horizontalni analyzynsge zobrazovat
bud’ v absolutnim vyjateni (rozdil BZného a minulého obdobi), nebo v relativnim
vyjadieni jako index mezikmich zngén. Pro horizontalni analyzu byla vyuZita metoda

S pouzitim indexu mezitmich zngén na zkracené verzi rozvahjgolimétu ocerni.

Vyvoj polozky dlouhodobého majetku zaznamenavataidi 2007 meziréni poklesy,
a tedy klesa podil dlouhodobého majetku na celkioaktivech podnikugili tento fakt
vypovida o jiz zmitné hlavnicinnosti podnikani hodnoceného subjektu.

PoloZka zakladni kapital po cely sledovamgovy horizont nezaznamenala ani pokles
ani nafist, a tedy mezitmi zména je nulova. Zakonny rezervni fond tvepol&nost
SWING SPORT s.r.0. od prvniho roku, ve kterém spwlest vykazala zisk, a jak jiz bylo
zmireno, je tvden na hladid 10 % z&kladniho kapitalu. JelikoZ nedoSlo k meriro
zmené zékladniho kapitélu, tak i polozka zakonného neziélo fondu si zachovava

svoji stabilni Urove.

Indexy mezirénich zneén vysledku hospodani minulych let jsou po sledované obdobi
vesnes zporné, s vyjimkou let 2007 a 2011. Vysledekpbdgeni minulych let
kazdor@ne klesal, i kdyZ ne se stejnym tempem, g&jvpokles byl zaznamenan v roce
2010, a to ve vySi 18,63 %, jelikoZ yepichazejicim roce podnik udtpopét velice
razantni ztratu, jiz po druhé za celou dobu exestenpolénosti. Naopak indexy
mezira@nich zneén vysledku hospodané Zného roku prokazaly nejmarkasjsi
narmst vroce 2010, kdy z#éma skytala vice nez 276%. Tento skok bylistgben
vysokou ztratou v roce 2009, a vysokym ziskem erd@10, jez fedstavoval vice nez

dvojnasobek ztratyipdchoziho obdobi.

U spole&nosti SWING SPORT s.r.o. se zda byt velice zajimavy vyvoj kratkogcb
zavazki. Ty jsou tvdeny hlavié polozkou kratkodobych zavaik obchodniho styku,

0 ¢emzZ nés feswdcila sekce ¥novana rozboru pasiviiésti rozvahy.
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Tabulka ¢islo 21: Tempo tistu poloZzek zkracené rozvahy (horizontalni analgranNG
SPORT S.r.0. v letech 2007 - 2012

Tempo rastu aktivnich polozek
AKTIVA CELKEM

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Stavby

Samostatné movité ¥ci
Obézné aktiva

Z&soby

Zbozi

Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztat
Stét - daiiové pohledavky
Kratkodobé poskytnuté zalohy
Jiné pohledavky

Kratkodoby finan éni majetek
Penize

Uéty v bankach

Casové rozliseni

Tempo riastu pasivnich polozek
PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Vysledek hospod&eni minulych let
Vysledek hospoddeni béz. u¢. obdobi

Cizi zdroje

Kratkodobé zavazky
Zavazky z obchodnich vztali
Zavazky k zaméstnanaim
Zavazky SP a zZP

Stét - dai

Bankovni Uvéry a vypomoci
Bankovni Uvéry dlouhodobé
Kratkodobé bankovni Gvéry
Casové rozligeni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 ‘
-16,12% -16,51% -4,38%  -5,32% 31,61%  -1,509
1005% -23,82% -30,31% -37,40% -52,77% 0,00%
1005% -23,82% -30,31% -37,40% -52,77% 0,00%
0,00% 1700% -25,01% -33,28% -50,00% 0,00%
155,69% -41,97% -55,07% -69,51% -100% 0,00%
-21,77%  -17,10%  -2,03%  -3,35% 34,52%  -1,059
4259% -12,75%  -3,04% -1529% 74,93%  -0,81%
33,89% -7,08% -3,04% -1529%  74,93% -0,81%
-49,96% -2339% -2,28% -14,81% 16,41% 5,27%
-50,66% -21,44% -4,38% -15,27% 18,56%  12,4/%
737,41% -59,11%  29,62% -113,6% -100% 0,00%
-85,98% -93,49% 1145% 274,82% -73,61% 4,06%
0,00% 2292% -40,60% -78,39% 2,33%  86,36%
109,32% 36,80%  48,59% 555% -62% -56%
3357,14% 2,89% -4297% -22,54% 356,36% -32,67%
-38,31% 123,16% 156% 706,45% -73,14% -65,99%
0,00% 81,15% -36% -42,12% -25% -91%
2007 2008 2009 2010 2011 2012
-16,12% -16,51% -4,38% -5,32% 31,61%  -1,509
-2,36% -18,27% -17%  37,62% -1,31% -21,709
35,46%  -2,41% -18% -18,63%  39,33%  -1,199
-109% -655% 20% 276% -104% -1 787%
-18,44% -16,09%  -0,32% -14,51%  42,52% 3,98%
-32,06% -29,96% 39,06% -16,88%  46,53%  -5,46%
-3494% -36,55% 53,37% -26,74%  66,13% 0,66%
73,13% -6,90% -23,15%  18,07%  20,41% -41,96%
63,11%  43,45% -40,66% 0,70% -6,94%  -24,63%
0,00% 117,73% -34,69%  60,35% -12,13% -131%
41,80% -25,68% -84% -26,72% 181% 113%
0,00%  20,19% -33,40% -41,74% -57,39%  33,4/%
25,86% -31,49% -96,28%  33,07% 598,80% 121,77%
-59,78%  -9,52% -66% -16,85% 194% -103%

Zdroj: &etni za¥rky spol&nostiSWING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Po celou analyzovanou dobu kratkodobé pohledaviojesposti mezirgné klesaly,

az na roky 2011 a 2012, zato v letech 2009 a 2@4tkédobé zavazky zaznamenévaly

opanou tendenci. Prokazany jev, tedy pokles kratkodbbyavazi, se niize pro

obchodni partnery spaieosti, a hlava jeji vetitele, zdat velice pozitivni, ale z hlediska

fizeni cash-flow a obchodniho deficitu pokles krdtkdmych zavazk muze byt pro

podnik vcelku nevyhodny.
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Bankovni U¥ry a vypomoci jsou z podstatrd@sti kratkodobé. Vyrazny nist dluhu
vroce 2011 byl vyvolan i vyraznym rniétem podnikovych zasob zboZzi. Ksir

¢i pokles kratkodobych bankovnichdint kopiruje znény zbozovych zasob.

VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

Podstatou vertikalni analyzy rozvahy je znézorjaik, se jednotlivé polozky rozvahy
podili na celkové bilami sung. Identifikuje se jednak struktura poloZzek jak wakti

tak pasiv, jednak z#émy ve struktiie aktiv a pasiv.

Ve sledovanénmiasovém horizontu se nejprve zvySoval a pak klesdil pllouhodobého
majetku a zvySoval se podil @mnych aktiv na celkové bil&ni sung. Vyvoj majetkové
struktury podniku je s ne§tSi pravépodobnosti odrazem vyvoje strategii podniku, jez
podporuji podnikatelskoginnost.

Ve struktude okEznych aktiv doSlo k razantni 2zme v roce 2007 v porovhani s rokem
2006. Do roku 2006 byla ebna aktiva tveena z vyznamn&asti kratkodobymi
pohledavkami, a zbylou procentféist definovala poloZzka zasob. Od roku 2007 se tento

jev obratil, a obznéa aktiva spolaosti jsou z vyznamnéasti tvdena zasobami zbozi.

Vznik kratkodobych pohledavek z obchodnich vatalouvisi s prodejem sportovniho
vybaveni jinym nez koncovym sgiebitetim, nagiiklad prodej zbozi ¢ékterému z vice
nez 300 obchadv tuzemsku, do nichz podnik zboZi distribuuje.

Z vertikalni struktury pasiv, zobrazené v tabuléslo 22, je patrné, Ze podnik
je ve \&tsi mire financovan cizimi zdroji. Podil cizich zdigge od roku 2006 do roku
2012 nikterak zasadnneznenit, cizi zdroje v pibéhu analyzovanych let pmérné

predstavuji 80% veSkerého kryti majetku spotesti.

NejvetSi ¢ast cizich zdrdj tvori kratkodobé zavazky. Tento stav je vyhodny z toho

duvodu, Ze se jedna o nedemy zdroj podnikového financovani.
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Tabulka ¢€islo 22: Struktura zkracené rozvahy (vertikalni analyza)l&mosti SWING
SPORT S.r.0. v letech 2006 - 2012

Struktura aktiv 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100%
Dlouhodoby majetek 0,47% 6,16% 5,62% 4,10% 2,71% 0,97% 0,999
Dlouhodoby hmotny 047% 6,16% 562% 4,10% 2,71% 0,97% 0,999
majetek

ObéZnéa aktiva 99,53% 92,82% 92,16% 94,43% 96,39% 98,52% 98,97
Zasoby 29,78% 50,63% 52,90% 53,64% 47,99% 63,79% 64,23

0
0

Zbozi 29,78% 47,54% 52,90% 53,64% 47,99% 63,79% 64,23%
Poskytnuté zalohy na 0,00% 2,72% 0,00% 0,006 0,00  0,00%  0,00%

zasoby
Kratkodobé pohledavky 69,44% 41,43% 38,01% 38,84% 34,95% 30,91% 33,034

RO X A Aol ofelglelo[gI[elg 64,60% 37,99% 35,75% 35,75% 31,99% 28,82% 32,91%

vztaht

Stat - daiiové pohledavky 0,26% 2,64% 1,29% 1,75% -0,25% 0,00% 0,00%
Kratkodobé poskytnuté 4,58% 0,77% 0,06% 0,78% 3,08% 0,62% 0,66%
zéalohy

Kratkodoby finan éni 0,31% 0,76% 1,25% 1,94% 13,45% 3,82% 1,71%
majetek

Penize 0,01% 0,55% 0,68% 0,40% 0,33% 1,14% 0,78%
Uéty v bankach 0,29% 0,22% 0,58% 154% 13,12% 2,68% 0,92%
Casové rozliseni 0,00% 1,02% 2,22% 1,48% 0,90% 0,51% 0,059
Struktura pasiv 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100%
Vlastni kapital 18,01% 20,96% 20,52% 17,64% 25,65% 19,23% 15,29%
Zakladni kapital 0,38% 0,45% 0,54% 0,57% 0,60% 0,46% 0,469
Fondy ze zisku 0,04% 0,05% 0,05% 0,06%6 0,06% 0,05% 0,059
Vysledek hospodéeni 12,99% 20,97% 24,51% 20,83% 17,90% 18,95% 19,01%

minulych let
AR o CIgglolS ool - ClalNeyA 4,61% -0,51% -459% -3,81% 7,09% -0,22% -4,239
G¢. obdobi (+-

Cizi zdroje 80,60% 78,37% 78,76% 82,10% 74,13% 80,27% 84,73%
Dlouhodobé zavazk 0,00% 0,00% 11,72% 13,62% 14,38% 10,93% 11,09%
Kratkodobé zavazky 65,73% 53,23% 44,66% 64,94% 57,01% 63,47% 60,91%
Zavazky z obchodnich 58,69% 4552% 34,59% 55,48% 42,93% 54,19% 55,38%
vztahi

Zavazky ke spolénikam, 5,45% 5,12% 6,47% 7,13% 6,71% 5,06% 5,183%

¢lenim druzstva a k
Uéastnikim sdruzeni

Zavazky k zaméstnanaim 0,25% 0,53% 0,59% 0,47% 0,59% 0,54% 0,3

2%

Zavazky SP a ZP 0,20% 0,38% 0,65% 0,41% 0,43% 0,31% 0,2

3%

Stat - daiiové zavazky a 0,00% 0,64% 1,67% 1,14% 1,93% 1,29% -0,4
dotace

1%

Bankovni Gvéry a 14,87% 25,14% 22,38% 3,55% 2,74% 5,88% 12,739
Vypomoci

Bankovni Gvéry 0,00% 2,83% 4,07% 2,83% 1,74% 0,56% 0,7
dlouhodobé

6%

Kratkodobé bankovni 14,87% 2231% 18,31% 0,71% 1,000 5,31% 11,9
avéry

6%

Casové rozligeni 1,39% 0,67% 0,72% 0,25% 0,22% 0,50% -0,029

Zdroj: &etni za¥rky spol&nostiSWING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
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3.2.2ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY

Vykaz zisku a ztraty zachycuje operace tykajian&dadi, vynosi a potazmo vysledku
hospod#eni za dany hospotiky rok. Podle Strohla [48, s. 196] je Ukolem vykaz

... iInformovat uZivatele o finami vykonnosti podniku®“.

Z vykazu zkuSeny uZzivatel zisk& informace o &spsti podniku, tedy zda svymi
aktivitami (vyuzivanim majetku a zdfgj dosahl zisku (rozdil vyndsa naklad
je kladny) nebo ztraty (rozdil vynbsa naklad je zaporny). Zné&nou nevyhodou
vykazu zisku a ztraty je nemoznost zaznamenannyedl peznich toki, jelikoz
je sestavovan na akrudlni bazi. Od roku 1993 maaxykisku a ztraty stupvité
uspdadani, ztoho wvodu Kislingerova [24, s. 59] ve své publikaci uwvad
Ze ,hospodisky vysledek vznikad postupnv ¢asti provozni, finatni a mimdgadné.

Z tohoto pohledu jsou uspadany polozky vynasa trzeb, naklai*

Nejvice sledovanymi poloZzkami v ramci vykazu zisku ztraty pedstavuji trzby
za prodej zbozi, naklady vynaloZzené na prodané izbokichodni marze (rozdil
piedchozich dvou polozek),fidana hodnota a samepr¢ vysledek hospodani,

at’ uz v dikim vyjadreni nebo v agregatnim vyjéshi fred a po zdami.

V tabulcecislo 23 je zachycena zkracend verze vykazu ziskwasly zobrazujici pouze
polozky, o kterych fedmét ocergni Etuje v pifibéhu hospodéskéeho roku, a roz&na
autorkou prace o agregatni polozku sumarizujiconyk trzby z prodeje zbozi, a trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a materialu. Rof8i polozka je vyznamnou
pro exaktni vyjateni vertikalni struktury vykazu zisku a ztraBgIT marZze aEBITDA
marze. Kompletni vykaz zisku a ztraty bez rtaggti polozky spolénostiSWING SPORT

s.r.o. je uvedena \ifoze A.

Portvadz diti vysledky hospodani (hlavié z provozni a finatni ¢innoti) spol€nosti
nemaji rovnordrny vyvoj, jak znazatuje obrazekéislo 26, Vykaz zisku a ztraty
vypovida o tom, Ze obchodni marze fidana hodnota ve sledovaném obdobi také
zaznamenaly jak vistajici, tak klesajici tendence. V roce 2007 provozysledek
hospodéeni proSel prudkym poklesem v reakci na nizSi obdohanarzi v porovnani

s nasledujicimi roky. Niz8i obchodni marZtgm nebyla nikterak kompenzovang,

naopak doslo i k poklesu polozkyigané hodnoty.
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Tabulka ¢islo 23:Zkracenéa verze vykazu zisku a ztraty spotesti SWING SPORT S.1.0.
v tisicich K v letech 2006 — 2012

Polozka

Vykony, trzby za prodej
zbozi, DM a materialu
Trzby za prodej zboZi
Naklady vynaloZzené na
prodané zboZi
Obchodni marze
Vykony

TrZzby za prodej
vlastnich vyrobka a
sluzeb

Vykonova spoteba
Spoti‘eba materialu a
energie

Sluzby

Pfidana hodnota
Osobni naklady
Mzdové naklady
Odmény ¢élenam organu
spolefnosti a druzstva
Néaklady na SP a ZP
Socialni ndklady

Dané a poplatky

Odpisy DNM a DHM
Trzby z prodeje DM a
materialu

Zustatkova cena
prodaného DM a
materialu

Zména stavu rezerv a
opravnych polozek
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni
naklady

Provozni vysledek
hospodaeni

Vynosoveé Uroky
Nakladové aroky
Ostatni finanéni vynosy
Ostatni finanéni naklady
Finanéni vysledek
hospoda-eni

Dai z pFijmi za béZnou
¢innost

Vysledek hospodéeni za
béZnou ¢innost
Vysledek hospodéeni za
U¢etni obdobi

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

80986 53492 60413 53501 53900 54068 353
80586 52584 60413 53473 53900 54048 35309
64260 38766 44783 36218 38514 38945 25329
16326 13818 15630 17255 15386 15103 9 980
382 418 0 0 0 20 45
382 418 0 0 0 20 45

9 358 8 438 9 839 9 500 9 063 9172 5992
1695 1581 1700 961 855 869 513
7 663 6 857 8 139 8 539 8 208 8 303 5479
7 350 5798 5791 7755 6 323 5951 4033
3 698 3976 5774 5 566 5114 5022 3144
2516 2665 3844 4 095 3704 3727 2293
244 267 421 0 0 0 0
937 997 1509 1370 1230 1137 749

1 47 0 101 180 158 102

154 25 100 12 88 40 7
82 250 691 620 542 478 0

18 490 0 28 0 0 0

0 0 0 8 0 0 0

-50 1939 -1836 -110 950 282 0

0 152 619 269 1680 1141 164

27 153 836 1270 538 184 1540

3 457 97 845 686 771 1086 -494
0 1 1 5 0 0 0

185 501 556 546 294 375 101
1073 1455 2589 1534 4941 1736 986
1116 1173 4 407 3022 2 966 2 443 2222
-228 -218 -2373 -2029 1681 -1082 -1337
805 103 164 0 87 101 0
2424 -224  -1692 -1343 2 365 -97  -1831
2424 -224 -1692 -1343 2 365 -97  -1831

Zdroj: &etni za¥rky spol&nostiSwING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
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Obrazek ¢islo 26: Vyvoj dil¢ich vysledk hospod#eni spolénosti SWING SPORT S.r.0.
v analyzovanych letech 2006 — 2012

4000 -
3000 -
2000 -

Tisice K&

= Mimotradny vysledek hospotini = Finartni vysledek hospodani

m Provozni vysledek hospoitani

Zdroj: Cetni za¥rky spol&nostiswING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Finartni vysledek hospodeni je po celé sledované obdobi zaporny (s vyjimiaku
2010), divodem jsou dvojnasokraz trojnasobd prevysujici ostatni finaimi naklady
nad ostatnimi finaimimi vynosy. Tento jev je ovlivm kurzovymi rozdily vznikajicimi
pii prepatu zahraninich vynos a naklad naceskou nénu. Vyrazny pohyb vysledku
tohoto &tu v letech 2008 a 2009 souvistedevSim s vyraznym oslabeniteské
koruny, jenz se zrkaé podepsala i na poloZce fitrdho vysledku hospodeni.

Vyvoj trzeb spolénosti SWING SPORT s.r.0. (obrazekiislo 27) byl ve sledovaném
obdobi ovlivien momentalni situaci na spebitelskych trzich, a tedy zda byli tuzemsti

a zahranini odkEratelé v dobré kondici a investovali do drazsihorggniho vybaveni,
nebo se nechli potykat s finaknim bankrotem a investovali do leisich znaek.

V letech 2009 a 2010 bylo nutné poskytnouttddym zakaznikm a zakaznikm
s vysokym rénim obratem zboZi (jednalo séedevSim o nefinalni uzivatele zboZzi)
slevu, kterd rla za néasledek snizeni obchodni marZze podniku, kavghzZeni
obchodnich partnér Po roce 2008 byly trzby za prodej zboZi poznamgzéiorSenou

ekonomickou situaci tuzemskych domacnosti a donsdicjiwovychodni Evropy.

Struktura provoznich nakladrystihuje podnik zagteny zejména na obchodinnost.

Priblizné 70 % vSech provoznich nakladesou naklady vynaloZzené na prodej zboZi.
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Obrazek ¢islo 27:Vyvoj trzeb za prodej zbozZi a naktada prodané zbozi spoteosti
SWING SPORT S.r.0. v letech 2006 — 2012
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=== TrZzby za prodej zbozi Néaklady vynalozené na prodej zbozi
=== Provozni vysledek hospaoitai

Zdroj: (Cetni zavrky spol&€nostiSwING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Druhou nejvyznam$)Si polozku provoznich naklad tvori vykonova spdeba,
jejiz podil gedstavoval v analyzovanych letech kolem 15 — 20rétqznich naklail
a byl z hlediska finatniho vyjadeni relativié stabilni. Podil osobnich néakiad
na provoznich nakladech byl od roku 2006 do rok@92fbstouci, od roku 2010 podil
stagnuje na hodnbtcca. 10%. V dsledku uzakeni podnikovych provozoven doslo
v poslednich rech letech ke snizeni #a zangstnand z pivodnich 13 na 9,

coz napomohlo ke sniZeni osobnich naklsgble&nosti meziréné v priméru o 4,5 %.

Obrazek ¢islo 28: Vyvoj a struktura vybranych poloZzek provoznich ladk
spol&nostiSWING SPORT S.r.0. v letech 2006 - 2012

90000 100% 1111
80000 +—
70000 +— 80% —1—01—01—0—0—0—0—
2 60000 +— O
>4 o —0—0— 80— —0—B QR
g 50000 +— —=—yf —N—H0_~® 60%
% 40000 —f—Q—f—f—F—F— 40% +—1—0—1—0—1—1-
F 30000 +— — — — — —[—"—
20000 +-f—f—8—0—0—0—0- 20% +f)—B—8—= H B N
10000 4—p—H—p o
oy Tt o LT
6l & O O NV L FO DD
MESEENEENEEN P AP
= Osobni naklady Ostatni provozni naklady

Néklady vynaloZzené na prodané zbozi= Vykonova spateba

Zdroj: Cetni za¥rky spol&nostisSwING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
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Vysledek hospodani za dobu existenc&atni jednotky dosahovalidaw kladnych
a zapornych hodnot. Ztrdta podniku byla ve ¢méa mie zpisobena negativnim
financnim vysledkem hospo#éeni. Vroce 2010 finami vysledek hospodeani
dosahoval hodnotyips 1,68 milionu korun, jelikoz v finéhu hospod&kého roku,
ale hlavig ke dni &etni za¥rky, ¢eska koruna vyrazrapreciovala (fepaet kurzového
zisku nebo ztraty s#di jiz déive zmirgnou vnitropodnikovou s#mnici). Podle Macha
[26] zhodnoceni domaci ¢ny oproti néné zahranéni zvyhodiuje dovozce komodit,

jelikoz si za stejny obnos p&mich prostedki mohou nakoupit &Si mnozstvi zbozi.

PrestozZe se trzby za prodej zboZzi a naklady na peodbozi v letech 2009, 2010 a 2011
vyznamrié neodliSuji, vroce 2011 doslo k vyraznému zvySeasob zbozi {Bjmé

z tabulky cislo 20), jenz mohlo byt Zgobeno pray apreciaci ceské koruny.
AvSak k za¥rkovému dni roku 2011 nebylo vSe nakoupené zbodliesposti prodano,
av disledku optovné depreciace &noveého kurzu spotmost utrgla ztratu

z finartniho vysledku hospodeni, coz nilo za nasledek i ztratu 2mné ¢innosti,
ktera byla do znmé miry potlégena kladnym vysledkem hospddai z provozni
¢innosti.

Podil vysledk hospod#eni EBIT, EBITDA) na vykonech a trzbach za prodané zbozi,
s vyjimkou let 2006 a 2010, st#mval nejen knule, ale i pod nulovou hranici
(viz tabulkacislo 24) v disledku ekonomické situace v tuzemsku, exportnichicte,
slevoveé politiky podniku a také volatilitygnového kurzu.

Tabulka ¢islo 24:Vyvoj EBIT marze aEBITDA marze Spoknosti SWING SPORT S.r.0.
v letech 2006 - 2012

Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vykony a trzby za 80986 53492 60413 53501 53900 54068 35354
prodej zbozi
EBIT = zisk pred 3414 380 -972 797 2746 379 -1730
uroky a zdanénim
EBITDA = zisk pied
aroky, zdanénim, 3 496 630 -281 177 3288 857 21730
odpisy a amortizaci
mezirani znena EBIT - 88,87% -355%  -18,00%  -444%  -86,20%  -55606

mezirani zmsna
EBITDA

- -81,98%  -144%  -37,01% -1957% -73,94% -301M%

EBIT marze 422%  0,71%  -1,61% -1,49% 509%  0,70%  -4,89%
EBITDA marze 432%  1,18%  -0,47% -0,33%  6,10%  1,59%  -4,89%
Zdroj: etni za¥rky spol&nostiSWING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
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V tabulcecislo 25 jsou uvedensBIT marZze &BITDA marze konkuratnich spolénosti.
Z tabulky je mozné usuzovat, Ze hosps#g vysledek pednEtu ocerni v porovani
strznimi  konkurenty net¥d vysoké procento zcelkovy trzeb podniku.

Za nejvyznamysi ziskové marze v oboru podnikani zodpovida SpastTILAK , S.r.0.

Tabulka ¢islo 25: Vyvoj EBIT marZe aeBITDA marze konkurefmich spolénosti
v letech 2009 — 2011

MARZE ‘ EBIT EBIT EBIT EBITDA EBITDA EBITDA
PODNIK marze 2009 marze 2010 marze 2011 marze 2009 marze 2010 marze 2011

SWING

- 0,
SPORT 1,49%

5,09% 0,70% -0,33% 6,10%

HANNAH 20.11% 20.56% 2 35% 1.81% 2.55% 5.00%
ALPFQ'(\;E 1,.26% -1,03% 2.93% 4.00% 2.03% 5.42%
TILAK 7.20% 577% 5 60% 8.04% 7.02% 6.51%
COLUMBIA 511% 1.81% 6.05% 511% 2.66% 8.70%
PICCOLLO 1.70% 3.32% - 1.83% 3.54% -
HUSKY 1.36% i - 2.03% - -

Zdroj: &etni za¥rky uvedenych spotmosti a vlastni zpracovani, 2013

HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY

Ucelem horizontalni analyzy vykazu zisku a ztratyjistit tempo fistu jednotlivych
polozek. Horizontélni analyza vykazu zisku a ztrétyZze byt vypdtena, stejé jako
horizontalni analyza rozvahy, v absolutnim nebatiahim vyjadeni. Pro interpretaci
horizontalni analyzy byla vyuzita &pmetoda s pouzitim indexu mezirdch zngén

na zkracené verzi Vykazu zisku a ztraty.

Procentualni indexy obchodni marze jsou krolet 2008 a 2009 zapornéfigana
hodnota podniku ia ve sledovaném obdobi také klesajici trend snkgiu roku 2009.

Negativni hodnoty vipact vykonové spdeby a polozky mzdovych nakhad
Znamenaji pozitivum pro spaieost, avSak naést poloZzek odrn pro ¢leny orgar

spol&nosti a socialnich naklad(hlavre v roce 2010) klad igkryli, a vliv na vyvoj
pifidané hodnoty znamenal spiSe negativni tendenci.

75



Tabulka ¢islo 26:Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spotesti SWING SPORT
s.r.o. v letech 2006 — 2012

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zboZi -34,75% 14,89%  -11,49% 0,80% 0,27% -34,671%
NI 30 670 15520  -19,13%  634%  1,12%  -34,96%
prodané zboZi

Obchodni marze 1536%  13,11%  10,40%  -10,83%  -1,84%  -33,92%
Vykony 9,42%  -100,00%  0,00%  0,00%  100,00% 125,00%
MEORC U EONG ST 54000 -100,00%  0,00%  0,00%  100,00%  125,00%
vyrobki a sluzeb

Vykonova spoteba -9,83% 16,60% -3,45% -4,60% 1,20% -34,67%
esrﬁ’gg?:a materialu a 6,73%  753%  -4347% -11,03%  1,64%  -40,97%
Sluzby 1052%  18,70%  4,91%  -3.88%  1,16%  -34,01%
Pridana hodnota 21,12%  0,12%  3391%  -1847%  -588%  -32,23%
Osobni naklady 752%  4520%  -360%  8,12%  -180%  -37,40%
Mzdové naklady 592%  44,24%  653%  -955%  0,62%  -38,48%

Odmeény ¢lenam organu
spolainosti a druzstva
Z”;'g\‘";‘dor.‘a SCEEEERN 6400  51,35%  921%  -10,22%  -7,56%  -34,12%
Sociélni naklady 4600%  -100,00%  0,00% 78,22%  -12,22%  -35,44%
Dané a poplatky -83,77%  300,00% -88,00% 633,33% -54,55%  -82,50%
Odpisy DNM a DHM 204,88% 176,40% -10,27% -12,58% -11,81% -100,00%
gg;?/ﬁyséﬁvpuo[gzzgliv a 3978%  -194,69% -94,01%  963,64%  -70,32%  -100,00%
Ostatni provozni vynosy 0,00% 307,24%  -56,54% 524,54% -32,08%  -85,63%
Ostatni provozni naklady 466,67% 446,41% 51,91%  -57,64% -65,80% 736,96%
Eg‘;‘ézgr;ggf'edek 97,19% 77113% -18,82%  12,39%  40,86%  -14549%
Vynosové aroky 0,00% 0,00%  400,00% -100,00%  0,00% 0,00%
Nékladové Groky 170,81%  10,98%  -1,80%  -46,15%  27,55%  -73,07%
Ostatni finanéni vynosy 35,60% 77,94% -40,75%  222,10% -64,87%  -43,20%
Ostatni finanéni néklady 5,11% 275,70% -31,43% -1,85% -17,63% -9,05P0
Eg”;g?;g?'ede" 439%  -98853% 14,50% 182,85% -164,37%  23,57%
Daii z pFijmua za béZnou
¢innost
Vysledek hospodieni za
béznou ¢innost
Vysledek hospodieni za
Uéetni obdobi
Vysledek hospodéeni pred
zdanénim

Zdroj: &etni za¥rky spol&nostiSWING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

9,43% 57,68% -100,00%  0,00% 0,00% 0,00%0

-87,20%  59,22% -100,00%  0,00% 16,09% -100,00%

-109,24% -655,36% 20,63%  276,10% -104,10% -1 78/%

-109,24% -655,36% 20,63%  276,10% -104,10% -1 78/%

-103,75%  -1162% 12,11%  282,58% -99,84% -458715%

VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY

Nastroj, vertikalni analyza vykazu zisku a ztratypoziuje posoudit hodnotu podilu
jednotlivych polozek vykazu zisku a ztraty na vyi¥aagregované polozce. Vybranou
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e

vykoni, trzeb za prodej zboZi, trzeb za prodej dlouhodbéhjetku a materialu).
Tabulka ¢islo 27: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spolesti SWING SPORT

s.r.o. v letech 2006 - 2012

Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 ‘

Vykony a trzby za 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
prodej zbozi
Trzby za prodej zbozi 99,51%  98,30% 100%  99,95% 100% 99,96%  99,87%
NEVEGYAYOGE LI ENEY  79,35%  73,14%  74,13% 67,73% 71,45% 72,03% 71,64%
prodané zbozi
Obchodni marze 20,16% 25,83% 25,87% 32,25% 28,55% 27,93% 28,23%
Vykonova spofeba 11,56% 15,77% 16,29% 17,76% 16,81% 16,96%  16,95%
Spotieba materialu a 2,09% 2,96% 2,81% 1,80% 1,59% 1,61% 1,46%

energie
Sluzby 9,46% 12,82% 13,47% 15,96% 1523% 15,36% 15,50%
Pridana hodnota 9,08%  10,84% 9,59% 14,50% 11,73% 11,01% 11,41%
Osobni naklady 4,57% 7,43% 9,56%  10,40% 9,49% 9,29% 8,89%
Mzdové naklady 3,11% 4,98% 6,36% 7,65% 6,87% 6,89% 6,49%

Naklady na SP a ZP 1,16% 1,86% 2,50% 2,56% 2,28% 2,10% 2,12%

Socialni naklady 0,00% 0,09% 0,00% 0,19% 0,33% 0,29% 0,29%

Dané a poplatky 0,19% 0,05% 0,17% 0,02% 0,16% 0,07% 0,02%

Ostatni provozni 0,00% 0,28% 1,02% 0,50% 3,12% 2,11% 0,46%

Vynosy
Ostatni provozni 0,03% 0,29% 1,38% 2,37% 1,00% 0,34% 4,36%
EIEDR)Y
Provozni vysledek 4,27% 0,18% 1,40% 1,28% 1,43% 2,01% -1,40%
hospodaeni
Ostatni finanéni 1,32% 2,72% 4,29% 2,87% 9,17% 3,21% 2,79%
Vynosy
Ostatni finanéni 1,38% 2,19% 7,29% 5,65% 5,50% 4,52% 6,29%
EINEDR)Y
Finanéni vysledek -0,28%  -0,41% -3,93% -3,79% 3,12% -2,00%  -3,78%
hospodaeni
Daii z pfijmi za 0,99% 0,19% 0,27% 0,00% 0,16% 0,19% 0,00%
béznou ¢innost
Vysledek hospodéeni 299%  -0,42% -2,80% -2,51% 439% -0,18% -5,18%
za béZnou ¢innost
Vysledek hospodéeni 299%  -0,42% -2,80% -2,51% 439% -0,18% -5,18%
za etni obdobi
Vysledek hospodéeni 3,99%  -0,23%  -2,53% -2,51% 4,55% 0,01%  -5,18%
pied zdarénim
Zdroj: (Cetni za¥rky spol&€nostisSwING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Ze struktury vykazu zisku a ztraty lze chapat, Zavii ¢innost podnikatelského
subjektu — nakup a prodej sportovniho vybaveninigep poloZzka trzby za prodej
zboZi) — se na agregované polozce vykpadili z vice nez 90 %, v letech 2008 a 2010
se na agregované polozce vylkanzby angazuji dokonce 100%. Naklady vynaloZzené

na prodané zbozi si gvpodil v piib¢hu let stabilizovaly na hranici 70%. Obchodni
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marze i pidana hodnota do roku 2009 pozvolna rostla, v rgéé0 a 2011 byl
zaznamenén pokles obou poloZelkiehoZ je mozné soudit, Ze do roku 2009 trzby
za prodej zbozi vastaly rychleji nez naklady vynaloZené na prodareZizb

Ve srovnani se sledovanymi konkuefmi podniky pati SWING SPORT S.r.o.

v s

(tabulka ¢islo 28), pestoze vSechny uvedenéetni jednotky se zabyvaji zejména
obchodni¢innosti shodujici se s obchodéinnosti gednetu ocerkni. Znamena to,
Ze v oceéovaném podniku hraji vyznamnou roli naklady vynaloZ na prodané zbozi,
jez negativa ovliviiuji vyvoj obchodni marze a potazmo iigané hodnoty (tabulka
¢islo 29).

Tabulka ¢islo 28: Podil obchodni marze na vybrané agregované poloZce
konkurergnich spolénosti v letech 2006-2011
ROK
502 2008 2009 2010
SWING SPORT 20,16%  2583%  25,87%  32,25%  28,55% %
HANNAH 30,19%  41,31%  4569%  40,54%  44,90%  -1,21%
ALPINE PRO 35,22%  41,35%  44,95%  39,26%  41,10%  41,65%
TILAK 6,56% 9,41% 10,84%  14,51%  13,31%  14,01%
COLUMBIA - - - 0,00% 0,00% 0,00%
PICCOLLO 38,60%  38,41%  41,01%  34,52%  33,23% -
4554%  48,38%  47,75%  42,91% - -
Zdroj: Cetni za¥rky uvedenych spotmosti a vlastni zpracovani, 2013

2011

Tabulka ¢islo 29: Podil pgidané hodnoty na vybrané agregované polozce
konkurergnich spolénosti v letech 2006-2011
ROK
PODNIK
SWING SPORT 9,08%

2006 2008 2009 2010 2011
10,84% 9,59% 14,50% 11,73%

HANNAH 10,82% 14,49% 18,09% 15,78% 20,32% 4,53%
ALPINE PRO 13,10% 17,38% 21,51% 20,24% 21,30%  24,33%
26,50% 29,05% 32,48% 40,56% 27,75%  34,79%
COLUMBIA - - - 6,14% 59,31% 63,749
PICCOLLO 17,63% 18,54% 16,14% 14,65% 14,03% -
18,04% 14,44% 20,10% 16,93% - -

Zdroj: Cetni za¥rky uvedenych spotmosti a vlastni zpracovani, 2013
3.2.3ANALYZA VYKAZU PEN EZNICH TOKU (CASH FLOW)

Vykaz cash flow je povazovan pro zhodnoceni siéefinargni stability podniku
za nejvice dlezity, i kdyZz neni ve spoteostech¢asto vyuzivan. Smyslem vykazu je
podle Sedlé&a [44, s. 54], ,... je poskytnout uzivateh informace o schopnostech
podniku vytvdet perkzni prostedky (a ekvivalenty) a o jejich uziti. by umoznit
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uzivateim aplikovat modely pro odhad stasné hodnoty budoucich ggnich toki
a mezipodnikové srovnani. Udaje z vykazu bylymrovnéz slouzit k posouzeni
spravnosti pedchozich odhadbudoucich petZnich toki a pro zkoumani ziskovosti

podniku ve vztahu Kistym perznim tokim.*
Vykaz perznich toki je rozdtlen do ti skupin podle oblastizeni na:

» perézni toky z hlavni vydle¢nécinnosti (provozntinnost),
» pertzni toky z investini ¢innosti,

» perezni toky z finakni ¢innosti.

Ze Sedlékovi publikace [44, s. 55] plyne, Ze ,provozEihnost Fedstavuje zakladni
aktivity podniku, které $nasi podniku vynosy. Je &ejnim zdrojem vnihiho
financovani, nehd schopnost podniku zajistit ¥3$i zdroje financovani vyznamin
zavisi na tom, zda je podnik schopen vigtaperzni toky z &znych finanich
transakci. Jeiejme, Ze pra¢ v rdmci provozniinnosti se vytvéeji penize na Uhradu

aroka, ndjemného, dividend apod.”

Pro zjis€ni pergéZznich toki je mozné v podnikové praxi vyuzivat dvou odliSnych
pristupi; bud’ metodu pimou (vykazovani skuseych @ijma a vydaj za dané obdobi),
nebo metodu né&pmou (vychdzi z vykazu zisku a ztratyfeprEji z vysledku
hospodé#&ni daného obdobi).

Z davodu problematinosti sestaveni vykazu cash flow metodotimopu, doslo
k sestaveni vykazu cash flow pro sgolest SWING SPORT S.r.0. metodou néjmou.
V tabulce ¢islo 30 jsou podchyceny jeiiadky zaznamenavajicicétni operace
spol&nosti. Kompletni verze vykaz p&mich toki spol&nosti SWING SPORT S.r.0.
je uvedena vifloze A.

Ze zkracené verze vykazu @&nich tolki a z obrazkwislo 29 mize byt usuzovano
0 nestejnosti dat vytw¥gjici trendy jednotlivycktistych pe®zich toki. Podstatné slozky
vykazu cash flow reprezentuji agregatni pologistych perznich toku obzviast
z provozni a finagni ¢innosti. Jako nésledek poklesu kratkodovych zaivgmezni
tok z hlavni ¢innosti (provoznicinnosti) zaznamenal propad do zapornych hodnot
v letech 2007, 2008 a 2012. Vroce 2007 a 2012 ssgawznim toku z provozni

¢innosti podepsal negativmarist polozky zasob zboZi spofesti.
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Tabulka ¢islo 30: Zkraceny vykaz pefZnich toki spol&nosti SWING SPORT S.r.0.
v letech 2007 - 2012 v tisicich¢tK

Polozka 2007 2008 2009
Stav pe@znich proskedki na pa‘atku

> 161
obdobi
PENEZNi TOKY Z PROVOZNI
CINNOSTI
Vysledek hospodi#eni za &etni

2010 2011 2012
461 685 4 489 167¢

P -224 -1 343 2 365 -97 -1831
obdobi
Upravy o neperéZni operace -240 691 600 542 478 0
Odpisy dlouhodobého majetku 250 691 620 542 478 0
Zisk (ztrata) z prodeje ) i
dlouhodobého majetku 490 0 20 0 0 0
Zmeény stavu neperznich slozek 398 -305 7 462 1258 -4 842 2032

pracovniho kapitalu

Zmeéna stavu pohledavek a aktivnich
Uéta ¢as. rozliseni

17 809 3913 617 2247 -1 837 -511

ATIEE SR (LS, R & 111530 -7069 6253 -3880 8998 -1 74
pasivnich &ta éas. rozliseni

19

Zména stavu zasob -6 677 2851 592 2891 -12 003 228

Cisty penézni tok z provoznié¢innosti 862 6719 4165 -4 461
celkem

PENEZNIi TOKY Z INVESTI CNi
CINNOSTI

Vydaje spojené s nabytim
dlouhodobého majetku

Nabyti DHM a DNM

P¥ijmy z prodeje dlouhodobého
majetku

v~ s

Cisty penézni tok z investini
¢innosti celkem

PENEZNi TOKY Z FINAN CNi
CINNOSTI

Dopady znen stavu dlouhodobych 3972 1472 6522 334 1666 292
zavazki a Uvéra

Zména dlouhodobych Uvr 1248 252 -501 -417 -334 83

2l SR K len e 2024 -3102 -6 499 83 2000 284
bankovnich Owri

Zména dlouhodobych zavazk 0 4 322 478 0 0 0

Dopady zn¥n vlastniho kapitalu 0 1 -1 -25 -15 -2
Vyplata dividend a podihi ze zisku 0 1 -1 -25 -15 -2

3272 1473 -6 523 -359 1651 292

Cisty penézni tok z finanéni &innosti
celkem

Cisté zvy3eni, resp. snizeni
finanénich prostredki

Stav pew#znich prostedki na konci
obdobi

176 124 224 3 804 -2 811 -940

337 461 685 4 489 1678 738

Zdroj: &etni za¥rky spol&nostiSWING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

PeréZzni tok z finakni ¢innosti se pohyboval v analyzovanych letech meziybo

extrému, které se rok za rokemtidhly. NejwtSi pokles petZniho toku byl

zaznamenan v roce 2009, kdsepySoval hodnotu 6,5 miliénu korun. Takto vyznamna

negativni skuténost byla zapc¢inéna Ubytkem kratkodobych bankovnichstiv
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Obrazek ¢islo 29: Vyvoj pergznich toki v podnikuswING SPORT s.r.0. Vv letech 2007
az 2012

8 00(
6 000

/N
/ \ — Cisty pergzni tok z
4000 / \ provozni¢innosti
2 000

0 \‘ = Cisty pertzni tok z
investiéni ¢innosti
5000 200748 2009 2010\ 2011 2012

r

-4 000 Q?—» Cisty pergzni tok z

-6 000 finanéni ¢innosti

Tisice K&

-8 000

Zdroj: (Eetni za¥rky spol&nostiswING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Ze srovnani stavu peébnich toki uvedenych konkure&nich spolénosti mizeme
hovait o markantnich mezitmich znénach u ¥tSiny testovanych podnik Z tohoto
aspektu je mozné tvrdit, Ze i kdyz cash flow i@eného podniku neni nikterak
reprezentativni, avSak na druhou stranu sjmmist v analyzovanych letech nee

vyznamny propad kratkodobého firkamiho majetku v porovnani s konkudeimi
subjekty.

Obrazek ¢islo 30: Vyvoj pereznich toki konkuregnich spolénosti mezi lety 2007
a 2011

30000
SWING
25000 HANNAH
¢ 20000
% 15000 7/ ALPINE PRO
2 10000 — << ——TILAK
5000 - \ ——COLUMBIA
2007 2008 2009 2010 2011 HUSKY

Zdroj: Cetni za¥rky uvedenych spotmosti a vlastni zpracovani, 2013

3.3ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Pontrovych ukazatel existuje nefeberné mnozstvi. Praiély analyzy byly vybrany
predevsim ukazatele likvidity, rentability, aktivitya zadluZzenosti v porovnani
s konkuretinimi podniky, dosahovanymi hodnotami v danématidpiredmétu ocerni
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(viz priloha E), a samdejmé s hodnotami dopotenymi. Definice (vzorce

pro vypaet) uvedenych ukazatejsou sodasti grilohy C.
3.3.1UKAZATELE LIKVIDITY

V podnikové praxi se obvykle nejvice vyuZivaji dstandardni posrové ukazatele
kratkodobé likvidity a finaéni stability spolénosti. Na zaklagl aktualizované
publikace TomasSe Rd#éta [36] Ize hovait o bézné likvidite (Current or Liqudity Ratip
CR) a pohotove likvidé (Quick Ratio QR). Ukazatele likvidity vyjaithji schopnost
Gcetni jednotky uspokojit ¢Zné zavazky. V ramci subkapitoly je vSak zumia
i okamzita likvidita a¢isty pracovni kapitdl. VSechny zngimé hodnoty se dale

komparuji s konkurefmimi subjekty.

Bézna likvidita, takécasto oznéovana terminem ukazatel pracovniho kapital, je dle
Kavana [22, s. 109] ,mirou solventnosti podniku..tedy do jaké miry ma
podnikatelsky subjekt moznost dostat svym zauaek,Jak pokryva své kratkodobé
dluhy aktivy, jez lze dostate¢ rychle gevest na penize* [22, s. 109]. V Rkoveé
knize [36], jez byla publikovana relatignnedavno, se uvadi za akceptovatelnou

hodnotu BZné likvidity hodnota tohoto ukazatele koléfsla 1,5.

Pohotova likvidita, tak&asto ozn&vana terminy rychla likvidita&i rychly pomer,

se podle Pe¢ika [36, s. 238] ,pouziva vifpadech, kdy firma pétbuje zjistit svoji
kratkodobou solventnost vtom smyslu, je-li schopndaném okamziku uspokoijit
vSechny své kratkodobé&titele pomoci pracovniho kapitalu, ktery nezahrragisoby.”

Za akceptovatelnou hodnotu ukazatele pohotovéditwie hodnota vysSi nebo rovna
¢islu 1, avSak v Pakowve knize [36] se miZzeme setkat i s hodnotou v rozmezi 0,8 — 1.
V piipact hodnot spolénosti pod timto rozmezim, neni ob&cmozné o podniku
soudit, Ze je schopen glruspokojit &fitele svymi okznymi aktivy s vylodenim

zasob.

Okamzita likvidity Cash-position Ratip dle Suldka a Vacika [52, s. 37] ¢
schopnost spoteosti hradit své prav splatné zavazky“. Ukazatel v raméitatele
zahrnuje pod pojmem pohotové platebni gty obvykle penize (nasbnych &tech,
v pokladrg), kratkodobé cenné papiry a Seky. V Sulakalacikow knize [52] se uvadi

za akceptovatelnou hodnotu okamzité likvidity hadnmhoto ukazatelestsi nez 0,2.
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Cisty pracovni kapital Net Working Capital, NWCjako jediny zastupuje v této
subkapitole rozdilové ukazatele. Vyfage relativié volny kapitél, ktery se vyuziva
k zajiS€ni hospod#ske cinnosti. Podle Péika [36, s. 237] ,kladna hodnota NWC by
meéla byt obecn cilovym stavem efektivniho firemniho fingmiho tizeni.* Je nutné
uvést, Ze na zakladrSulakovi a Vacikovi publikace [52, s. 3dpty pracovni kapital
.predstavuje ale i finami polSté, ktery podniku umaiuje pokr&ovat ve sv&innosti

I v piipact, Ze by jej potkala &aka nepizniva udalost, jez by si vyzadala dekavar

vysoky vydej pe&Znich prostedki.”

Predtim nez dojde k samotnému hodnoceni ukazételidity, je dulezité podotknout
jednu velice zasadni skdtest, na kterou upozornila Kislingerova [24, s. /5]a sice,
Ze oltZzny majetek neprodukuje zadny zisk, naopak &Znbm majetku ma podnik své
zdroje vazany. $¢tava se zde proto na jedné stranaha o udrzeni likvidity tak nizké,
jak jen je to mozné, na druhé st¢dak vysoké, aby s ohledem na predf byl vytvaen
predpoklad likvidity.*

Z Tabulky cislo 31, jez shrnuje vysledné hodnoty ukaZatkkvidity, rozhodrg
vyplyva, Zze Bzné, pohotové i okamzité likvidity dosahuji areévnizSi v porovnani
s hodnotami akceptovatelnymi, s vyjimkou roku 20Bhem sledovaného obdobi
hodnoty znan¢ kolisaly podle stejného trendu jako vySe éoiého majetku
a kradtkodobych zavagk Predmét oceréni v ramci podrozvahové evidence vede
zadznamy o leasingovych smlouvach (na osobni autiyiob nichZz plynou spokanosti
dalsi ,zavazky“, a tim padem v analyzovanych letdobhazelo k otkerpani likvidity,
coz mohlo zpsobit nizké hodnoty jednotlivych likvidit. Nizkynmiodnotami ukazaté|
se vSak neni nutno nikterak znepokojovat, jelikoadrpkatelsky subjekt ma
v Ceskoslovenské obchodni bance, a.s. sjednany kaetuké G¥r az do hodnoty
cerpani ve vysi 5.000.000¢K Behem sledovaného obdobi byl tentoéiwvekolikrat
vyuzivan, avSak nikdy ne v maximalni mozZzn&amispolénost hoj& ¢erpala z G¥ru

v roce 2009 a 2010.

Tabulka ¢islo 31:Ukazatele likvidity pednmetu ocerni v letech 2006 - 2012
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011 2012

Okamzita likvidita 0,004 0,010 0,020 0,030 0,232 0,056 0,023

Pohotova likvidita 0,87 0,56 0,62 0,62 0,83 0,50 0,48

Bézna likvidita 1,23 1,23 1,46 1,44 1,66 1,43 1,36

Cisty pracovni kapital 9964 7626 10763 10144 12811 13063 11R91
Zdroj: (Cetni za¥rky spol&nostisSwING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
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Hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu vigehu analyzovanych let dosahovaly pouze
kladnych¢isel. Nejvy3Si hodnoteistého pracovniho kapitélu podnik zaznamenal v roce
2011, kdy se v porovnani se sousednimi roky zvysiddnota kratkodobych zavazk

a sodasrt se razanth zvySila hodnota alZnych aktiv podniku. Kladné hodnoty
Cistého pracovniho kapitalu vypovidaji o tom, &t olgZznych aktiv je financovana
dlouhodobymi zdroji. Z tabulkyislo 32, je mozné si potvrdit, Ze kladné hodnoty GIW
nejsou pro tento obor podnikani nic neobvykléhoy&Zlednych hodnot by bylo mozné
polemizovat o ,normalnosti financovani &mych aktiv dlouhodobymi zdroji v tomto
oboru, jelikoz rkteré slozky zasob jednotlivych spatesti se mohou spiSe povazovat

za aktiva stala.

Tabulka ¢islo 32:Prostoroveé srovnani likvidity s konkurarimi subjekty

SWING HANNAH ALPINE TILAK COLUMBIA  PICCOLLO HUSKY
2011 PRO 2011 2011 2011 2010 2009

0,02

Okamzita
0,06 0,0002

Pohotova R 1,56 0,84 1,46 0,68 1,29 0,50
| likvidita
1,43 1,56 0,84 5,99 0,88 1,96 1,56
| likvidita
Cisty
el 13063 164 454 6 674 27 894 -349 133 293 51178

kapital
Zdroj: (Cetni za¥rky spol&nostisSwING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Z prostorového srovnani asevaného podniku s konkur&mimi subjekty je mozné
vycist, Ze az na spaleost TILAK, S.r.0., se vSechny zimvané spolénosti potykaji

s nizkymi hodnotami likvidit.
3.3.2UKAZATELE RENTABILITY

Maximalizace podnikového zisku je jednim ze zakiedrcili obchodni spolaosti;
tento cil je splnitelny vifpact uspokojeni pdeb zékaznik. Z tohoto divodu jsou
ukazatele rentability, vypovidajici o procentudimife zhodnoceni vioZzeného kapitélu,
hojr¢ vyuzivany. VloZzenym kapitalem se obvykle myslidbcelkova aktiva (majetek
podniku), vlastni kapitdl, nebo trzby spiiesti. Nasledujicicast se pedevsim
zametuje na rentabilitu uhrnnych vioZzenych piestii, vynosnost viastniho kapitélu

a rentabilitu celkovych aktiv.

Rentabilita uhrnnych vioZzenych préstiki (ROA — Return On Asselge povazovana
za zakladni r¥itko rentability. Kislingerova uvadi [24, s. 69],.,, pokud je pouZivan
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ve tvaru EBIT, pak seiasto hovéi o produkni sile. M, jaky efekt pipada
na jednotku majetku zapojeného do podnikatetakeéosti.”

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROEReturn On Equitydle Sulaka a Vacika
[52,s. 35] ,slouzi k hodnoceni vynosnosti kapitaktery do spolénosti vioZili
vlastnici.“ Z Kavanovi publikace [22, s. 111] jetpe, Ze ,... jeho hodnota roste
s istem celkového zisku, se snizovanimiaaeho zatizeni, se snizovanim Ufok
veériteld.”

Rentabilita trzeb (ROS Return On Saldsnformuje podle Sulaka a Vacika [52, s. 36]
0,... velikosti zisku z podnikani a definuje ¢hitko vytv&et nové zdroje.” Kavan
ve knize Provozni a vyrobni management [22, s. definuje mozZznou interpretaci
tohoto ukazatele v porovnani s konkurenci taktakyu je ukazatel rentability trzeb
nizsi nez konkuremi, znamena to, Ze podnik pouziva nizSich cen, y$&iwnaklady

k dosazeni trzeb, nebo oboji.”

V tabulce ¢islo 33 jsou znazoemy analyzované vynosové ukazatele. V&Swe
vyhodnocenych ukazatelse odrazi zrimy pokles vynos (trzeb) gedmetu ocerni.
V piedposlednim sledovaném roce (2011) se vysledkging ukazatel pohybuji
v kladnychg¢islech nebo ¥islech blizicich se nule, za to rok 2012 navazatawdici let
2008, 2009, kdy rentability vykazovaly negativrénd. Zn&ny propad ukazatelROE
a ROCE v roce 2008 byl apoben jiz vySe zmiémym hlubokym negativnim skokem

finanéniho vysledku hospodeni Eetni jednotky.

Tabulka ¢islo 33:Ukazatele rentabilityi@dnetu ocerni v letech 2006 — 2012
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita celkového kapitalu 0,9% -2,6% -2,3% 8,2% 0,9% -4,0%
Rentabilita vlastniho kapitalu 25% -24% -22,4% -21,6% 27,6% -1,1% -27,7%
FENCNEETUAYY G EVAERAYI I 4,6% -0,5% -4,6% -3,8% 71% -0,2% -4,2%
po dani
Rentabilita aktiv vychazejici z VH 6,1% -0,3% -41% -3,8% 7,3% 0,0 -4,2%
pied dani
FENEl e (ol glelo o]y GIIEINM 27%  15% -13,8% -12,6% 28,5% 2,4% -25,2%
Rentabilita trzeb 300 -04% -28% -2,5% 44% -02% -5,2%
Rentabilita trzeb vychazejic z 43% 0,2% 1,4% 1,3% 1,4% 2,0% -1,4%
provozniho zisku
Rentabilita trzeb vychazejici z - -1,6%  -2,2% 12,6% 77% -8,3% -10,9%
provozniho CF
Zdroj: &etni za¥rky spol&nostiSwING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
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Za velice dilezité pro vypeoet rentability vlastniho kapitalu Ize povaZovat tekoost,
Ze spolénost ponechava veskery zisk ve spotesti, a tedy za normélnich podminek
by dochazelo ke z¥Sovani zakladwitatele, avSak spateost z kumulovaného zisku
minulych let financovala negativni vysledek hosgeda Tato skut@ost ma
za nasledek zapornou hodnotu vynosnosti vlastnithmuhodobého kapitalu.
Dekompozice rentability vlastniho kapitalu pomozé.tDu Pontova rozkladu slouZzi
k podrobrjSimu rozboru uvedeného ukazatele. Zachycuje réitatvZzeb, obrat aktiv
a index finadni paky podnikatelského subjektu. Z tabutéglo 34 i 35 Ize usuzovat
o podobnosti vyvoje ROE, ROA a ROS, které v jedmpth analyzovanych letech
zaznamenaly shodné ,cyklické" tendence.

Vynosnost trzeb se az na roky 2006 a 2010 pohybhowvahpornych hodnotach. AvSak
index finartni paky ve sledovanych letech nevykazoval nikterggnamné mezini
skoky, coz je zfisobeno nevyraznymi zmami vyvoje vlastniho kapitalu podniku
a celkové bilaténi sumy pedmétu ocerni.

Tabulka ¢islo 34:Rozklad rentability viastniho kapitélu nadilikazatele
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

CONCEIICNel 30%  04%  -28%  25%  44%  -02%  -52%
Obrat aktiv 154 1,21 1,64 1,52 1,61 1,23 0,82
5,55 4,77 4,87 5,67 3,90 5,20 6,54

2570%  -2,46%  -22,37% -21,60%  27,63%  -1,15%  -27,71%
Zdroj: Eetni za¥rky spol&nostiswING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Z prostorového srovnani regdmetu  ocerni s konkuretinimi  subjekty vyplyva,
Ze océovany podnik lze kategorizovat za jeden z nejvioekolisanych subjeft
z hledistka rentability vlastniho kapitalu.

Podnik s nejvice stabilnim vyvojem rentability tl@to kapitalu je spot&ostHANNAH
CZECH, a.s., jehoz rentabilita se vobdobi 2007 — 201dhypovala v pasmu
<- 1,5%; 1,5%>. Zatimco u ostatnich konkutejgou ra@ni vykyvy natolik vysoké,

Ze stanoveni jakéhokoliv pasma by se mindianpsti.

Tabulka ¢islo 35:Prostorové srovnani rentability s konkufeimi subjekty

SWING HANNAH ALPINE TILAK COLUMBIA PICCOLLO HUSKY
2011 2011 PRO 2011 2011 2011 2010 2009

-0,22% 0,37% 10,38% 4,30% 10,43% 2,93% -0,03%
-1,15% 0,84% 102,75% 7,63% 61,02% 7,06% —0,0d)%

5,55 2,23 9,90 1,78 5,85 2,41 2,58
paka

Zdroj: (Eetni za¥rky spol&nostiswING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
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Obrazek ¢islo 31: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu fpdmétu ocerni
a konkuretinich subjeki’

80,00%
60,00% / SWING
40,00% HANNAH
/ ——TILAK

20,00% |

i ——COLUMBIA
0.00% , . = —
20,000 | 2907 2008 2009 2010 o011 ——PlccoLLo
o HUSKY
-40,00%

Zdroj: Cetni za¥rky uvedenych spotmosti a vlastni zpracovani, 2013
3.3.3UKAZATELE AKTIVITY

Ukazatele aktivity se obeé&nsnazi zachytit uggnost manipulace s aktivy vedenim
podnikatelského subjektu, jde vlastro evaluaci vazanosti finanich prostedki
v aktivech podniku. Ve Fin&ni analyze Kislingerové a Hnilici [23, s. 31-32]
se mizeme setkat s mysSlenkou, ,protoze ukazatel §faja nefastji tokovou velginu

(trzby) k velkin¢ stavove (aktiva), je mozné vyjaidtento ukazatel ve dvou modelech:

= obratkovost (rychlost obratu) — vyjagle paet obratek aktiv za obdobiglem
kterého bylo dosaZzeno danych trzeb pouzitych v atiediz(negastji rok),
» doba obratu — odrazi pet dni (pop. let), po ktery trva jedna obratka“.

Doba obratu zasob se od roku 2007 pohybuje nadicirab0 dni (tedy pblizné

% roku). Doba obratu pohledavek se v posledenitdtheoproti roku 2006 zlepSila,
s vyjimkou roku 2012, kdy se hodnota vrétila navétioroku 2006, ale ifesto si timto
zpisobem niZeme potvrdit jiz zmigny fakt, Ze spoknost poskytuje svym
odkeratelim bezplatd vysoky obchodni G&r. Doba obratu zavazku v porovnani
s dobou inkasa pohledavek je vyznarkratsi (s vyjimkou let 2009, 2011, 2012).

Z jednoho Uhlu pohledu spdleost na zakla#l outsourcingu vyroby firemni ztky
SWING oplyva vyhodou specifickych vyjednavacich schopinasoZz by mohlo velice

pozitivné piasobit nejen na dobu obratu zasob, ale i na dobatwlmbchodnich zavaik

! Spol&nostALPINE PRO STORESS.I.0. nebylo mozné vidledku vysokych hodnot ukazateteE v roce
2008 a v roce 2010 fpsahujici 1500%) zobrazit v obrazkislo 31, jelikoz by zobrazeni ztitelnilo
hodnoty ostatnich konkuteich subjek.

87



pficemZ z druhého Uhlu pohledu si spolest nenmize dovolit otalet s objednavkou
nové ¢i stavajici kolekce, protoze tim by mohlo dojit duspokojeni odivatelské

poptavky a ztraty dobré pésti podniku.

Dobu obratu kratkodobych zavazka dobu obratu pohledavek spmiesti secasto
uvadi ve formd tzv. rozdilového ukazatele obchodniho deficituol&most SWING
SPORT, S.r.0. ndla obchodni deficit zaporny az od roku 2009. Teyuwitivni jev viasts
znamena, Ze dodavatelské podniky napomaltefingtu ocerni financovat provozni

¢innost a klada se podili i na vyvoji petznich tok.

Obratkovy cyklus pefz (OCP) vyjaduje dobu (ve dnech), za niZ se nakupované zasoby
zboZi gemeni na penize za prodané zboZi. Zkraceni obratkowdtktu perez dle
Sulédka a Vacika [52] je mozné Yipack, Ze dojde ke zkraceni doby obratu zasob,
zkraceni doby obratu pohledavek, nebo prodlouzehy ebratu obchodnich zavazk
NejvétSi obrat naslat v roce 2012, kdy OCRegahoval 327 dni, v ostatnich letech
se obratkovych cyklus p&npohyboval v piméru kolem 160 dni.

Tabulka ¢islo 36: Ukazatele aktivity fedmetu ocerni v letech 2006 - 2012
Ve dnech 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Doba obratu zasob 89,0 210,5 158,9 190,6 151,8 262,6 400,5

Doba obratu pohledavek 207,6 172,2 114,2 138,0 1105 127,3 206,0
Doba obratu obchodnich zavazk 153,2 155,4 85,2 156,2 109,9 180,6 279,3

Rychlost obratu zasob 41 1,7 2,3 1,9 2,4 1,4 0,9

Rychlost obratu pohledavek 1,8 2,1 3,2 2,6 3,3 2.9 1,8

' Rychlost obratu obchodnich zavazi R 2,3 4,3 2,3 3,3 2,0 1.3
- Obchodni deficit 54,4 16,8 29,0 -18,2 0,6 -53,3 -73|3

Obratovy cyklus penéz 1435 227,3 1879 1724 1524 209,3 32/,2
Zdroj: (Cetni za¥rky spol&€nostisSwING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

V piipact prostorového srovani aktivity bylo nutné nejprygravit jmenovatele dob
obratu zasob, pohledavek i zavazku, coZz bylofizegno cinnosti konkureénich
podniki. Oceiovany podnik se sice zabyva vyhradvbchodnicinnosti, avSak &ktefi
jeho konkurenti prodavaji sortiment, jenz si samyrobili. Ztohoto divodu
se pro vypoet dob obratu vyuZivali celkové naklady (nédklady pw@odané zboZzi
+ vykonova spdtba) a celkové trzby (trzby za prodané zboZzi + mylkoTato zréna
ma za nasledek mensi odliSnost dob obratu jedyotipolozek oagovaného podniku
v tabulkachtislo 36 a 37.

Ve srovnani s dobami obratu konkuteifth spolénosti edmet oceréni pati mezi

spoleé&nosti s vy3Simi hodnotami jednotlivych ukazatdPouze v fipadt doby obratu
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zasob lzeici, Ze spolénost je na tom podobrjako jeji konkurence, avSak doby obratu
pohledavek a z&va#kkonkurergnich subjeki jsou mnohem iphodrejSi nez hodnoty
predntu ocerni. Vysledné hodnoty Ize povazovat za zasadni rsjabnalyzované

spole&nosti.

Tabulka ¢islo 37:Prostorové srovnani aktivity s konkuéaimi subjekty

SWING HANNAH  ALPINE TILAK COLUMBIA  PICCOLLO
2011 2011 PRO 2011 2011 2011 2010

HUSKY
2009

5§Sb01°brat“ 212,57 0,20 0,00 305,27 221,64 100,94 161,72
Doba obratu T 26,96 49,01 36,98 154,47 60,47
pohledavek

Doba obratu Ry 2755 54,30 252,37 96,05 43,6(
zavazki

Zdroj: &etni za¥rky uvedenych spotmosti, vlastni zpracovani, 2013
3.3.4UKAZATELE FINANCNI STABILITY (ZADLUZENOSTI)

Pro vytvaeni ukazatél finanéni stability je zapdtbi rozvaha spodeosti, jez shrnuje
kapitalovou strukturu podniku, a popadt i vykaz zisku a ztraty, jeZz obsahuje
informaci o objemu majetku paeném na zakladleasingu. \Casti 3.2.1 Analyza
rozvahy jiz byl graficky uveden pafnvlastniho a ciziho kapitalu, stéjiak jako kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji. Nyni badalyza zadluZzenosti rozsna

o dalSi ukazatele — o urokové kryti, ukazateliéteiského a celkového rizika, ukazatele
financni samostatnosti a fmérnou dobu splaceni dluhu.

Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu (tzkvota vlastniho kapitalu)
se ve sledovanych letech pohybujgblizné na arovni 20%. Podil vlastniho kapitalu
v letech 2007 a 2010 mifrvzrostl, coZz je mozné hodnotit jako velice pozifiyev,
jelikoz tim wftitelského riziko mira pokleslo.

Tabulka ¢islo 38:Ukazatele zadluzenostigdnttu ocerni v letech 2006 - 2012

Ukazatel 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Focliasmiiaiepiainme 18,0%  21,0% 205% 17,6% 256% 192%  15,3%
celkovém

Urokové krytf 185 0.8 1,7 15 9.3 1,0 174
Pramérna doba splaceni dlith - -40,1 -22,2 4,3 59 -7,9 -9,5

Ukazatel kryti dlouhodobého

3853% 386%  437%  499% 1011% 2036% 1626%

majetku

Ukazatel ¥étitelského rizika 80,6% 78,4% 78,8% 82,1% 74,1% 80,3% 84,7%
Ukazatel celkového rizika 447% 373% 383% 465% 289% 417% 554%
Ukazatel finadni 223%  267% 261% 215% 34.6% 240% 18,0%
samostatnosti

Kryti urokového Bemene 33,6% 5,1% -6,1% -22,2% 509% 27,9% -32,8%

Zdroj: (Cetni za¥rky spol&€nostisSwING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
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Primérnd doba splaceni dlihse v ptibéhu sledovaného obdobi zimg snizuje.
Vyrazné poklesy v dabsplaceni dluh jsou zapicinény predevsSim vyvojem peéaniho

toku z provoznginnosti.

Ukazatel urokového kryti ¥ase vice ménklesal, a tento jev Ize povazovat za spiSe
negativni. V letech 2008, 2009 a dokonce v roce22€H ukazatel dosahl tzv. kritické
hodnoty, tedy hodnoty nizSi nez 1. Kriticka hodnetmpovida o situaci, kdy zisk
podniku neni dostajici ani pro uhradu nakladovych uGfok Pokles ukazatele
arokového kryti byl ovlivin predevSim vykyvy trendu vysledku hospoeta

pied zdadnim.

Ukazatel urokového kryti v roce 2006 dosahoval @ddbulkycislo 39 ratingu AAA,
v letech 2008 a 2009 dosahoval rating D, v rocéddZ¥lLogt alespa vySplhal na rating
A+, od roku 2011 se rating urokového kryti noeaného podniku @ zhorsil,

a to na hodnotu CC a niZsi.
Tabulka ¢islo 39: Ratingové ohodnoceni urokového kryti pro malé skamtni

spole&nosti
vétSinez <do rating je  rozpéti je  vétSi nez <do rating je  rozpéti je
-100000 0.499999 D 12.00% 35 3.9999999 BB+ 3.75%
0.5 0.799999 C 10.50% 4 4.499999 BBB 2.509
0.8 1.249999 CcC 9.50% 4.5 5.999999 A- 1.65%
1.25 1.499999 CCcC 8.75% 6 7.499999 A 1.409
1.5 1.999999 B- 6.75% 7.5 9.499999 A+ 1.309
2 2.499999 B 6.00% 9.5 12.499999 AA 1.159
25 2.999999 B+ 5.50% 12,5 100000 AAA 0.65%
3 3.499999 BB 4.75%

Zdroj: [13] a vlastni zpracovéani, 2013

V porovnani hodnoty kvoty vlastniho kapitalu s kordeEnimi subjekty spoknost
SWING SPORT s.r.0. az do konce roku 2011 vykazuje lepSi \djslenez ALPINE PRO
STORES S.r.0. aCOLUMBIA SPORTWEAR CZECH s.r.0. Ostatni srovnavani konkurenti

N 1

vykazuji vysSi hodnoty kvoty viastniho kapitalu. jN&Sich hodnot dosahla v roce

2010 spolénostTILAK, s.r.0. a naopak nejnizSi hodnoty zaznamenal godniNE PRO

STORES S.r.0. v roce 2007.
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Obrazek ¢islo 32: Srovnani podilu vlastniho kapitalu na celkovém tapi
s konkureginimi podniky v letech 2006 - 2012
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Zdroj: &etni za¥rky uvedenych spotmosti a vlastni zpracovani, 2013
3.4 ANALYZA NEFINAN CNICH UKAZATELU

Analyza nefinatnich ukazatei je povazovana za podstatnou &st finagni analyzy,

obvykle se zabyva posouzenim a vyvojem osobnicladakkoumané spoémosti.
3.4.1ZAMESTNANCI

Z tabulky ¢islo 40 vyplyva, Ze mmérny paiet zamdstnand spol€nosti SWING
SPORT S.r.0. vV analyzovanych letech pozvolna rostl azaku 2008, od roku 2010 Ize
pozorovat opé&ou tendenci, jez byla #apobena poklesem trzeb a ufEnvim
podnikovych prodejen v Pliském kraji, coZz znamenalo i propaoirst obsluhy
prodejen. Vyvoj osobnich naki&adychom mohli ztotoznit s trendem zéstmand,
jelikoz do roku 2008 Ize hovid 0 nafistu, zatimco od roku 2009 o mirném poklesu
osobnich naklad ktery jak jiz bylofeceno, byl doprovazen poklesem pracovni sily.
Hlavni sloZku osobnich nakladvoii naklady mzdové.

Tabulka ¢islo 40: Zamsstnanci a naklady na z@stnance ve spal@osti SWING
SPORT S.r.0. V tisicich K v letech 2006 — 2012
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

| Potet zamestnanci [ CH GO R E I T

| Osobni naklady 3698 3976 5774 5 566 5114 5022 3144
z toho mzdové naklady 2516 2 665 3844 4 095 3704 3727 2293

Zdroj: (Eetni za¥rky spol&nostiswING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

3.4.2UKAZATELE VZTAZENE NA JEDNOHO ZAMESTNANCE

Na zaklad ukazatel produktivity prace (definice vygtu v piiloze C) je mozné soudit
0 provazanosti produktivity prace, zisku generovanyednim zaréstnancem,
personalni natmosti a pimérné mze. Z nize uvedené tabulkyislo 41 Ize odhalit

pricinu zvySujicich (klesajicich) se finarich vydaji na mzdy zarstnand,
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zda je hlavnim motivem z#na p@tu zantstnan@, nebo zmina vyse pimérné mzdy;
popipadt zda vyvoj osobnich nékladodpovida produktivié prace na jednoho

zanestnance spotmosti.

Z vyslednych hodnot zaznamenanych v tabdist 41 vyplyva pro spot&ost mnoho
pozitivnich z&¥ra. V letech 2006 — 2008 doSlo nejen k poklestn@rné rani mzdy,
ale i rani produktivity prace, naopak v letech 2010 — 2@b$lo k naiistu paimerné

ro¢ni mzdy, tento naist byl opodstattn zvySenim produktivity prace, a samgng

doprovazen nastem personalni naroosti.

Tabulka ¢islo 41:Ukazatele produktivity prace
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Produktivita prace 8998 5349 4028 3567 4 146 4 506 392
Zisk na zaméstnance 269 -22 -113 -90 182 -8 -203
meziraéni zména 1302,4% 80,1%  -26,0%  1492% 2350,6%  96,0%
Personalni naranost 411 398 385 371 393 419 349
meziraéni zména -3,3% -3,3% -3,7% 5,7% 6,0% -19,8%
Pramérna mzda 280 267 256 273 285 311 255
Zdroj: &etni za¥rky spol&nostiSwING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

Na zaklad hodnot v niZze vyobrazené tabulce je moZzné se dannie mzdy

v uvedenych konkuregmich spolénostech se pohybuji v mirnvzrastajicim smndru.

Krom¢ spol&nosti PiccoLLO, s.r.o. se zdaji byt platovd ohodnoceni &stmand

na @iblizné shodné drovni.

Tabulka ¢islo 42: Personalni natmost vztazena na jednoho z&simance

konkurergnich podnik v tisicich K v letech 2006 — 2011
2006 2007 2008 2009 2010 2011

SWING SPORT

HANNAH

ALPINE PRO

TILAK

COLUMBIA
PICCOLLO

Zdroj: &etni za¥rky spol&nostiSwING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013

3.5BONITNi A BANKROTNI MODELY

e

Bonitni a bankrotni modely jsouwcélowe vytvoirené modely, které dokézi zhodnotit

financni situaci podniku a predikovat jehéegiti ¢i zanik.
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Mezi nejvice roz§ené modely podle Sedka [45] pati:
= Kralicekav rychly test,

» Tamariho index,

= Altmanovo Z-score,

= Indexy IN,

» Tafleriv bankrotni model,

» Ekonomicka pdana hodnotag{/A).

3.5.1KRALICEKUV RYCHLY TEST

Rychly test (Quick test) byl v roce 1990 zkonstréwo\Peterem Kralicekem. Kralicik
rychly test sestava zgyt ponerovych ukazatél, které v sob zahrnuji cely informeéni
potencial rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Rychlgt t€Kralicek 1993) je tvien

nasledujicimi ukazateli:

= Kvéta vlastniho kapitélu

» Doba splaceni dluhu z cash-flow

= Cash-flow v procentech trzeb

» Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Doba splaceni dluhu podle publikace Jaroslava Seallf45, s. 106] ,... vyjatlje,
za jak dlouhécasoveé obdobi je podnik schopen uhradit své zavazkyenovatel
ukazatele je tvi@n tzv. bilagnim cash-flow, jenz se vypte z poloZzek vykazu zisku
ztrat (viz giloha C).

Sedl&ek [45, s. 106] uvadi, Ze ,doba splaceni dluhushdbow charakterizuje spolu
s kvétou vlastniho kapitéalu finani stabilitu sledované firmy a jeji recigd hodnota
informuje o solventnosti dané firmy. Cash flow wgentech trzeb a ukazatel ROA

analyzuji vynosovou situaci zkoumané firmy.“

Stanoveni bonity podniku se provede za pomoci kbulislo 43. Hodnotam
jednotlivychétyi ukazated se gitadiciselna klasifikace (vyborny = 1, velmi dobry = 2,
dobry = 3, Spatny = 4, ohrozZen insolvenci = 5),asled® se provede aritmeticky
pramér ¢iselnych klasifikaci.

Z vysledné klasifikace ukazateKralicekova rychlého testu Ize vydedukovat, Zev sta

piednétu ocerni se v jednotlivych analyzovanych letech tikEp odliSoval. Finalni
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hodnoty jsou reprezentativnim vzorkem spiSe nebepil€&nosti. Kralicekiv test vice
mére potvrzuje skuténosti, které byly diskutovany jiz w@dchazejicim textu, hlagn
v subkapitole 3.3.

Tabulka ¢islo 43: Stupnice hodnoceni ukazdiel Kralicekow rychlém testu

Vyborny Velmi dobry Dobry (3) Spatny (4) ins(?)?vrgﬁg? .

Ukazatel

Kvéta VK > 30% > 20% > 10% > 0% Negativni
33?3 ok < 3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
CF v % trzeb > 10% > 8% > 5% > 0% negativni

> 15% > 12% > 8% > 0% negativni

Zdroj: [45, s. 107] a vlastni zpracovani, 2013

V piipact praméru pro finargni stabilitu (kvéta vlastniho kapitalu a doba splic
dluhu) Ize hovét o vysledcich o fiblizn¢ jeden stupe lepSich nez vifljpads priméru
pro vynosovou situaci (cash-flow v procentech traekentabilita celkového kapitalu).
Pomérné dobré bonity oagovany podnik dosahoval v letech 2009 a 2010#\ope C
jsou uvedeny vzorce pro vyget ukazatdl pouzitych i vypoctu Kralicekova rychlého
testu steja tak jako hodnoty uvedenych ukazatel

Tabulka ¢islo 44: Hodnoceni spot@osti SWING SPORT s.r.0. Vv letech 2007 - 2012
pomoci Kralickova rychlého testu

Kralick v rychly test 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kvota VK 2 2 3 2 3 3
Doba splaceni dluhu 5 4 4 3 5 1
CF v % trzeb 4 4 4 2 4 4

5 5 1 3 5 5
pramér pro finan éni stabilitu 3,5 3 3,5 2,5 4 2
pramér pro vynosovou situaci 4,5 4,5 2,5 2,5 4.5 4,5
celkovy pramér 4 3,75 3 2,5 4,25 3,25

Zdroj: (Cetni za¥rky spol&nostisSwING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
3.5.2ALTMANOVA FORMULE BANKROTU

Altmanova formule bankrotu (Z-skoére) je vysledkemskdminani analyzy provedené
profesorem Altmanem na konci 60. let a v 80. letecimkolika zbankrotovanych
a nekolika bonitnich spoknosti. Z publikace Jaroslava Seia [45, s. 110] je mozné
se doz¥dét, ze ,profesor Altman stanovil diskrimitiai funkci vedouci k vypéiu

Z-skore diferencovanpro firmy s akciemi viejné obchodovatelnymi na burze a zvlas
pro predvidani finatniho vyvoje ostatnich firem. (/Rn¢ stanovil i hranice pasem

pro predikci finadniho vyvoje firem." RPedmét oceréni neni spolénost véejne
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obchodovana na burze, z tohévddu byla pro vypéet Altmanovy formule bankrotu
zvolena verze Altmanovy rovnice, jez byla #jeéna v roce 1983.

Tabulka ¢islo 45: Hranice pro fedvidani finabni situace spotmosti
neobchodovanych na burze
mazeme pedvidat uspokojivou finamf situaci
| 1,2<7<29 ,5eda zona“ nevyhranych vysledk
<12 firma je ohrozena vaznymi finanimi problémy
Zdroj: [45, s. 110] a vlastni zpracovani, 2013

Pro pouziti Altmanovi formule bankrotu v redlégské praxi je nutnéchteré ukazatele
nahradit ¢geskymi ekvivalenty”, naifiklad v giipact ukazatele A (viz filoha D) by ngl
byt dle originalniho vzorce dosazeisty provozni kapital, avSak tento termigeském
Gcetnictvi neni definovan, a proto &ety provozni kapital nahrazuggstym pracovnim
kapitdlem ¢PK). Definice ditich ukazatel, jejich modifikace proceské spolénosti

a vypaiet Altmanovy formule tvii sowast Filohy D.

Obrazekeislo 33 demonstruje vysledné hodnoty Altmanovy folerspolénosti SWING
SPORT S.r.0. Z obrazku Ize velice snadnaiigg, Ze podnik se od roku 2006 vyskytuje
jen vitzv. Sedé z@n Vroce 2010 hodnota Z-skére dosahovala maximalriibdu
(konkrétre 2,358). Maximalni bod gdci hlavre o velice ekonomicky ifiznivém roce,
jenz podnikatelsky subjekt zaznamenal (viz anaigzaahy a vykazu zisku a ztréty).

Naopak v roce 2007 se hodnota indexu blizila pongysiranici apadku, avsak v roce
2008 byla spoknost ,zachragna“ vysSi hodnotou pofnového ukazatele
trzby/(celkova aktiva) a poémé¢ stalou hodnotou zbylyckityiech di€ich ukazatei,
tim spol€nost potvrdila svoji pozici v Sedé zbnevyhragnych vydlka.

Od roku 2010 vSak pofrovy ukazatel trzby/(celkova aktiva) rapidnpokles
pod hranici 1,5 a zbyl&tyii dil¢i ukazatele zaznamenali pémé strmy Ubytek

na hodnat. Nasledkem tohoto stavu seéednmet oceréni v roce 2011 fiblizil hodnot
Upadku avroce 2012 se spwolest dokonce nachazela v pasmu ohroZzeni vaznymi
financnimi problémy, Zehoz plyne, Ze pokud spotest bude i nadale vykazovat nizké
hodnoty Altmanovy formule je mozné casovém horizontutéch let pedpovidat

bankrot.
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Obrazek ¢islo 33:Hodnoty Z-skore fednEtu ocerni v letech 2006 - 2012
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Zdroj: (Cetni za¥rky spol&€nostisSwING SPORT S.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
3.5.3INDEX DUVERYHODNOST]

Tvurci indexu divéryhodnosti Inka a lvan Neumaierovi sestavtlyii indexy — IN95,
IN99, INO1 a INO5. Index wvéryhodnosti byl vytvien véeském prosedi, a proto jeho
vyuzitim Ize mnohem snaze posoudit fitmnvykonnosteskych podnik.

Index INO5 byl postaven na testovanych datech m 2804, a zachycuje, jak pohled
vétitele tzn., odhaduje moznost vyskytu fidan tisré, tak pohled vlastnika tzn.,
vyjadiuje bonitu podniku z hlediska finam vykonnosti. Index INO5 #edstavuje
aktualizaci indexu INO1, jenz byl vysledkem diskima&ni analyzy 1915 mmyslovych
podniki, vzorek podnik zahrnoval jak bonitni spaleosti, spolénosti v Upadku,

tak i spoleénosti tsne pired Upadkem.

Index INO5 sestava zp dilcich ukazatdi, jimz je steji jako v gipads Altmanovy
formule g@ifazena vaha. Vzorcem ziskand hodnota se néslkidsifikuje pomoci
tabulkycislo 46. Definice ddich ukazatdi, jejich kalkulace zahrnuijici i finalni hodnoty
indexu INO5 tvdi sowast gilohy D.

Tabulka ¢islo 46:Hranice pro klasifikaci podniks vyuzitim indexu INO5
mazeme pedvidat uspokojivou finamf situaci
BAES NEN NN | Seda zona“ nevyhranych vysledk

IN <0,9 firma je ohroZzena vaznymi finanimi problémy
Zdroj: [45, s. 112] a vlastni zpracovani, 2013

Na obrazkucislo 34 jsou zachyceny hodnoty indexu INO5 spobesti SWING SPORT
S.r.o., z nichz Ize usuzovat o 8 dobré finakni situaci podniku. Z hodnot indexu
vyplyva, Ze v letech 2007 — 2009 se spotest vyskytovala ve ziaé finargéni tisni.
Naopak ,pozitivni“ se oft prokazal rok 2010, kdy se sice spwlest pohybovala
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v pasmu Sedé zony, ale doSlo ke generovani kladwgsledku hospodani (sodast
ukazatele B), pravjenz spolénosti napomohl z finami tisre.
Prestoze vletech 2011 a 2012 spgalest vykazovala podénné vysokou hodnotu
ukazatele D (celkové vynosy/celkova aktiva) a E¢told aktiva/kratkodobé zavazky
a uwry) a hodnota trzeb za prodej zboZzi (potazmo i adklvynaloZzené na prodané
zboZi) se drzela naiplizné stabilni hladig, spol&€nostSwING SPORT s.r.0. opt upadla
do ztraty, a tim byla zafinéna i ztrata na hodndukazatele BEBIT/nakladové uroky);
coz zapicinilo ohrozeni spoknosti vaznymi finatnimi problémy.
Obrazek ¢islo 34:Hodnoty indexu INO5 f@dmetu ocerni v letech 2006 - 2012

2

15%

1

. 4 Hodnoty indexu INO5
0,5 * & &

O T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 ’2012
-0,5

Zdroj: (Eetni za¥rky spol&nostiswING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2013
3.5.4TAFFLERUV BANKROTNI MODEL

Tafflerav bankrotni model byl poprvé zkgnén v roce 1977, a byl navrzen zé&ell
sledovani rizika bankrotu. Z literatury PetryadRkové [42, s. 76] lze zjistit,
Ze ,Taffletiv model existuje v zakladnim a v modifikovaném tyaa podle toho

se interpretuji vyp&tené hodnoty ukazateh celkové bodové hodnoceni.”

Model, & v zakladnim nebo v modifikovaném tvaru, shlukujgyii pomerové
ukazatele. Definice diich ukazatel, jejich vypaet a finalni hodnota Tafflerova

bankrotniho modelu v zakladnim i v modifikovanérartytvai sowast gilohy D.

Hodnoceni Tafflerova modelu v zakladni verzi puili&né Petrou #&ickovou

[42, s. 76] je nasledujici:

.Je-li vysledek niZzsi nez nula znamena to velkoavokpodobnost bankrotu;
= je-li vysledek vySSi nez nula znamena to malou ghifpedobnost bankrotu®.
Hodnoceni Tafflerova modelu v modifikovaném tvartanevuje Petra #&ickova
[42, s. 76] takto:
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.e-li vysledek nizsi nez 0,2 znamena to velkowplgpodobnost bankrotu;

» je-li vysledek vyssi nez 0,3 znamena to malou pfpedobnost bankrotu*.

Obrazkycislo 35 a 36 odrazi vysledné hodnoty bankrotnicketiogpodle Tafflera. Jak
obrazekc¢islo 35, tak i obrazeKislo 36 zna o malé prav&podobnosti bankrotu
spol&nosti SWING SPORT s.r.o. Kladné vysledné hodnoty odrézeji i skobst,

Ze Tafflerova diskriminéni rovnice pro vlastni analyzu vyuziva jétyii pomgrové

ukazatele, zatimco ostatni viceraznmé modely vychazeji z rovnice odtp dil¢ich

ponerovych ukazatelich.

Obrazek ¢&islo 35: Hodnoty Tafflerova bankrotniho modelu v zakladnimaru
piednttu ocerni v letech 2006 — 2012
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Zdroj: (Cetni za¥rky spol&nostiswING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2012

Obrazek ¢islo 36: Hodnoty Tafflerova bankrotnino modelu v modifikogan tvaru
piednEtu ocerni v letech 2006 — 2012
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Zdroj: (Eetni za¥rky spol&nostiswING SPORT s.r.0. a vlastni zpracovani, 2012
3.6 ZAVERY VYPLYVAJICi Z FINANCNI ANALYZY

Prednét ocergni bhem sledovaného obdobi neinvestoval ani do moderejz
ani do roz&eni stavajicich prostor. Spotest v piibéhu poslednich let zga¢ zvySila
poloZku zésob zboZzZi, kterou financovala kratkodobyrankovnimi U¥ry, jelikoz

se v redchozich letech dostala do figafch nesnazi.
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Trzby spolé€nosti sice zaznamenaly vletech 2009, 2010 a 20dRlep, avSak
pozitivnim jevem je skutmost, Ze spolaost v tchto letech nepizovala nadbyténé

zasoby zbozi a zachovala sipgrnou vysi obchodni marze.

Dulezitou sowasti finagni analyzy byl rozbor po#movych ukazatel, jez byly
komparovany naii podniky pisobicimi v od¥tvi. Hodnoty ukazatél likvidity vysly
v porovnani s dopotgnymi zng&né nizké, avSak i &které srovnatelné konkuré&mi
subjekty dosahovaly podobnych vyslédiSpol&nost SWING SPORT S.r.0. ma #zeny
kontokorentni Usr pro @ipad neschopnosti dostat svym zavamkjez byla v minulosti

nucena pouzit.

Stav pegznich prostedki v poklad a na BZnych &tech, vysokd doba obratu
pohledavek v porovnani s obvykle mnohem nizSi htminodoby obratu zavank
se zn&n¢ podepsaly na negativnim vyvoji provozniho @gariho toku v letech 2007

a 2008. Vyhoda, jez e ¢ast&né kompenzovat nizky stav likvidity, je zaporny
obchodni deficit, kdy doba obratu zavazk vyssi nez doba obratu pohledavek (jedna
se 0 rok 2011 a rok 2012).

V dusledku analyzy spot@osti SWING SPORT S.r.0. bonitnimi a bankrotnimi modely
muze byt vyslovena dongnka, Ze je podnik schopen naplnit podminku nekoéko
trvani, avSak v budoucich letech (ve fitiaim planu) bude podnikatelsky subjekt muset

zapracovat na sveé likvidia na provoznim pe#nim toku.
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4 GENERATORY HODNOTY A FINANCNI PLAN

Spolu s konceptem akciofské hodnoty (shareholder value) se&atauzivat termin
generatory hodnoty [40], jimZz se rozumi souhrn ppkairospodéskych velEin
vytvarejici hodnotu podniku. Rappaport [40] uvadi, Zensgastji pracuje s&mito
polozkami generatérhodnoty:

= trzby (obrat) a jejichiist,

= marze provozniho zisku (korigovany provozni vyslgde

= investice do pracovniho kapit&u,

» investice do dlouhodobého prov@&zamutného majetku,

= diskontni mira,

= zpasob financovani (velikost ciziho a vlastniho kadpita

» doba, po kterou se@dpoklada generovani kladného gariho toku.

Analyzou generatdrhodnoty ziskAme odp&¥ na otdzkuZda podnik tvéi ¢i netvai
hodnotu, a jaké faktory ovhwji tento stavPro konstrukci finatniho planu je predikce
generatak hodnoty zakladnim kamenem. Nez budestpupeno k samotné analyze
a predikci generatér hodnoty, musi byt roztkna aktiva na provozn nutna
a neprovozni, potazmo je nezbytné stanovit koriggvarovozni vysledek hospoidei

generovany provozimutnym investovanym kapitalem.
4.1 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A NEPOTREBNA

Podnikatelsky subjekt, jenz jeég@métem ocemni, ma jen jeden zakladni podnikatelsky
zan®r, tzv. hlavni ¢innost podniku. Ztohoto tdvodu je nutné vylotit aktiva
nesouvisejici s provozem (vykonavanim hlawinnosti), jelikoz podle Mi#ka
[28, s. 119] ,... rizika spojena &mito piijmy mohou byt odliSnéd od rizika hlavniho

provozy podniku.

U aktiv neslouzicich k hlavnimu provozu podniku tpl&e by ngla byt ocegna
samostatt” Hodnota neprovoznich aktiv seigawretném ocenni podniku icte
k hodnot provoznic¢ésti podniku.

2V kapitolach 4 a 5 je pracovni kapital povaZovasisty pracovni kapital.
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4.1.1IDENTIFIKACE PROVOZN: POTREBNYCH A NEPOTREBNYCH AKTIV

DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK

V souborustavbyve vlastnictvi obchodni spd@leosti SWING SPORT S.r.0. je jen jedna
budova, v nizZ je sidlo spd@leosti, podnikova prodejna a sklady sgolesti, z tohoto
duvodu je celkova hodnota budovy povazovana za privaiztivum.

Samostatné movit&esi a soubory samostatnych movityeltijsou tvadeny vybavenim
outletové prodejny, kancékkych prostor a vozovym parkem. Ceé#st je povaZzovana
za provozsa nutnou. Nepdtbné vybavené je okamzibdprodano v istatkové hodnet

a vyfazeno z uzivani.

Nedokodeny dlouhodoby hmotny majetalposkytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek se povazuji za provoZnnutny majetek, jelikoz dlouhodoby nedokeny
majetek pedstavuje budovu sidla spétesti, na jejiz rekonstrukci byla v roce 2007
poskytnuta zaloha. Z tohotaiebdu bude i 0 zaloze hoteno jako o provozhnutné

soutasti aktiv spolénosti.
ZASOBY

Pro obchodni spod@ost jsouzasoby nezbytnou sotasti aktiv. Pedntt oceréni
hospod#& s touto poloZkou aktiv velice efekti¥na ¢asto ji obmdnuje z divodu
sezonnosti, invenci v materialech a designu. Cékbudnota zasob bude i nadale

povazovana za provoZzmezbytnou.

KRATKODOBE POHLEDAVKY

Kratkodobé pohledavkysou z vice neZz devadesati procentiévry z pohledavek
z obchodnich vztahh zbyly objem pohledavek ipdstavuji daové pohledavky,
kratkodobé poskytnuté zalohy a jiné pohledavky. vemei spolénosti proti
nedobytnym pohledavkam jectdvani o opravnych polozkach. Celkovd hodnota
kratkodobych pohledavek budefaaena do provozZmutnych aktiv spoknosti.

KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK

Kratkodoby finakni majetek je tvien perezi a Ucty v bankach Perzni prostedky
musi kazdy podnik v dgité vySi nezbytd udrZzovat k zajigni svého provozu. M
[28, s. 121] stanovuje, Ze ,maximalni provézarezbytnou Grovie peréznich prostedki
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muZzeme odhadnout n#&glad absolutni ¢astkou, nebo pomoci Zadouci Udarévn
poméroveho ukazatele okamzité likvidity. Dopa@avand vySe okamzité likvidity
je 20 procentnich bdd [28], avSak je nezbytné hodnotu porovnat i s htaimo

okamzité likvidity v daném oboru (velkoobchod beatarovych vozidel).

Tabulka ¢islo 47:Okamzita likvidita oboru CZ-NACE 46 agednttu ocerni v letech
2007 — 2011

‘ Okamzita likvidita
CZ-NACE 46 0,09 0,09 0,14 0,15 0,14

0,01 0,02 0,03 0,232 0,056

Zdroj: &etni za¥rky SWING SPORT s.r.0., MPO [32], vlastni zpracovéani, 2013

Z uvedené tabulkgislo 47 vyplyva, Ze hodnoty okamzité likvidity puelkoobchod,
krom¢ motorovych vozidel byly nizSi nez dopdamych 20%. Hodnoty okamzité
likvidity predmetu ocergni v minulych obdobich vykazovaly zfv& nejednotny vyvoj,
jak jiz bylo komentovano v oddile 3.3.1. S vyjimkmku 2010, kdy hodnota okamzité
likvidity pievySila doportienou hodnotu, se hodnoty pohybovaly vyznanmejen
pod dopordenou hodnotou, ale i podipnérnou hodnotou celého obooz-NACE 46.

Z tohoto divodu budou petzni prostedky na zaklatl expertnino odhadu vykazovany
v maximalni hodnat predstavujici 15% kratkodobych zavézka tedy hodnota

provozré nutné likvidity bude maximatn0,15, jak shrnuje tabulksslo 48.

Pro obdobi 1. faze (do roku 201%ew¥) bude planovano navySovani hodnot okamzité
likvidity, tak aby se jeji hodnota vySplhala natichalespa jiz zminéné hodnoty 0,15.

Tabulka ¢islo 48:Propd@et provozg nutnych pe&znich prosiedki
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

“Okamzita likvidita 00047 001 003 003 024 006 008
Sﬁg‘z'ta OCEROEE 00047 001 003 003 015 006 0,08

Kratkodobé zavazky 34506 23503 16462 22892 19027 27881 26(358

 PenéZni prostiredky v rozvaze 161 337 461 685 4 489 1678 738

Penen GEELECN BB 161 337 461 685 2854 1678 73%

Zdroj: Cetni za¥rky, podle [28, s. 124] a vlastni zpracovani, 2013

CASOVE ROZLISENi

Casové rozliSeni bude povaZovano za provomutné, jelikoz se o dm (tuje

v souvislosti s leasingovymi smlouvami, jeZ spalest uzaiela na dopravni vozidla.
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4.1.2PROVOZN: NUTNY INVESTOVANY KAPITAL

Kalkulace provozé nutného investovaného kapitalu vyuzivd dat iewenych
v (iCetnich rozvahachipdnttu ocerni. Provozg nutny investovany kapital (kapital
investovany do aktiv provozrpotrebnych) je sumace provaznutného dlouhodobého
majetku a provozh nutného ¢istého pracovniho kapitaluCisty pracovni kapital
je rozdil provoza nutnych obznych aktiv a neukgenych zavazk, dale se fi¢tou
ostatni aktiva a odéaji se ostatni pasiva [28, s. 123].

Tabulka ¢islo 49:Provozre nutny investovany kapital v letech 2006 - 2012
Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

- DlelngaiEl el 246 2720 2072 1444 904 427 427
majetek
Dlouhodoby majetek

provozné nutny

246 2720 2072 1444 904 427 427

+ Zasoby 15676 22353 19502 18910 16019 28022 27 794
+ Pohledavky 36551 18201 14012 13692 11664 13578 14P93
ORI S ESEe 0 451 817 520 301 224 20
rozliSeni aktivni)

_ Kratkodobé zavazky 34596 23503 16462 22892 19027 27881 26858
- O] PRSI LB 731 294 266 89 74 218 8

rozliSeni pasivni)
+ Provozg nutné pe&zni
prostedky
Pracovni kapital provozné
nutny
Investovany kapital
provozné nutny
Zdroj: vyraeni zpravy, [28, s. 124], a vlastni zpracovani, 2013

161 337 461 685 2 854 1678 738

17061 17635 18064 10826 11737 15403 16495

17307 20355 20136 12270 12641 15830 160922

4.1.3KORIGOVANY PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODARENI

Korigovany provozni vysledek hospddai sestava z polozek vyriosa naklad
spojenych s hlavniinnosti podniku. Provozni vysledek hospisdd je upraven o trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a materialu austatkovou cenu dlouhodobého
majetku a materialu. Do korigovaného provoznihdedisu hospodi@ni se nezahrnuje
ani mimaadny vysledek hospottni, ani ostatni finami vynosy a naklady.

Tabulka ¢islo 50:Korigovany provozni vysledek hospddai v letech 2006 - 2012

Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Provozni vysledek hospoitmi z VZZ 3457 97 845 686 771 1086 -4¢

Vylouceni VH z prodeje majetku -18  -490 0 -20 0 0 0

Korigovany provozni vysledek hospodieni [RCRCISEEEECIS I RSV 1 666 771 1086 -494
Zdroj: vyraeni zpravy, [28, s. 125], a vlastni zpracovani, 2013
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4.2 GENERATORY HODNOTY

Podkapitola poslouzi k souhrnné studii minulého ojgvgeneratdr hodnoty a jejich
nasledné predikci do budoucna. Detailni analyzeelmaigiena na trzby a jejichist,

provozni ziskovou marzi, pracovni kapital a investilo dlouhodobého majetku.
4.2.1TRZBY

Predikce vyvoje budoucich trzeb je vystupem stiek&ganalyzy. Trzby fedmétu
ocereni jsou chapany jako suma trzeb za prodej zbozaizebtza prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb.

Tabulka ¢islo 51:Vyvoj trzeb gedn®tu ocerni v letech 2006 - 2012
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby (v tisicich K) 80968 53002 60413 53473 53900 54068 35 354
Rozni tempo éstu -345%  14,0% -115%  0,8% 0,3%  -34,6%
Primérné tempoistu -6,5%
Zdroj: &etni za¢rky prednetu ocerni a vlastni zpracovani, 2013

Pramérné tempo itstu trzeb ve sledovaném obdobi bylo — 6,5%nRrné tempoistu

trzeb je pro prvni fazi predikovano na + 14,59%ra gruhou fazi + 2,14% (hodnota

tempa tistu relevantniho trhu na drovni roku 2017).
Tabulka ¢islo 52:Predikce trzebiednmetu ocerni v letech 2013 — 2017

Trzby (v tisicich K) 37 391 46 901 56 718 64 589 73 882
Rocni tempo #éistu 65,0% 25,4% 20,9% 13,9% 14,4%
Primérné tempoistu 14,59%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

4.2.2PROVOZNI ZISKOVA MARZE

Provozni ziskova marze je definovana jako podiligavaného provozniho vysledku
hospodéeni ed dagmi (odpovida pojmu NOPBT = Net Operating Profit @&ef Tax)
atrzeb podniku. K vyptiu ziskové marze se vyuziva korigovany provoznilegesk
pied dagmi a odpisy, neltbprogndza odpisje souasti generatoru hodnoigvestice
do dlouhodobého majetku

Tabulka ¢islo 53: Vyvoj provozni ziskové marze v letech 2007 — 201prednttu
ocereni

V tisicich K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby 80968 53002 60413 53473 53900 54068 353854

SO CCEEES e 5551 143 1536 1286 1313 1564  -494
daremi a odpisy

Ziskova marze 4,35% -0,27% 2,54%  2,40%  2,44%  2,89% -1,40%
Zdroj: vyraeni zpravy a vlastni zpracovani, 2013
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Predikce provozni ziskové marze bude provedenaakiad® dvou nezavislych metod,
ato progndézy ziskové marze shora a prognézy zéskoarze zdola. Vysledky obou
metod budou mezi sebou vzajemslal’ovany, aby nedoSlo ke zkresleni provozni

ziskové marze mechanickym projektovanim trzeb dadélspole&nosti [28, s. 127].

PREDIKCE PROVOZNIi ZISKOVE MARZE SHORA

Princip predikovani provozni ziskové marZze shora pevazovan za zékladni.
Pro vyp@et je nutné zjistit vysi korigovaného provoznihoshkeglku hospodeni
pied dani a zanalyzovat faktory ovliyjici ziskovou marzi oboru podnikanitgalevsim

hovaime o intenzi konkurence).
Pocet, struktura a sila vazeb k a#thtelim

Odbkiratelé spolénosti tvai velice Sirokou a rozmanitou zakladnu. Sportovddvy,
obuv a vybaveni vyuZzivaji ¢ané od dtskych let az po ithodovou éru. Vyjimkou
je ta ¢ast populace, ktera sport nejen neprovozuje, alie nenyhledava lezérni
outdoorové od&vy a obuv. Zakazniky spaieosti Ize rozdlit na ty, kt&i nakupuji
vybaveni pro vlastni spi@bu (v ramci podnikové prodejny, internetového alulth
a distrib&nich center), a na velkoogfatele (organizéni slozky statu, horska sluzba,
lyzarské popipack vodacké Skoly, a jiné). iBdmét oceréni se nespecializuje
na dodavky zboZi do siti obchodni¢htzci, ¢imZz nedochazi ktlaku ze strany
obchodnik na sniZzeni ceny, a potazmo poklesu marZe &padéi SWING SPORT S.I.0.,

avSak pednet oceréni musi sdm zajistit odbyt svého sortimentu.
Pocet, struktura a sila vazeb k dodavétal

Dodavatelé spotmosti maji své sidlo ipdevSim v zahra#ii, a jejich sortiment
je podniku jiz ve stadiu hotovych vyrobkdodavan, fednmet oceréni ho nasledh
distribuuje v ramci podnikové odbytoveé&siswING SPORT S.r.0. niize byt povazovan
za solidniho obchodniho partnera. Dodavatelské wmlse uzaviraji dvakrat &o¢,
vzdy pil roku pred za&atkem letni, pofipad zimni sezoény, a vifpact vlastni
sportovni zn&y dochazi k vyjednani navih materidlu a mnoZzstvi alesparok
pied uvedenim do prodeje. Spaoilest si dodavatelskymi smlouvami zéjife
nenarusSeni vztahu se zakazniky. @abu outsourcingu vyroby vlastni ziky

do nizkonakladové ekonomiky, a generovani 76 %osgigh trzeb viastni zr&ou
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spol&nosti v roce 2012, lze usuzovat, Ze vyjednava@ sfolé€nosti je ve vztahu
k samotnému vyrobci zboZi ¥gvaze.

Pocet a struktura pimych konkurerit

Trh s odvy a obuvi jak vCeské republice, tak ve Slovenské republice se ygea
neexistenci podniku saturujiciho vyznamny a stabibvySujici trzni podil, jak jiz bylo
dokazéno v rdmci podkapitoly 2.3. Na trhiispbi rekolik menSich i ¥tSich vyrobd
(popripack distributofi) vymezeného sortimentu. Ve vlastnim odbytovéetizci
spole&nost nabizi i produkty konkur&nich subjeki, a tim zakaznici mohou na nist
konfrontovat sortiment, fedmétu ocerni se skuténost velice pznivé odrazi

v hodnot obchodni marze. V rdmci konkukeniho boje ma podnikatelsky subjekt
povinnost udrZovat kvalitu sortimentu za cenu nejdpovidajici kalkulenimu vzorci
se zahrnutim ziskové marze, ale i na Urovni cemyratelné s cenou podobného

produktu gimych konkurent.
Stupé standardizace produktu

Vyrobci sportovnich o&/a a obuvi (popipact vybaveni) maji ve svém portfoliu
obvyklé kusy sortimentu (outdoorové kalhoty, mikifyndy, obuv, ...), které se mezi
vyrobci odliSuji materidly a designem. Prodej zbgéi ovlivrén individualnimi
preferenci spdebiteli, kteri voli vyrobce podle kvality, ceny a pohodlnostbZzb Trh
se sportovnimi aty a obuvi na z&kladvySe zmigného je nutné povazovat za velice

standardizovany, coZg@dstavuje negativni faktofipobici na ziskovou marzi.
Stabilita poptavky

Odkvni primysl Ize povaZovat za velice cyklické @tivi. V roce 2010 doSlo k poklesu
podilu odvniho paimyslu na hrubém domacim produktu o vice nez 153j [8 bylo
zpiusobené poklesem poptavky domacnostieygich a soukromych firem tyvieich

strukturu odbrateli.

V dob¢ nepgiznivé ekonomické situace lzeteplpokladat zvySeny zajentasti
domacnosti o tvorbu Uspor a odlozeni By odva a obuvi do budoucna, avsak lze
uvazovat i atasti domacnosti (pdjpad: firem), jez nepedpokladaji odlozeni speby,

a jejich poptavka musi byt i v délhospodéské recese uspokojena.
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Ruist trhu

Rast trhu zavisi fedevSim na demografickém vyvoji, na poptavce ¢oateh
po sportovnich otvech, obuvi a vybaveni, gmérnych realnych mzdach a cenach
nabizeného sortimentu. Obgdaze trh s odvy a obuvi povazovat za nasyceny, a tedy

faktor ristu trhu na ziskovou marziipobi spiSe negati¥n
Velikost trznich bariér

Jak jiz bylo komentovano v ramci strategické amglyma trhu nenalezneme zadna
omezeni zabraljici vstup na trh. Witou bariérou by mohligdstavovat poginé velky
pocet konkureni véetnd téch zahrarinich, a tudiz iobtiz}Si ziskavani stabilniho
okruhu zakaznik Pro no¥¢ vznikajici podniky by mohl byt iekdZzkou zvysujici
se objem importovaného mnoZzstvi¢ed a obuvi (viz obrazekislo 6) do Ceské

republiky.

Novi vyrobci popipact distributdi budou muset pro ukotveni a ziskani alésp@lého
trzniho podilu  vyuzZivat prodeje zndmych &slg vyrobu outsorcovat
do nizkonakladovych zemi anebo snizovat kvalitdis@ntu. Spol&nostSWING SPORT
s.r.o. sice nedisponuje velky trznim podilem, aerelevantnim trhu gsobi jiz vice

nez deset let, a tudiZz méa oproti Beznikajicim podnikm relativni vyhodu.
MoZnost pouzit substituty

Podnikatelsky subjekt pokryva Sirokou paletu spartbo vybaveni, a z tohotaidodu
je mozné usuzovat o zfreé nahraditelnosti zboZi sortimentem nabizenym umerky
ve stejné trzni kategorii, anebo Zkami distribuovanymi v ramci spaleosti, jez

pusobi jako konkuremi vlastni zné&ce podniku.

JelikoZ se zisk z prodeje ostatnich &laodrazi i v poloZzce obchodni marze (Vykaz
zisku a ztraty) pedmétu ocerni, jejiz pozitivni vyvoj byl prokazan ve finami analyze,

nemusi byt existence substitityrazré negativnim faktorem ziskové marze.
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Tabulka ¢islo 54:Vliv jednotlivych faktofi na ziskovou marzi

Hodnoceni vlivu
Faktor Véha Negativni vliv Pramér Pozitivni vliv Vaha*body
0] ‘ 1 ‘ 2 3 5 6
Odbsratelé

Dodavatelé

Ptimi konkurenti

Standardizace produktu

Stabilita poptavky

Ruist trhu

Trzni bariéry

kP W W Ww W

Substituty

Celkem 16 56
Maximalni pc&et bodi 96
Dosazeny péet bodi 56
Dosazené hodnoceni 58,33%

Zdroj: [28, s. 129 - 132] a vlastni zpracovéani, 201

U vetSiny faktof ovliviwujici ziskovou marzi byl vypozorovan vice ndépozitivni
vztah. Pro kon&ou predikci ziskové marze jedl@zité jeS¢ zhodnotit misobeni
osobnich naklad prednttu ocerni na ziskovou marzi. Zatimco se podil osobnich
nékladi na trzbach podniku kazdame zvysSoval, ziskova marZze oscilovala v rozmezi
minus 1,40 % a plus 4,35 %. V roce 2009 byl podibbmich néklatl na trzbach
nejmarkantgjsi, ale i gresto byla hodnota ziskové marze v roce 2009 jedmgrizSich

za poslednich sedm let analyzovaného obdobi. N@lat® usuzovat o rozhodujicim
vlivu osobnich naklaiina ziskové marzi.

Tabulka ¢islo 55:Vyvoj osobnich naklada ziskové marze v letech 2006 - 2012
V tisicich K¢& 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby 80968 53002 60413 53473 53900 54068 35B54
Osobni naklady 3698 3976 5774 5566 5114 5022 3144
Podil osobnich naklaa na

457% 7,50% 9,56% 10,41% 9,49% 9,29%  8,89%

trzbach
Ziskova marze 4,35% -0,27% 2,54% 2,40% 2,44% 2,89% -1,40%
Zdroj: &etni za¥rky spol&nosti a vlastni zpracovani, 2013

S gihlédnutim k minulému vyvoji, predikovanému vyvoflle zawra strategické
analyzy, analyzy faktdrziskové marze a na zaktaddklonu od hodnoty ziskové marze
vroce 2012 (zkalkulovan ze stavdetnich doklad k 30. listopadu 2012) je mozné
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piedpokladat, Zze v roce 2013 ziskova marze setrvdiraani roku 2011. V dalSich
letech se na zakladozSiujici powdomosti o pednttu ocerni a jejich produktech,
prognézovanému mirnému navyseni trzniho podidmoklada ndist ziskové marze.
Vzhledem k por&rné Siroké konkurenci a orientaci zakaznika na cenjdedoejspis
k tomu, Ze hodnota ziskové marze v budoucnostiekep:i hodnotu 3,15 %.

Tabulka ¢islo 56:Predikce ziskové marze shora v letech 2013 - 2017
V tisicich K¢ 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 37 391 46 901 56 718 64 589 7388
| Korigovany provozni zisk pfed odpisy [EsRexi 1407 1758 2035 2 327
' Ziskova marze 2,89% 3,00% 3,10% 3,15% 3,15%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

PREDIKCE PROVOZNI ZISKOVE MARZE ZDOLA

Metoda predikce provozni ziskové marZze zdola um@ prognézovat jednotlivé
polozky naklad a vynos, jenz budou dale vyuzity k sestaveni vykazu ziakmtrat

ve finartnim planu pednetu ocerni.

PoloZzky naklad a vynos jsou predikovany na zakladejich podilu na celkovych
trzbach spolénosti. Z progndézovanych naklad vynos nasleds vyvstane korigovany

provozni vysledek hospotini a bude dogtena ziskova marze.

Analyza podil hlavnich poloZzek naklada vynos swdci o tom, Ze se vase podil
obchodni marze na trzbachkednttu ocerkni zvySoval, a nadale se bude zvySovat
na hodnotu 28,50 %. Podil vykonove $pbly se na celkovych trzbachtase vyvijel
znané kolisav, tento trend bude pokfavat iv obdobi 1. faze. Vysledkem bude

rostouci podil fidané hodnoty na trzbach podniku az na Uidve 45 %.

Podil osobnich nékladna trzbach podniku se v minulém obdobi snizovakak
do budoucna je predikovanast podilu. S planovanym ro#&him po¥domosti
o podniku bude nutné fipmout nové zamsstnance, jak do obchodniho @tihi

spole&nosti, tak na pozicdica dodavkovych automoliil

Podil dani a poplatk na trzbach kolisal, pro obdobi 1. faze j&igmn s pimérnou

hodnotou na Urovni 0,10%.

Ostatni provozni polozky twi na celkovych trzbach fedmétu ocerni minimalni

podil, a do budoucna proto nejsaibec planovany.
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Tabulka ¢islo 57: Podil nakladovych a vynosovych polozek na trzbackiniku

v letech 2006 — 2012

Pfidana hodnota

z toho Mzdové naklady
Néaklady na SP

Dané a poplatky
Ostatni provozni polozky
(zména rezerv)
Naklady vynaloZené na
prodané zboZi (tis. K)
Podil z trzeb

Ro¢ni tempo ristu
Vykonové spotreba

(tis. K¢&)

Podil z trzeb

Roéni tempo nistu

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Obchodni marze 20,16% 26,07% 25,87% 32,27% 28,55% 27,93% 28,23%
9,08% 10,94% 9,59% 14,50% 11,73% 11,01% 11,41%
457% 7,50% 9,56% 10,41% 9,49%  9,29%  8,89%
3,11% 5,03% 6,36% 7,66% 6,87% 6,89% 6,49%
1,16% 1,88% 2,50% 2,56% 2,28% 2,10% 2,12%
0,19% 0,05% 0,17% 0,02% 0,16% 0,07% 0,02%
-0,06%  3,66% -3,04% -0,21% 1,76% 0,52% 0,00%
64642 39184 44783 36218 38514 38965 25374
79,84% 73,93% 74,13% 67,73% 71,45% 72,07% 71,17%
-39,38%  14,29%  -19,13%  6,34% 1,17%  -34,88%
9 358 8 438 9 839 9 500 9 063 9172 5992
11,56% 1592% 16,29% 17,77% 16,81% 16,96% 16,95%
-9,83%  16,60%  -3,45% -4,60% 1,20%  -34,671%
3 698 3976 5774 5 566 5114 5022 3144
7,52% 45,22% -3,60% -8,12% -1,80% -37,40%
3 166 -560 1753 2287 171 587 837
391% -1,06% 2,90% 4,28% 0,32% 1,09% 2,37%

Ziskova marze z KPZ
pi‘ed odpisy dopditana

Zdroj: (Cetni za¥rky spole&nosti a vlastni zpracovani, 2013

Tabulka ¢islo 58: Predikce podilu nakladovych a vynosovych polozektriidach

Obchodni marze
Pridana hodnota
Osobni naklady

z toho Mzdové naklady

Naklady na sociélni zabezgeni

Dané a poplatky

podnikuSWING SPORT S.r.0. V letech 2013 — 2017

Ostatni provozni polozky (znéna rezerv)

Naklady vynaloZené na prodané zbozi (ti§) K

Podil z trzeb
Roéni tempo nistu

Vykonova spateba (tis. K)
Podil z trzeb

Roéni tempo nistu
Osobni naklady (tis. &
Roéni tempo nistu

Korigovany provozni ziskijed odpisy (tis. K)
Ziskova marze z KPZipd odpisy dopéitana

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

2013 2014 2015 2016 2017
28,23% 28,35% 28,50% 28,50% 28,509
11,41% 11,45% 11,45% 11,45% 11,459
8,42% 835% 825% 8,20%  8,20%
629% 623% 616% 6,12%  6,12%
214%  2,12%  2,09%  2,08% 2,080)(0
010% 010%  0,10%  0,10%  0,10%
0,000 0,00%  0,00%  0,00%  0,00%
26835 33605 40553 46181 52826
71,77% 71,65% 71,50% 71,50% 71,50%
5,76% 2523% 51,12% 13,88% 30,26%
6 289 7 926 9670 11012 12597
16,82% 16,90% 17,05% 17,05% 17,05%
4,96% 26,03% 53,76% 13,88% 30,26%
3149 3917 4681 5298 6 06
0,17% 24,39% 48,63% 13,19% 29,47%
1081 1 407 1758 2035 2327
2,89% 3,00% 3,10% 3,15%  3,15%
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Provozni ziskova marze ve druhé fazi setrva naninmku 2017, tedy 3,15%.

Obrazek ¢islo 37:Vyvoj korigovaného provozniho vysledku hospimid v tisicich K
a ziskové marze v procentech podn#®NG SPORT s.r.0. V letech 2006-2017

3500 5,00%
3000 | /\ - 4,00%
2500
2 000 -+ \ /N — - 3.00%
1500 | \ // - 2,00%
1 000 +— - 1,00%

= N H P AR A
-500 __ZQO.G_Zy 201700%
-1 000 -2,00%

__IKorigovany provozni ziskigd odpisy (trzby - naklady)
— Ziskova marze z KPZipd odpisy dopgitana

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
4.2.3.CISTY PRACOVNI KAPITAL

Oproti vypatu ¢istého pracovniho kapitalu v kapitole Figahanalyza se procaly
generatak hodnoty zahrnuji do kalkulace @wmodifikace [28, s. 132]:

= od ol¥Znych aktiv se neodéa celkova vySe kratkodobého ciziho kapitalu, jafe
nedr@eny cizi kapital,

= dale se zapgitavaji polozky zasob, pohledavekasového rozliSeni aktivniho
a odegitaji se polozky ¢asového rozliSeni pasivniho, avSak vSechny polozky

jen v rozsahu provozZmutném.

Predikci ¢istého pracovniho kapitadlutgrdchazi analyza minulého vyvoje polozek
pracovniho kapitalu ve vztahu k trzbarregnetu ocerni s vyuzitim ukazatele doby
obratu jednotlivych polozek. Kratkodoby finami majetek spolaosti je studovan
s vyuzitim ukazatele okamzité likvidity. Na zaktadnalyzy vyvoje v minulych
obdobich je provedena progndza dob obratu a okéarigiidity, a nasledé dopaitana
absolutni vySe sloZzek pracovniho kapitalu. Jejicdnoty poslouzi dale k sestaveni

finanéniho planu.
ZASOBY
Zasoby pednetu ocerkni tvai vyznamnou sloZzku majetku, #vbdu obchodé

zameteného podnikatelské aktivity. Jiz ygolchozim oddile 4.1.1 bylo komunikovano,
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Ze podnik SWING SPORT s.r.o. se zasobami zbozi hospodamanipuluje a jsou

povaZzovany v celkoveé vysi za prov@zmutné.
Tabulka ¢islo 59:Doba obratu zasob ve dni&gneétu ocerni v letech 2006 — 2012

‘ Ve dnech 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
‘ Zasoby celkem 70,7 153,9 117.8 129,1 108,5 189,2 286,
Z toho material 0,0 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

70,7 1445 117.8 129.1 108,5 189,2 2869

Zdroj: Cetni zavrky a vlastni zpracovani, 2013

Doba obratu poloZzek zasob se¢ase rozhodhne&idi podle linearniho trendu, nejnizsi
pozorovana doba obratu zasob byla v roce 2006,78,#bdne. V predikci doby obratu
z&sob opt odhlédneme od roku 2012 a doba obratu zasob pidouzi obdobi bude

stanovena pod pmérnou hodnotou minulého vyvoje, a tedy na hodridiO dni.

Tabulka ¢islo 60: Predikovana doba obratu zdsob ve dnaelpétu ocerni v letech
2013 — 2017

Ve dnech

Zasoby celkem ' 100,0
-z toho material 0 0 0 0 0
'z toho zbozi 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

KRATKODOBE POHLEDAVKY

Vyvoj kratkodobych pohledavek igdmétu ocerni je do znané miry ovlivien
poloZkou pohledavek z obchodnich vitafza odirateli), jez tvdily vice nez 90 %
celkovych kratkodobych pohledavek podniku. Vyvohlealavek z obchodnich vztiah

se s vyjimkou let 2006 a 2012 pohyboval v rozmeza 86 dni.

Tabulka ¢islo 61:Doba obratu pohledavek ve dnedegnetu ocerni v letech 2006 —
2012

Ve dnech 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pohledavky za odtérateli 153,3 1155 79,6 86,0 72,3 855  147/0

Zdroj: Cetni za¥rky a vlastni zpracovani, 2013

V budoucich obdobich Ize¢ekavat stagnace doby obratu pohledavek z obchodnich
vztahi na pameérné hodnat minulych hodnot. Jednim Zidoda je i konkureni boj,

kdy zakaznici pozaduji delSi doby splatnosti fakéutedy obdobiiblizné trech nésiai
(velikost jednoho kvartalu) bylo vedenim spwlesti ozndeno za maximalni mozné.
Urcitou vyhodou ocgovaného podniku je skuteost, Ze nedodava do &itvelkych
obchodnichretézci, kterécasto vytvéi tlak na prodluzovani doby splatnosti faktur.
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Darové pohledavky, kratkodobé poskytnuté zalohy, dobaditu aktivni, a jiné
pohledavky se na celkovych pohledavkach podiliaramalou ndrou, a v budoucich
obdobich nebudouibec progndézovany.

Tabulka ¢islo 62: Predikovana dobra obratu pohledavek ve dneeldtu ocerni
v letech 2013 — 2017

Ve dnech 2014 2015 2016
Pohledavky za odlérateli 87,8 87,8 87,8 87,8 87,8 |

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

KRATKODOBY FINANCNiI MAJETEK

Studie kratkodobého fin&niho majetku je provedena na zékladyvoje okamzité
likvidity vypocétené jako podil kratkodobého finariho majetku a kratkodobych
zavazki. VesSkery kratkodoby finami majetek, az na majetek v roce 2009, jenz byl

snizen na provozn potcebnou daroveé (0,15), byl ponechan v provoznnutnych

aktivech.
Tabulka ¢islo 63:OkamZzita likvidita pedmetu ocerni v letech 2006 — 2012

_ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 |
Okamzita likvidita 0,005 0,01 0,03 0,03 0,24 0,06 0,0q

Zdroj: Cetni za¥rku predmétu ocerni a vlastni zpracovani, 2013

Spole&nost vlastni WsoB obchodni bance, a.s. kontokorentgéty ktery v minulosti
nékolikrdt musela vyuZzit, a proto je vhodné v budobhcobdobich hodnoty okamzité
likvidity navysit alespé na urové 0,15, ktera je gimérnou likviditou cz-NACE 46 [32].
Zvyseni hodnoty okamzité likvidity rozho&npozitivre ovlivni Grover cistého
pracovniho kapitalufiednetu ocerni.

Tabulka ¢islo 64: Predikovana okamzita likvidita v letech 2013 — 20drédnetu
ocereni

| Okamyzita likvidita
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

KRATKODOBE ZAVAZKY

Doba obratu kratkodobych zavdzkelkem se v minulych obdobididila kolisavym
trendem, nejvysSi hodnota doby obratu zauablla zaznamenana v letech 2011

a 2012, v ostatnich letech se pohybovala v roz®@zZz 161 dni.
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Tabulka ¢islo 65:Doba obratu zavazkprednetu ocerni v letech 2006 -2012
Ve dnech 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kratkodobé zavazky celkem 156,0 1619 99,5 156,3 128,8
z toho zavazky z obchodniho styku 139,3 138,4 77,1 1335 97,0 160,7 2474
zavazky k zamstnaném 0,6 1,6 1,3 1,1 1,3 1,6 1.4
zavazky ze soc. zabezai 0,5 1,2 15 1,0 1,0 0,9 1,0
stat - déové zavazky a dotace 0,0 1,9 3,7 2,7 4,4 3,8 -1,8

Zdroj: Cetni za¥rky spol€nosti a vlastni zpracovani, 2013

Nejobséahlejsi slozku kratkodobych zavazkori zavazky z obchodnich vztahDoba
obratu &chto zavazik se v minulych obdobich vyvijela @nstejnym smirem jako
celkové kratkodobé zavazky. V budoucich obdobickSgk planovana stagnace doby
obratu zavazk z obchodnich vztahna paimérné hodnat, aby spolénost zlepsila svoiji
pozici u dodavatelskych subjékf zbyt€éné nezmisobovala vykyvy peftnich tokK.
Doba obratu zavark kzanéstnanédm, zavazky ze socialniho zabezpei

a zdravotniho pojighi, a daové zdvazky a dotace jsou prognézovany na uarovni

praméru za minula obdobi.

Tabulka ¢islo 66: Predikovana doba obratu zavazke dnech fedn®tu ocerni
v letech 2013 — 2017

Ve dnech 2013 2014 2015
Kratkodobé zavazky celkem 162,4 162,4 162,4
z toho zavazky z obchodniho sty IR0 158,0 158,0 158,0 158,0
zavazky k zamstnandm 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
zavazky ze soc. zabezeai 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
stat - déové zavazky a dotace 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

2016 2017

CASOVE ROZLISENi AKTIVNI A CASOVE ROZLISENi PASIVNI

Casové rozliseni aktivni je ti#eno polozkou naklady if$tiho obdobi. Hodnota
casoveho rozliSeni aktivniho je pro prognézovanéobbda Urovni piméru za minula

obdobi. Casové rozliseni pasivni je teno polozkou fijmy piistich obdobi a jeho
predikovana hodnota je prognézovana stejnyfisapem jak@asové rozliSeni aktivni.

PREDIKOVANY CISTY PRACOVNI KAPITAL

Po progndze vSech slozélstého pracovniho kapitalu je nezbytné explicittyjadit
arover progndzovanéhg@istého pracovniho kapitélu. V minulosti bgiisty pracovni
kapital po celé sledované obdobi kladny, v budoucimobi seiisty pracovni kapital

se bude vyvijet rostoucim tempem.
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Tabulka ¢islo 67: Predikovanygisty pracovni kapital igdmeétu ocerni v letech 2013
az 2017

V tisicich Ké 2014
Zasoby 10 244 12 850
Pohledavky 8 993 11 280 13 642 15 535 17 77(
Pergézni prostedky provozg nutné 8 003 7 150 5929 5314 4 385
Casové rozlideni aktivni 333 333 333 333 333

Kratkodobé zavazky 14 791 18 553 22 436 25550 29 226
Casové rozlieni pasivni 251 251 251 251 251
Upraveny pracovni kapital 12 532 12 810 12 757 13078 13 253

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

2015 2016

Pro komparaci vyvojeéistého pracovniho kapitalu v minulosti a pro preddéné obdobi
se podle M#&ka [28, s. 136] vyuziva koeficientu némmsti istu trzeb na pracovni
kapital — tak zvané,., které se vyptte jako podil pirastkucistého pracovniho kapitalu
a pirastku trzeb.

Tabulka ¢islo 68: Koeficient nargnosti iistu trzeb na pracovni kapitdiganttu
ocereéni
V tisicich K¢ 2006 - 2012 2013 — 2017
Prirastek CPK 1929 721
Prirastek trzeb -45 614 36 492
Koeficient narénosti -4,20% 2,00%

Zdroj: &etni za¢rky spole&nosti a vlastni zpracovéani, 2013

Koeficient nargnosti istu trzeb na pracovni kapital je pro minulé obdeypocitan
hodnotou -4,20%. V progndézovaném obdobi se&itpo s koeficientem 2,00 %.
Koeficient nargnosti rfistu trzeb na pracovni kapital v progn6zovaném obgolaySsi
nez v minulém obdobi zistodu vySSiho frastku trzeb spolosti v porovnani

S minulym vyvojem trzeb.
4.2 .4INVESTICE DO DLOUHODOBEHO PROVOZN NUTNEHO MAJETKU

Poslednim a nejfite predikovatelnym generdtorem hodnoty jsou investic
do dlouhodobého majetku prova@zmutného. Mizeme se setkat séemi pistupy
planovani investni nar@&nost [28, s. 137-138]. Prvni metoda se nazyva ¢hwdba
piistup, jenz je zaloZen na koeficientu rdrasti trzeb na investici, druhou metodou je
piistup podle hlavnich poloZzek a posledni metodanjénmé jako fistup zaloZeny

na odpisech.

V ramci tohoto posudku se bude vychazet z metodpahiho pistupu vyuzivajiciho

koeficientu nardnosti trzeb na provoZmutné investice netto. Pro aplikaci této metody
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se gredpoklada pibézny charakter investic, tentdgguipoklad je pro zjednodusSeriijat,
i kdyZz ve skuténosti investice fedmétem ocegni v minulych obdobich pravidein

rozloZzené nebyly.

Koeficient nargnosti je pd@itan na bazi netto a je vymezen pro jednotlivé skup
dlouhodobého majetku (stavby a samostatné mowd. investice brutto jsou sétem
investice netto a odpis Odpisy jednotlivych skupin dlouhodobého majetlaoy
spaitany na zaklatiidaji z &Cetnich zagrek spol€nostiSWING SPORT S.r.0.

Tabulka ¢islo 69:Dlouhodoby majetekipdnttu ocerni v letech 2006 - 2012
V tisicich Ké& 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 |
Dlouhodoby provozni majetek 246 2720 2072 1444 904 427 427
Stavby

Stav majetku ke konci roku 0 1707 1280 854 427 427
Odpisy 213 587 527 461 478 0
Investice netto 0 1707 -427  -426  -427 0
Investice brutto 213 2294 100 35 51 0
Koeficient naroénosti netto - 0,9%

Samostatné movité ¥ci a soubory movitych \&ci

Stav majetku ke konci roku 246 629 365 164 50 0 0
Odpisy 38 104 93 81 0 0
Zustatkova hodnota prodanéhdizani 0 0 0 8 0 0 0
Investice netto 383 -264  -201 -114 -50 0
Investice brutto 421 -160 -100 -33 -50 0
Koeficient naroénosti netto 0,5%

Zdroj: Cetni za¥rky spol€nosti a vlastni zpracovani, 2013

Celkovy koeficient narénosti trzeb na provozn nutny investovany kapitéal je
pro predmét ocergéni v obdobi 2006 — 2012 kalkulovan na drovni — Q,4P60 predikci

investovaného kapitalu v budoucich letech Ize vgehaz minulych Kkoeficierit

nara:nosti, z ptimérnych koeficient nara@nosti trzeb srovnatelnych podiikanebo

na zaklad konzultace se specialistoéegmetu ocerni.

Tabulka ¢islo 70:Odhad investic podle jednotlivych koeficiént
Odhad investic Odhad investic
netto pro rast netto pro rast Koneény odhad
trzeb - podobné trzeb investic netto
podniky managementem

Majetek

Nehmotny majetek

Samostatné movité ¥ci
Celkem

Vysledny koeficient narainosti
rastu trzeb na investice

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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Vzhledem ktomu, Ze odhad investic podnikovymi sesty mize byt zkreslen
spaenim podnikovych financi, bude predikce investiatm@rovana s hodnotami
koeficienti naranosti srovnatelnych podnikatelskych subjekiiicemz bude dodrzeno
pifani managementu fednetu ocerni, jeZz rozhod& neplanuje investovat

do nehmotného dlouhodobého majetku.

Pro nové investice se v jednotlivych letededpoklada, Ze budou fimeny koncem
daného roku a vroce nasledujicim s€&npai odepisovat. ®odni odpisy vychazi
z minulého odpisového planu a nové odpisy budaealini. Doba odepisovani staveb je
stanovena na 50 let a doba odepisovani samostamygsfitych &ci je stanovena
na 8 let podle zadkona o danichigmpu [58].

Tabulka ¢islo 71: Predikce dlouhodobého majetkiednetu ocerni v letech 2013
az 2017 v tisicich K

Stavby 2013 2014 2015 2016 2017 ‘

Pavodni - odpisy 70 70 70 70 70
- Astatkova hodnota 357 287 217 147 77

Novy - investice netto 134 134 134 134 134
- investice brutto 204 208 213 217 221
- p@izovaci hodnota k 31. 12. 204 413 626 842 1064
- odpisy (1/50 z pgizovaci hodnoty k 1.1.) 0 4 8 13 17

Celkem - odpisy 70 74 78 83 87

- hstatkova hodnota 561 696 830 965 1099
Samostatné movité ¥ci 2013 2014 2015 2016 2017

Pavodni - odpisy 0 0 0 0 0
- Astatkovd hodnota 0 0 0 0 0
Novy - investice netto 400 430 480 258 190
- investice brutto 400 497 629 512 530
- p@izovaci hodnota k 31. 12. 400 897 1526 2038 2 568
- odpisy (1/6 z pazovaci hodnoty k 1.1.) 0 67 149 254 34(
Celkem - odpisy 0 67 149 254 34(
- Astatkova hodnota 400 830 1310 1568 1758

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

4.2.5RENTABILITA INVESTOVANEHO KAPITALU

Z hodnot korigovaného provozniho vysledku hospeda a provozé nutného
investovaného kapitalu je explicknvyjadiena rentabilita investovaného kapitalu.
Rentabilita sestava z ukazatele ziskové marze atwbimvestovaného kapitalu

[28, s. 191], a je definovéna jako:

KPVH, KPVH, trzby,
= *

ROIC; = = 7 —
Y7 investovany kapital,_,  triby, investovany kapital,_,
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Rentabilita investovaného kapitalu se ze zaporngidel vroce 2007 dostala
do pozitivnich hodnot, ale vudledku hospodéké recese vletech 2009 a 2010
se rentabilita investovaného kapitalu v roce 20X¥0padla do zapornych hodnot,
v nasledujicich letech se rentabilitacbpratila do pozitivniho trendu. Ziskova marze
odraZela vyvoj rentability a je charakterizovandiceepodobnym trendem, a tudiz Ize
usuzovat, Ze rentabilita kapitalu byla ve sledoeanyetech z #Si miry ovlivréna

ziskovou marzi.

Tabulka ¢islo 72: Rentabilita investovaného kapitaliedntétu ocerni v letech 2006
az 2012

2009
20%

2010
19%

2011
19%

2012
199

V tisicich Ké 2006 2007
Danova sazba 24% 24%

2008
21%

KPVH po odpisech a po dani waet:¥ -616 839 1334 -301 88 678
Investovany kapital 17307 20355 20136 12270 12641 15830 16022
Eae;;gﬁj'"ta TSSO . 356% 412% 662% -245% 0,70%  4,28%
Ziskova marze 2,89% -1,16% 1,39% 2,49% -0,56% 0,16% 1,92%
Obrat investovaného kapitalu - 3,06 2,97 2,66 4,39 4,28 2,23

Zdroj: Cetni za¥rky a vlastni zpracovani, 2013

V predikovaném obdobi by rentabilita éla postupovat podle rostouciho trendu,
v letech 2015 a 2016 byd&o dojit k mirnému poklesu ukazatele rentabilityicemz

vroce 2017 uz by ukazatel dosahnout nejvyssi hgdreoto 6,77%. Ziskova marze
by v prvnich tech letech rfla stagnovat na hodro2,19% a pak je prognézovan mirny

pokles na hodnotu 2,08 %. Naopak obrat investovarepitalu by se & vyvijet

kolisaw (planovan ndrst, pokles v letech 2015 a 2016, a nasledngstdra maximalni
hodnotu).

Tabulka ¢islo 73: Predikovand rentabilita investovaného kapitatadpttu ocerni
v letech 2013 — 2017

V tisicich K¢ 2016 2017
Datiova sazba 19% 199
Korigovany provozni zisk po odpisech a po da 819 1026 1240 1375 1540
Investovany kapital provozmutny k 31. 12. 14673 15343 15614 13078 13253
Rentabilita investovaného kapitalu 484% 6,99% 8,08% 881l% 11,77%
Ziskova marze z KPVH po odpisech a po dani ez 219% 2,19% 2,13%  2,08%
Obrat investovaného kapitalu proveézmtného 2,21 3,20 3,70 4,14 5,65

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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4.3FINANCNI PLAN

Finartni plan je sestaven pro obdobi 2013 az 2017 a &ldadz vykazu ziska ztrat,
vykazu pegznich toki a (etni bilance majetku (rozvah). Vstupni data fitrdho

planu bylacerpana ¥tSinou z predikce generatohodnoty.
4.3.1PLANOVANY VYKAZ ZISK U A ZTRATY

Trzby za prodané zbozi odrazeji vyslednou predikovedenou v rdmci prognozy
generatoru hodnoty trzby, respektive strategickalyay. V souvislosti s generatorem

hodnoty _provozni ziskova marze byla naplanovagsiva ostatnich vynosovych

a nakladovych polozek. Odpisy dlouhodobého majgdau gevzaty z generatoru
hodnoty investice do dlouhodobého majetku.

Do budoucna se neplanuji ani trzby z prodeje dldobhého hmotného majetku
a materialu, anidstatkova cena dlouhodobého majetku a materialuladéakée uroky
jsou kalkulovany jako sa@in sowasnych uarokovych sazeb dlouhodobého
a kradtkodobého @ru, a vySe G¥ra v jednotlivych predikovanych letech (viz tabulka
¢islo 74), mimeadny vysledek hospotni neni do budoucnosti planovan. nDjg
pro celé obdobi 1. fazégrpokladana na arovni 19%.

Tabulka ¢islo 74:Vykazy ziski a ztraty pednetu ocerni v letech 2013 — 2017
V tisicich Ké 2013 2014 2015 2016 2017
Predpokladana dez pijmua 19% 19% 19% 19% 19%
Néaklady a vynosy spojené s provoznim majetkem
Trzby za prodej zbozi 46901 56718 64589 738
Naklady vynalozené na prodané zbozi 26835 33605 40553 46181 52826
Obchodni marze 10555 13296 16165 18408 21056
Vykonova spateba 6289 7926 9670 11012 12597
Pridana hodnota 4266 5370 6494 7395 8460
Osobni naklady 3149 3917 4681 5298 6060
Darg a poplatky 36 46 55 63 72
Odpisy 70 141 228 337 427
Ostatni provozni polozky (z#na rezerv) 0 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek hospod#eni 1011 1266 1531 1698 1901
Naklady na cizi kapital ‘
Nakladové uroky 552 424 395 342 306
Celkovy vysledek hospodeeni
Celkovy vysledek hospo#ieni gred dani 458 842 1136 1356 1595
Dai 87 160 216 258 303
Vysledek hospodi#eni za etni obdobi po dani 371 682 920 1099 1292

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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4.3.2PLANOVANY VYKAZ PENEZNICH TOKU

VétSina polozek vstupujicich do vyta planovaného cash flow jeigqvzata
z planovaného vykazu zisku a ztrat. Upravy o népeinoperace vychazeji z udaj

explicitné vyjadrenych v ramci generatoru hodnoty pracovni kapigerézni tok

z investéni ¢innosti odrazi predikci uvedenou v generatoru loedgininvestice

do dlouhodobého majetku. Nakladové aroky odrazigy sivedeny ve vykazu zisku

a ztrat a zréna stavu dlouhodobych bankovnichédyv odpovida stavu v planované
rozvaze (viz tabulkatislo 77) a snaze snizit stav kratkodobych bankdvri@ru
na nulu. V nasledujicichép letech se podilnicifiedmétu ocerni rozhodli nevyplacet
si podily na zisku.

Tabulka ¢islo 75:Vykaz perzZnich toki prednEtu ocerni v letech 2013 — 2017
V tisicich K¢& 2013 2014 2015 2016 2017

Stav pewznich proskedki na pa*atku obdobi 738 9627 8114 6352 552P

Perézni tok z provozniho majetku
Korigovany provozni vysledek hospddai 1011 1266 1531 1698 1901
Dan pripadajici na korigovany VH (d x KPV# 192 241 291 323 361

Korigovany provozni VH po dani (KPVH) 819 1026 1240 1375 1540
Upravy o nepe#Zni operace 70 141 228 337 427
Odpisy dlouhodobého majetku (provézmtneho) 70 141 228 337 427

Upravy ol&Znych aktiv (provozé nutnych) 11229 -1131 -1167 -936 -1105
Zmena stavu pohledavek 5246 -2287 -2361 -1893 -2235
Zmena stavu kratkodobych zavarzk -11567 3762 3883 3114 3676
Zmena stavu zasob 17550 -2606 -2690 -2157 -2546

Pengzni tok z provozniéinnosti celkem 12 117 35 300 776 861
Perézni tok z investiniho majetku

Nabyti dlouhodobého majetku (provézamutného) -604 -705 -842 -729 -751
PergZni tok z investini ¢innosti celkem -604 -705 -842 -729 -751
Perézni tok z investini a provozniéinnosti celkem MK Y{0] -542 47 110
Platba nakladovych Grék -552 -424 -395 -342 -306

Perézni tok z neprovozniho majetku

Ptijmy z neprovozniho majetku a mitndxijmy 105 81 75 65 58
Diference v platb dar¢ oproti dani z KPVH 105 81 75 65 58
Perézni tok z neprovozni¢innosti celkem 105 81 75 65 58
Finanéni ¢innost

()

Zmena stavu dlouhodobych zavaizk -2176  -500 -900 -600 -100
Zmeéna stavu kratkodobych bankovnichstiv -2176  -500 -900 -600 -100
PengZni tok z finanéni ¢innosti celkem -2176 -500 -900 -600 -1 000
PenrgZni tok celkem

Pengzni tok celkem 8889 -1513 -1762 -830 -113
Stav pew@znich proskedki na konci obdobi 9627 8114 6352 5522 438

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

()

[e]

6]
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4.3.3PLANOVANA ROZVAHA

Zakladni vychodiska pro sestaveni planu aktiv loidAnovana v oddile 4.2.4. Investice
do dlouhodobého majetku a v ramci oddilu 4.2.3 &mac kapital. Polozky v aktivni
¢asti rozvahy jsou vSechny povazovany za provgzoiebné, jen v fipact polozky
Kratkodoby finakni majetek doSlo krozteni pedz na provozé potrebné

a nepatebné. Za provozn nepotebné pe&ni prostedky povazujeme rozdil mezi
kong&nym stavem pefznich prostedki zveejnénym ve vykazu petznich toki

a provozg nutnou vySi pe¥t definovanou vramci generatoru hodnoty pracovni

kapital.

Tabulka ¢islo 76:Aktivni ¢ast planované rozvahy v letech 2013 — 2017

V tisicich K¢ 2013 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 30159 34103 38007 41619 45586
Dlouhodoby majetek 961 1526 2140 2533 2857
Dlouhodoby hmotny majetek 961 1526 2140 2533 2857
Stavby 561 696 830 965 1099
Samostatné movité&ui 400 830 1310 1568 1758
Obéznéa aktiva 28864 32244 35533 38753 42396
Zasoby 10244 12850 15539 17696 20242
Zbozi 10244 12850 15539 17696 20242
Kratkodobé pohledavky 8993 11280 13642 15535 17770
Pohledavky z obchodnich vziah 8993 11280 13642 15535 17770
Kratkodoby finan éni majetek (penize + dty) 9627 8114 6352 5522 4385
a) Provoza potrebné 8003 7150 5929 5314 4385
b) Provoz® nepotebné 1624 964 423 208 0
Casové rozliseni 333 333 333 333 333

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Polozky z&kladni kapital a fondy ze zisku jsou mivdmy na Grovni roku 2012,
vysledek hospodani Ezného detniho obdobi koresponduje s vykazem zisku a ztraty
Vysledek hospodeni minulych let kumuluje vysledky hospddai kEzného roku

piedchazejici rokudiného obdobi.

Dlouhodobé zavazky agreguji poloZzku vydanych dlustop byly ponechany na arovni
roku 2012. Planované kratkodobé zavazky odréazeygmyzu generatoru hodnoty

pracovni kapital, vfipad® bankovnich (&t se planuje postupné snizovani

kratkodobého (&ru, a Urové dlouhodobého (iru se predikuje ponechat na hodnot
z roku 2012.
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Tabulka ¢islo 77:Pasivnicast planované rozvahy v letech 2013 - 2017

V tisicich K¢ 2013 2014 2015 2016 2017

PASIVA CELKEM 30159 34103 38007 41619 45586
Vlastni kapital 6986 7668 8588 9687 10978
Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Fondy ze zisku 20 20 20 20 20
Zakonny rezervni fond 20 20 20 20 20
Vysledek hospoda#eni minulych let 6395 6766 7448 8368 9467
Vysledek hospod#eni bézného Eetniho obdobi 371 682 920 1099 1292
Cizi zdroje 22923 26184 29168 31682 34357
Dlouhodobé zavazky 4800 4800 4800 4800 4800
Vydané dluhopisy 4800 4800 4800 4800 4800
Kratkodobé zavazky 14 792 18553 22437 25551 29 226
Zavazky z obchodnich vztah 14343 17989 21756 24775 28 338
Zavazky k zarsstnandm 131 165 199 227 260
Zavazky ze socialniho zabezpei a zdrav. pojighi 102 128 155 176 202
Stat - daové zavazky a dotace 216 270 327 372 426
Bankovni Gvéry a vypomoci 3331 2831 1931 1331 331
Bankovni G¥¢ry dlouhodobé 331 331 331 331 331
Kratkodobé bankovni @&vy 3000 2500 1600 1000 0
Casové rozliseni 251 251 251 251 251

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

4.3.4FINANCNI ANALYZA FINAN CNiHO PLANU

Pro uplné zhodnoceni finamiho pldnu byla provedena sina finagni analyza
prognézovaného vyhleduigdmétu ocerni. Pro zhodnoceni fingniho planu byly
zvoleny c¢tyii hlavni skupiny ukazaté] jeZz reprezentuje likvidita, zadluZzenost,
rentabilita a aktivita. Konstrukce ukazdtebdpovida vyps&tu v ramci 3. kapitoly,

a stejrié tak vzorce pro vyptet ukazatel tvoii sowast @ilohy C.

Do budoucna secekava zvySovani okamzité likvidity a ustaleni hadpohotové
a kezné likvidity, aby nedochazelo k ztvym vykywim jako ve sledovaném obdobi.
Likvidita by mela zaznamenat rostouci tendendegevsim v dsledku zvySovani
objemu kratkodobého fingniho majetku, jeZz v prognézovaném obdohieSel

ze statisicovych hodnot na hodnoty mition

Pro obdobi 1. faze jeredpokladan pokles kratkodobych bankovniclrinaz na nulove
hodnoty. To se promitne do ukazatele zadluzZenostpodil vlastniho kapitalu
na celkovém kapitalu. Hodnoty ukazatele se postupmySi. Stej tak pokles
kratkodobych bankovnich @xa pozitivré ovlivni hodnoty ukazatele Urokového kryti,

v poslednim roce se uz ditatele a jmenovatele kalkuluji nadkladové uroky ekané
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stabilni hladinou dlouhodobych &mi (331.000 K). Sowasré se zkracuje [mérna
doba splaceni dluh avSak ptmérnd doba je i tak zra¢ vysokd, jelikoZ spolmost
bude vytvéet nizkou hladinu provozniho cash flow, a v let@€i4 a 2015 by podle
planu doba splaceni dluhu n&lm byt vibec definovana vigledku negativniho

provozniho cash flow.

Tabulka ¢islo 78: Finartni analyza finatniho planu pedmétu ocerni v letech 2013
az 2017

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017 ‘

Provozni CF 11670  -308 -20 499 613
Likvidita |
Okamzité likvidita 0,54 0,39 0,26 0,21 0,15
Pohotova likvidita 1,05 0,92 0,83 0,79 0,76
Bezna likvidita 1,62 1,53 1,48 1,46 1,45

ZadluZenost
Podil viastniho kapitalu na celkovém 23,2% 22,5% 22,6% 23,3% 24,19
Urokové kryti 1,8 3,0 3,9 5,0 6,2
Pramérna doba splaceni dliHroky) 2,0 [0) [0) 63,4 56,0
Rentabilita Géetni

Rentabilita celkového kapitalu 3,4% 3,7% 4,0% 4,1% 4,2%
Rentabilita vlastniho kapitalu 5,3% 8,9% 10,7% 11,3% 11,8%
Rentabilita trzeb 1,0% 1,5% 1,6% 1,7% 1,7%
Rentabilita trzeb vychazejici z
provozniho zisku

Rentabilita trzeb vychazejici z
provozniho cash flow
Rentabilita hlavniho provozu \
Rentabilita trzeb vychazeji z KPVH 2,2% 2,2% 2,2% 2,1% 2,1%
Rentabilita prov. nutného investované

2,7% 2,7% 2,7% 2,6% 2,6%

31,2% -0,7% 0,0% 0,8% 0,8%

o 4,8% 7,0% 8,1% 8,8% 11,8%
kapitalu
Aktivita
Doba obratu zasob (dny) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Doba obratu pohledavek (dny) 87,8 87,8 87,8 87,8 87,8

Doba obratu obchodnich zavazidny) 158,0 158,1 158,1 158,1 158,1
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Rentabilita vlastniho kapitadlu poroste vice #hé@mmerné podilu vlastniho kapitalu
na celkovém kapitalu. Hodnoty rentability celkovyaktiv a rentability trzeb se bude
vyvijet bez vyrazgSich vykywi, az na rentabilitu trzeb vychazejici z provoznéash
flow, jez je ovlivrena predikovanym negativnim provoznim gemim tokem v letech
2014 a 2015.

Doba obratu zasob, doba obratu pohledavek a dotzduobavazku odpovidaji Grovni
planované v ramci generatoru hodnoty pracovni Bhpdoby obratu budou po dobu
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prvni fdze stagnovat na stejné urovni, avSak ohahddficit predmétu ocerni bude
opét zaporny, coz znamena pomoc dodavapsl financovani provozu podniku.

4.4ZAVERY VYPLYVAJICI Z GENERATORU HODNOTY

A FINANCNIHO PLANU

Kapitola ¢tvrta se zabyvala analyzou a prognézou genedratodnoty a sestavenim
finanéniho planu. Z predikovaného finariho planu spolaosti SWING SPORT S.r.0.
plyne, Ze podnikatelsky subjekt je schoperritkladny vysledek hospodeni, kladné
provozni cash flow, a je zndmo, Ze se jejich haginobbdobi prvni faze, tj. 2013
az 2017 bude zvySovat. Ze Zav financni analyzy progndézovaneho planu lze potvrdit
spravnost usudkplynoucich z finatni a strategické analyzy (kapitola 2. a kapitola 3.
piednttu ocerni o splkni pozadavkugoing concern tedy neohrozeném trvani
podniku do budoucna.
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5 OCENENi SPOLE’NOSTI

Vzhledem k tomu, Ze podnikatelsky subjekt nsgpg predpoklad going concern
je mozné jej ocenit vynosovymi metodami z&lém zngny pravni formy, z nichZ bude
vyuzito metody DCF Entity, metody EVA a rodhi metody kapitalizovanychistych
vynodi (dolni hranice vynosového ocen). Za &elem zjiséni dolni hranice hodnoty
podniku bude stanovena taktéz likwidé hodnotu, a pro deni hodnoty goodwillu

spol&nostiSWING SPORT s.r.0. bude vyptiena také hodnotu substaun
5.1 STANOVENI DISKONTNI MIRY

Pro stanoveni hodnoty podniku vynosovymi metodaet, jsou zaloZzeny na bazi
diskontovanych petinich toki, je potebné uéit diskontni miru. V dsledku aplikace
diskontni miry se v s@asné hodnétpromitnou faktorywasové hodnoty pem a rizika
spojena s nejistotou tykajicich se budoucicktpeitch toki [4].

Za elem ocenni podnikuswING SPORT S.r.0. byla zvolena metodacF mitity, tedy
finanéni toky pro vlastniky a d&titele. Diskontni mira tak bude odrdZzet hodnotu
pramérnych vazenych nékld@dkapitélu (vacc), piicemz naklady vlastniho kapitaldip
konkrétni Urovni zadluZzeni budou explig@gtnvyjadeny modelem oc®vani
kapitalovych aktiv ¢APM). Pro Uplnost je sasti znaleckého posudku také vypb
néklad: vlastniho kapitalu s vyuzitim komplexni stavebrieanetody, jimz bude spise

ovérena spravnost zvolené metociyPm.
5.1.1NAKLADY NA VLASTNI KAPITAL —METODA CAPM

Model océiovani kapitalovych aktiv je povazovan za veétevé znalecké praxi nejvice
uznavanou metodu sfiujici k odhadu vySe nakladna vlastni kapitdl odvozeny
Z trznich dat [3]. Ve své podstase vychazi z dat o kapitalovém trhu v USA, jedijso
pro ¢eské podminky upraveny o rizikovou prémii zenbDale je dlezité wdét,
jak uvadi Schneider [43, s. 424], Zze modmPm je zaloZen na Uusili investora
maximalizovat suj majetek na konci obdobi (vychazejici z planu pdno obdobi)

a existenci dokonalého trhu.
Pro kalkulaci naklafl viastniho kapitalu bude pouzit nasledujici vzdgas; s. 233]:

ng =r; + BRPT+RPZ+R
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kde: N ..o...... odhad nékladvlastniho kapitalu

rt............ aktualni vynosnost dlouhodobych viadnich dlpilsi usa
Lo, odwtvove B prenesené z amerického kapitalového trhu
RPT......... rizikova prémie kapitaloveho trhuga)

RPZ......... rizikova prémie zemn

| pirdZzka za malou spataost a za snizenou likviditu

BEZRIZIKOVA UROKOVA MIRA (AKTUALNi VYNOSNOST DLOUHODOBYCH VLADNICH

DLUHOPISU USA)

Za bezrizikovou urokovou miru je povazovan vynosatiéetého viadniho dluhopisu
Spojenych stétamerickych emitovaného dne 12. dubna 2013 ve2;$8% [54].

KOEFICIENT BETA ZADLUZENA

Koeficient f bude stanoven metodou analogie na urovni celélwstdd ¢imz bude
zarwena VvySsSi statistickd spolehlivost. K prépo zadluzeného koeficientys,
je poteba ptimérny koeficientf pro odvtvi oceiovaného podniku (Vyroba ¢d)
v Evrog, jeZ je uvéejrény na strankach profesora Damodarana [13].

Tabulka ¢islo 79:Koeficient beta zadluzena
Nezadluzengs 0,76

| CKIVK 169,00%

' Danova sazba 19,00%

Zadluzenap 1,80

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

RIZIKOVA PREMIE TRHU

VySe rizikové prémie by tha vyjadovat vynosové ocemi rizikovosti trzniho
portfolia; a tedy rizikova prémie trhutgrstavuje rozdil mezi vynosnosti trzniho
portfolia, jeZ je zatizeno rizikem a bezrizikovognesovou mirou. Podle Copelanda [4]

Ize rizikovou prémii trhu matematicky vyjattakto:
RPT=R, -,
kde: RPT...... rizikova prémie trhu

R onenn. dlouhodobjSi Urover vynosnosti akcii na kapitalovém trhu
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(I primérné Uroveé vynosnosti statnich dluhogis

Podle pozndmek profesora Damodarana [ii3] rizikova prémie trhu v obdobi mezi
lety 1928 a 2012 5,11 %ir€tpokladem je ne#émnost této hodnoty po dobu finamho
planu a pokréujici hodnoty.

RIZIKOVA PREMIE ZEME

Pro stanovené rizikové prémie zeje dilezité nejprve zjistit rating dané zéntCeska

republika podle ratingové agentury Moody’s dosalingdnoty Al [41].

Rizikova prémie ze#hje Damodaranem definovana jako &aurizika selhani zegh
a podilu volatility trhu akcii a vladnich dluhopizvySené, resp. snizené o rozdil
v dlouhodols prognézované inflaci mezi danymi zé&mi. Podle Maika [28, s. 221] Ize

matematicky vyjatit takto:

RPZ= RSZE—%_ + (.., ~ 11,6,
Jdluhopisi
kde: RSZ ...... riziko selhani zet vypoitené jako rozdil vynosnosti do doby
splatnosti americkych podnikovych obligaci s radéimgAl a vynosem do doby
splatnosti bezrizikovych americkych statnich dlukdp Riziko selhédni zemn
s ratingem Al je tedy 0,85 % [13].

O eernannn. volatilita trhu akcii respektive vladnich diybisi, hodnota podilu
obou snérodatnych odchylek je v Damodaranovych tabulkacB] [dgtanovena
hodnotou 1,5.

Toeeaninns mira inflace v danych zemich. Podle mezinéfbd nénového fondu
[18] je rozdil nér inflace meziCeskou republikou a Spojenymi staty americkymi
od roku 2013 predikovan hodnotou 0,331 %.
Tabulka ¢islo 80:Rizikova prémie zemh
‘ Riziko selhani zegn 0,85%
Podil volatilit USA aCR 1,5
| Rozdil v inflaci USA &R | 0,331%
Rizikova prémie zent | 1,61%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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DALS| PRIRAZKY

JelikoZz je spolénost SWING SPORT s.r.o. malou obchodni spoiesti, bude
se fedpokladat prazka za malou spalaost ve vySi 2,00%. S ohledem na figp
vysoké ukazatele likvidity ve fin&ni analyze i finatnim planu nad dopotovanymi

hodnotami, bude zahrnutaiig@zka za snizenou likviditu ve vysi 1,7 %.

VYSLEDNE STANOVENiI NAKLADU VLASTNIHO KAPITALU METODOU CAPM

Vysledny vyp@et naklad vlastniho kapitalu je uveden v tabuléislo 81, z niz plyne,
Ze naklady vlastniho kapitalu jsou 17 %.
Tabulka ¢islo 81:Naklady vlastniho kapitalu metodou CAPM

Bezrizikova Urokova mira
| Zadluzeng?

Rizikova prémie kapitalového trhu
| Rizikova prémie zegh

| Prirazka za malou spol.
iZSi 1,70%

17,00%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.1.2NAKLADY NA VLASTNI KAPITAL - KOMPLEXNI STAVEBNICOVA METODA

Komplexni stavebnicova metoddaepstavuje pokus o nejugigi podchyceni vSech
dil¢ich rizik, jez misobi uvnit a vreé podniku. Nejprve bylo zvoleno 30 diith polozek,
jez vyjaduji jak systematické, tak specifické riziko, jez @®ocitavaji k bezrizikové

vynosoveé mie.

Za bezrizikovou urokovou miru je povazovana miraosnosticeskéhoctyficeti étyf
letého statniho dluhopisu emitovaného 8. dubna 2@WZA0001002059) s vynosem
do doby splatnosti ve vysi 3,920 s%. Pro stanovastkové pirazky (u 30 jednotlivych
poloZek rizika) byla uvazovana averze invest&rriziku s exponencialnim nigtem
poZzadovaneého vynosu se zvysSovanim rizika. Za mdwrim&/si naklad vlastniho

kapitalu je povazovana urav@5 %.

Riziko bude hodnoceno vgyiech stupnich, iiéemz kazdému stupni odpovida odliSna
rizikova prirazka (viz tabulka&islo 82).

Shrnuti vypdtu vymezeného tabulkatislo 82:

Bezrizikova vynosova mira ................ tr.= 3,920%
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— nVkmax ¢ —
Konstantaa .........cccceeeeeeeeeieeeeeeeiieeeeiiinns as|——| ,tedya=1,589

Iy

X - stupei rizika

1 Nizkeé riziko , 0,068%
2 P¥imérené riziko 2,525 1,525 0,177%
3 Zvysené riziko 4,013 3,013 0,349%
4 Vysokeé riziko 6,378 5,378 0,624%
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Propaet jednotlivych didich rizikovych girdZzek je uveden vifloze G.

Vysledné néklady vlastniho kapitalu dle komplexavebnicové metody jsou 12,42 %,
piicemz nejvySSi podil na nich tkiorizika z konkurence a specifické faktory. Je vSak
tteba brat v avahu, Ze hodnoceni rizika je ¢emdasubjektivni a vysledné naklady
vlastniho kapitalu na zakladtéto metody Ize pouzit pro stanoveni trzni hodnoty
podniku pouze jako kontrolni proget. Ri kalkulaci pfimérnych vazenych néklad
kapitalu bude proto vyuZzit vysledek ziskany metodaem.

Tabulka ¢islo 83:Naklady vlastniho kapitalu ziskané build-up metodou
ynosova mira 3,9%
I. Rizika oboru 0,49%
Il. Rizika trhu 0,59%
lll. Rizika z konkurence 0,91%
IV. Management 0,59%
V. Vyrobni proces 0,60%
VI. Specifické faktory 0,77%
Obchodni riziko 3,96%
Financni riziko 2,84%
Rizikova prémie celkem 6,80%
Prémie za nizsi likviditu 1,70%
Naklady vlastniho kapitalu 12,42%
Zdroj: [28] a vlastni zpracovéani, 2013

5.1.3NAKLADY CIZIHO KAPITALU

Naklady na cizi kapital budou stanoveny jakdrpérna hodnota nakladciziho kapitalu
ve vlastnictvi podnikatelského subjektuficemz podnik hospoda s vydanymi

dluhopisy, dlouhodobym a kratkodobymeéem.
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NAKLADY NA DLUHOPISY

Nejprve je nutné uit vynos do doby splatnosti dluhopisu, tj. v potistanitini

vynosova mira, jez s vyuzitim tabulkového procegM8 Excel) vySla 6,13 %.

NAKLADY DLOUHODOBEHO A KRATKODOBEHO UVERU

Dlouhodoby G¥r je zatiZzen vySSim Urokem a je zajishemovitosti podniku. Na druhé
straré ma vSak delSi dobu splatnosti. @lemim mozné ndpsnosti je naklad odhadnut

na arovni nominalniho uroku, tj. 6,5 % p.a.

Kratkodobé Gery za &elem financovani podniku budou postamnizovany. Naklad

kratkodobého Gru je ot stanoven na urovni nominalniho aroku, tj. 5,9 % p

PRUMERNE NAKLADY NA CIzZi KAPITAL

Pramérné naklady na cizi kapital jsou stanoveny jakoipsdmy naklad jednotlivych
druhi ciziho kapitdlu a sumy trznich hodnot jednotlivyduhi ciziho kapitalu.

Primérné naklady ciziho kapitalu tedy dosahuji hodnq026%.

Tabulka ¢islo 84:Primérné naklady na cizi kapitakgd dani
Polozka kapitalu Trzni hodnota
Vynos do doby splatnosti dluhofiis
Bankovni U¢ry dlouhodobé

Bankovni G¢ry kratkodobé

Sowet

Primérné naklady ciziho kapitalu
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.1.4PRUMERNE VAZENE NAKLADY KAPITALU —WACC

Primérné vazené naklady kapitalu budou slouzit jako aliski mira v pipadc
podnikového ocemi metodou diskontovanych p&mich toki DCF mtity.
Pred vlastnim ocemim je vSak fieba je&t provést vyladni kapitalové struktury
podniku pomoci metody iteraci. Po provedeni nezZlwyinkroki byla zjiS€na
nasledujici hodnota WACC, s niz bude&ipéno v¢asti samotného oceni spol€nosti.
Tabulka ¢islo 85:Vysledny propéet vaZzenych nakladkapitalu

Vlastni kapital

Cizi kapitél po dani

Priamérné vazené naklady kapitalu
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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5.2 OCENENI METODOU DCF ENTITY

Pro stanovené hodnoty podniku bude pouZzita dvowtzoetodabcF mtity. V prvni
fazi se tedy vychazi z hodnot vyftenych ve finatnim planu, ve druhé fazi
se redpoklada stabilni a trvalyist volného petzniho toku.

Hodnota podniku se podle dvoufazové metody vifaaakto:

g =\ _FCFF_,  PH
P4+t ()T
kde: T............. délka prvni faze v letech
PH ........... pokr&ujici hodnota (satasna hodnota cekavanych pefznich

tokt od konce prvni faze az do nekona)

ik.o.o0vno.... kalkulovana Urokova mira na UrowmhCcC
5.2.1INVESTOVANY PROVOZN: NUTNY KAPITAL

Zakladnim rysem metodypcF mtity je skut€nost, Ze okamazit po provedeni
diskontovani budoucich pé&mich toki je vyislena hodnota podniku jako celku.
Podnik jako celek je chapan na darovni investované&hpitalu. Z tohoto dvodu
je stanoveni investovaného provézmutného kapitalu velice atezitym krokem

ocergni.

Pro explicitni vyjadeni vySe investovaného kapitalu bude pouZzita tzedifikovana

forma vypd@tu, jez sestavd ze stiu pracovniho kapitalu sleného v ramci
generatak hodnoty a investic do dlouhodobého majetkéisigného taktéz v ramci
generatak hodnoty.

Tabulka ¢islo 86:Investovany provozhnutny kapital
2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 961 1526 2140 2533 2 857

Upraveny pracovni kapital 12 532 12 810 12 756 13 077 13 253
Investovany kapital celkem 13493 14 336 14 896 15 609 16 110

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.2.2PENEZNI TOKY PRO METODU DCF ENTITY

Z&kladem pro metodocr mtity je produkce pefZnich prostedki v podniku — tedy
provozni petZni tok. PetZni tok je nutné upravit o vySi investic, jeZ jsoodminkou
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dosaZeni wité vySe pedZnich toki v budoucnosti. Vysledkem je tzv. volné cash flow,
konkrétreé perézni toky pro viastniky adtitele (FCFF= Free Cash Flow to Firm).

Hlavni velciny odrazejici hodnotyFCFF je korigovany vysledek hospa@ai

a investéni aktivita fredmétu ocergni.

Korigovany vysledek hospotini je pgevzat pimo z planovaného vykazu zisku
a ztraty. V zasatlse jedna o provozni vysledek hospedd, v #mz nejsou zapdeny
zadné zisky zprodeje dlouhodobého majetku a nddderia jez sestava
jen z pravidelnych vyndsa naklad souvisejicich s provozginnosti.

Tabulka ¢islo 87:Volné cash flow prvni faze

Vv tisicich K& 2013 2014 2015 2016 2017
Korigovany provozni vysledek hospodieni 1011 1266 1531 1698 1901
Upravena da 192 241 291 323 361

| Korigovany provozni VH po dani 819 1026 1240 1375 1540

' Odpisy 70 141 228 337 427

Upravy o nepetgni operace (zéma rezerv) 0 0 0 0 0

Investice do provoznnutneho dlouhodobého majetku [REIGE -705 -842 -729 -751
Investice do provoznnutného prac. kapitalu 3963 -279 55 -321 -176

FCFF 4247 183 680 662 1039

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Investice do provozn nutného dlouhodobého majetku byly vypeny jako sotet
zmeny vySe provozé nutného dlouhodobého majetku za dany rok @it odpisu;
do tabulky bylacisla uvedena se zapornym znaménkem. VySe dlouhbdotmé@jetky

byla prevzata z vypétu provozié nutného investovaného kapitalu.

Investice do provoznnutného pracovniho kapitalu byla do tabutkslo 87 ogt zadana
se zapornym znaménkem a jejich vySe byiavpata z vyp&tu provozr nutného

investovaného kapitalu.
5.2.3POKRACUJICIi HODNOTA SDISKONTOVANYMI PENEZNIMI PRIIMY

GORDONJV VZOREC

Pokraujici hodnota s vyuzitim Gordonova vzorcéegstavuje satasnou hodnotu
nekongéné rostoucicasovérady pewznich toki ve druhé fazi. Podle Mika [28] Ize

Gordorniv vzorec matematicky vyjéi takto:

FCFFpy,

Pokracujici hodnota v ¢ase T = ———
(i + 9)
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kde: T............. posledni rok prognézovaného obdobi
T e eennennns primérné néklady kapitalu

[o [ predpokladané tempaoistu volného petzniho toku Bhem celé

druhé faze, tj. do nekotiea
FCFF ...... volny perZni tok do firmy

VZOREC ZALOZENY NA FAKTORECH TVORBY HODNOTY(PARAMETRICKY VZOREQ)

Parametricky vzorec byl sestaven Copelandem, Memina Kollerem [3],

a i kalkulaci pokr&ujici hodnoty vyuziva dva zakladni faktory hodnoty:

= tempo astu korigovaného provozniho vysledku hosgeda snizené o upravené
dare,
= ocekavanou rentabilitu novyclistych investic (stanovuje se jako podfirfistku

provozniho zisku po dani &ipistku investovaného kapitalu ¥gaichozim roce).

Navrzeny model pro pok&ajici hodnotu ma nasleduijici tvar:

FCFFp + (1- £)

L1
(i + 9)

Pokracujici hodnota =

kde: KPVHr.1... korigovany provozni vysledek hospdeiai po upravenych danich

v prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy

F1eeeenenne rentabilitatistych investic

T, posledni rok prognézovaného obdobi

T eeeneeneanns pramérné naklady kapitalu

o [ predpokladané tempaoastu volného pefzniho toku Bhem celé

druhé faze, tj. do nekotiea (bude pé&itano s 2,14 %, jez odpovidaji temhistu

relevantniho trhu)

FCFF ...... volny perZni tok do firmy
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5.2.4vYSLEDNE OCEN:Ni PODNIKU METODOU DCF ENTITY

Tabulka ¢islo 88:Hodnota prvni faze
V tisicich K¢ 2013 2014 2015 2016 2017
FCFF 4247 183 680 662 1039
Oduraitel pro diskontni miru: 9,7% 0,9116 0,8310 0,7575 0,6905 0,629b
Diskontované FCFF k 1. 1. 2013 3872 152 515 457 654
Hodnota prvni faze k 1. 1. 2013 5650

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Podnik metodowcF mtity ma po prvni fazi hodnotu 5.650.000.K

Konkrétni ¢astka pokraujici hodnoty byla jak parametrickym, tak Gordonaovy
vzorcem vykalkulovana na shodnou vysi. Pro stanogerasné hodnoty druhé faze
(tabulka ¢islo 90) je patba pokraujici hodnoty diskontovat pmérnymi naklady
kapitalu.
Tabulka ¢islo 89:Pokraujici hodnota
Tempo fistu 2,14%
Mira investic netto do DM a PK 21,9%
Rentabilita investic netto 9,8%
FCFF 2018 1228 tis. K

Parametricky vzorec 16 240 tis. K
Gordoriv vzorec 16 240 tis. K

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Uroceny cizi kapital k 1. prosinci 2012 ttiopolozky, jez byly komentovany dasti
stanoveni nakladciziho kapitalu. Trzni hodnotagrmétu ocerni explicitrg vyjadcena
metodoubcF mitity ¢ini 5.901.000 K.

Tabulka ¢islo 90:Hodnota viastniho kapitalu podniku metamitr mtity v tisicich K
Sowasna hodnota 1. Faze 5650 |
Sowasna hodnota 2. faze (PH/1,697
Provozni hodnota brutto
Urogeny cizi kapital k datu océni

Provozni hodnota netto
Neprovozni majetek k datu oceri
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.30CENENI METODOU KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Tato metoda se velicgasto objevuje ve znaleckych posudcich Spolkové kiépu
Némecko. Na zé&klad metody kapitalizovanyckeistych vynos Ize hodnotu netto

pocitat z vynod pouze pro vlastniky vlastniho kapitalu a vysledkgmtedy gimo
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hodnota vlastniho kapitalu. Podle Standardu IDW] [fE9 ¢isty vynos odvozovan
z upravenych vysledkhospod#eni, tedy z rozdiludetns chapanych vyndsa naklad.

5.3.1VLASTNIi POSTUP RI METODE KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

WP Handbuch [14] vymezuje postugi pceréni metodou kapitalizovanychistych
vynosi ve étyrech krocich:

1) Analyza a Uprava dosavadnich vyslégiodniku

2) Predikce budoucichiistych vynos a propdet finaréni poteby a korekceistych
vynosi

3) Odhad kalkulované urokové miry

4) Vlastni propget vynosoveé hodnoty, a to:

a. analytickou metodou nebo

b. pausalni metodou.
5.3.2VYSLEDNE OCEN:Ni METODOU KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Pro ocesini podnikatelského subjektu byla zvolena metodat&igovanych ¢istych
vynosi pri pouziti pausalni metody.

Nejprve bylo nutné vylatit odpisy, jez byly vykdzané v minulych vykazechylyb
vyclenény vynosy a naklady nesouvisejici s provoznim rkejaet Dosavadni vysledky

podniku byly dale &stény o jednorazoveé vlivy (prodej dlouhodobého majetkoce
2009).

Na zaklad téchto znmén je vypdten upraveny vysledek hospddai ged odpisy, jez
je s vyuzitim cenového indexu (bazicky index vztgZzlke roku 2012) fepaiitan na ceny

k datu oce#ni.

V dalSim kroku byl explicité vyjadren trvaly odnimatelny vynosigd odpisy (vazeny
pramér z minulych upravenych vysledk ktery byl nasledizdarén (sazba danl19%),
a tim byl ziskan odhad trvalékstého vynosu k rozdeni. Kalkulovana urokova mira
na urovni naklad vlastniho kapitalu fevzata z odhadu pro metodeF mtity byla

sniZzena o odhad dlouhodobé inflace (2,2 %).
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Tabulka ¢&islo 91:Uprava vysledi hospodgeni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vysledek hospodéeni pied 2424 -224 -1692 -1343 2365 -97 -1 881
zdanénim
(+) odpisy 82 250 691 620 542 478 0
(-) Finargni vynosy 0 -1 -1 -5 0 0 0
(-) Trzby z prodeje dlouh.majetk 0 0 0 -28 0 0 0
(+) zust.cena prodaného 0 0 0 8 0 0 0
dlouhodobého majetku
Upraveny vysledek hospodéeni [easiefs 25 -1 002 -748 2 907 381 -1831
UVH pied odpisy
Cenovy indexetézovy 1,025 1,028 1,0631 1 1,015 1,019 1,033
(ORI EPA WAV 4k 0,856 0,880 0,936 0,936 0,950 0,968 1,000
roku 2012
UVH upraveny o inflaci 2926 28 -1071 -799 3060 394 -1831
\£10)% 1 2 3 4 5 6 7
UVH upraveny o inflaci x vahy 2926 57 -3212 -3197 15300 2361 -12817

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Provozni hodnotu podniku Ize podle Nka [28, s. 274] matematicky vypidat pomoci

vzorce:
TCV
Hn =
Lk
kde: Hp....... hodnota vlastniho kapitalu podniku
TCV .... trvale odnimatelngisty vynos po dani

kalkulovana Urokova mira

Hodnota vlastniho kapitalu je pak stanovena jakaetoprovozni hodnoty vlastniho
kapitalu a hodnoty neprovoznich aktiv. ¥gad® spol&nosti SWING SPORT S.r.0., jak
plyne z tabulkyislo 92, je hodnota vlastniho kapit&d8.000 K.

Tabulka ¢islo 92:Oceréni pausalni metodokiy v tisicich K
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pred odpisy (1 419/28) 51
Odpisy z reprodukénich cen ze zadani 0

Trvale odnimateln¥isty vynos ped dani 51
Darovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 51
Daii (19%) 10
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 41

Predpokladana dlouhodoba inflace 2,2%
Kalkulovana urokova mira (R bez inflace) 14,8%
Vynosova hodnota provozni 278

Neprovozni majetek k datu oce#ni 0
Hodnota vlastniho kapitalu podle KCV 278

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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5.4 OCENENI METODOU EKONOMICKE RRIDANE HODNOTY (EVA)

Pojem ekonomicka fimlana hodnota (Economic Value AddedewA) byl podrobr
zpracovdn Ametany Stewartem a Sternem. ,Z&kladnim principem ekooké
piidané hodnoty je, Ze & ekonomicky zisk. Ekonomicky zisk v tomto pojetitpm
podnik dosahuje tehdy, kdyZ jsou uhrazeny nejgmé naklady, ale i naklady kapitalu,
a to na rozdil od detniho zisku vetné nakladi na vlastni kapital“, uvadi Mk
[28, s. 283]. Pro stanoveni hodnoty ukazatsie bude vyuzit vzorec naklacha kapital
(tzv. Capital Charge). Matematicky Ize tento vzorg@dkit takto [28, s. 285]:

EVA, = NOPAT,(NOA,_, * WACC,)
kde: NOPAT...... oper&ni zisk véaset
NOA.1 ..c.cu..s Cista operani aktiva véaset-1
WACG ......... pramérné vazené naklady kapitalusaset
V piipack, Ze je ukazatatva kladny (> 0), tvéi hodnotu pro vlastniky spaieosti.

Za elem vypdtu ukazateleeva je bezpodminaé nutné podrobit &etni rozvahu
a &etni vykaz zisk a ztrat ®kolika upravam (podle Sterna [47] se jedna o 164

polozek, avSak jejich uplny soupis je obchodnirartggtvim Stern - Stewart a kolektiv).
5.4.1NOA

Stavebnim kamenem kalkulac®A je (&etni rozvaha, ze které je v zésatkzbytné
vylowcit neoperani aktiva a snizit aktiva o neweny cizi kapital,¢imz se podoba
provozré nutnému investovanému kapitalu pro metaoltr. AvSak v gipac NOA
se postup rozRije jeSt o pecerkni majetku, aktivaci naklad s dlouhodobymi
piedpokladanymi €inky (naklady spojené se vstupem na nové trhy, atklspojené
se Skolenim pracovnik néklady na restrukturalizaci, apod.), ponechaadnity

goodwillu (je-li vykazan v rozvaze) a o0 majetekigeny v ramci leasingu.
5.4.2NOPAT

NOPAT piedstavuje obdobu korigovaného provozniho zisku pypocet volnych
pertznich toki metodouDCF. V piipact NOPAT dochazi ke zenam a Upravam

vysledku hospodani o placené uroky, vyléeni mimdgadnych polozek, dale je nutné
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zapaitat i vliv zmeén vlastniho kapitalu (naklady na vyzkum a vyvoj,éna opravnych
poloZzek) a musi byt zvdZena mira ogarbo charakteru dlouhodobého a kratkodobého
financniho majetku. Jako posledni bylian byt zjiSEna upravena dia(obvykle seNOPAT

vynasobi sazbou daz prijmu pravnickych osob).
5.4.3PRIPRAVA PRO METODU EVA

Pro vyp@et trzni hodnoty fedmétu ocerini byla zvolena dvoufazova metoda stejn
tak jako v pipact metodyDcF mitity. Druha faze se povazuje za tz¥cmou rentu
ze stabilnEva do nekonéna. Pro stanoveni hodnoty podniku metodaa bude pouZzit
nasledujici matematicky vztah [28, s. 297]:

T
EVA EVA
Hn:NOA0+Z< : >+ T+l _D0+AO

L \(1+WACC)E)  WACC + (1+WACC)T
kde: Hn.......... hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnottto)
EVA ........ EVA vV rocet
NOA ....... Cistd operani aktiva k datu ocemi

NOA; ...... cista operani aktiva ke konci fedchoziho roku, tj. k p@étku rokut
NOPAT .... operéni vysledek hospodeni po dani v roce

T............ pcet let explicitr planovanycheva

WACC..... pimérné vazené naklady kapitalu

Do.ovvnvnnns hodnota urgenych dluli k datu oceéni

Ao, ostatni, tj. neopetai aktiva k datu ocemi

5.4.40CEN:Ni PODNIKU METODOU EVAIMVA

S vyuzitim metodyevA/MVA bude ke dni 1. prosinci 2012 o¢ea spolénost SWING
SPORT s.r.o. Ocetni podniku je konzistentni geupoklady, jez byly &inény

pii oceréni metodolbCF mtity:

" NOA odpovida provozhnutnému investovanému kapitalu
* NOPAT odrazi hodnotu korigovaného provozniho vysledkspldadeni po dani, jenz

sestava z trzeb za prodej zboZi a obvyklych nakfadtopolozek
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"  WACC jsou 9,7%.

Tabulka ¢islo 93:Explicitni vyjadceniEvA pro prvni fazi
V tisicich K& 2012 2013 2014 2015 2016 2017
NOPAT 714 819 1026 1240 1375 154
NOA k 31. 12. 16922 13493 14336 1489 15609 16110
WACC x NOA 1641 1309 1391 1445 1514

EVA -823 -283 -151 -70 25
Oduraitel pro diskontni miru (9,70%) 0,9116 0,8310 0,7575 0,6905 0,6295
Diskontovana EVA -750 -235 -114 -48 16

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Z hodnot diskontovanéevAa Ize usuzovat, Ze v budoucich letech prvni faze
by na zaklad sestaveného prognozovaneho fitrdho planu, spol@ostswiING SPORT
s.r.0. pro sveé vlastniky Zala generovat hodnotu az v roce 2017 fadeslych letech

hodnota finatniho ukazateleva vykazuje zaporny stav.

Predpoklady, jez byly uvedeny v ramci druhé faze peely ocerni metodoubcFr
Entity jsou platné i pro druhou fazi metodyA. Jedna se v zasad rentabilitu investic
netto (9,8 %), miru investic netto do dlouhodobé&hajetku a pracovniho kapitalu
(21,9 %) a tempoustu (2,14 %). Pokeajici hodnota je matematicky vyjéha, jak jiz
bylo uvedeno v fedeslém oddile, jakosgna renta v korimé hodnat 130.000 K.

Tabulka ¢islo 94:Ocergéni spol€nosti metodowEVvA v tisicich K
Sowasna hodnota 1. Faze -1132
Sowasna hodnota 2. Faze 82
MVA -1 050
NOA k datu oce#ni 16 922
Provozni hodnota brutto 15 872
Uroceny cizi kapital k datu oceni 9971
Provozni hodnota netto 5901
Neprovozni majetek k datu ocgri 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA 5901

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
Vysledné ocetni 5.901.000 K i provozni hodnota brutto 15.872.00@ isou shodné
s hodnotami ziskanymi aplikaci metodycr mitity. V sowasné dob lze také

komentovat, Ze z provozni hodnoty brutto je 16.0QQ. K& v podniku vytvdeno

jiz nyni a giblizn¢ o 1.050.000 K se hodnota podniku v budoucnu snizi.
5.5 OCENENI NA ZAKLAD E ANALYZY MAJETKU

Ocereni zaloZzené na analyze majetku vede podl€ikda[28, s. 321] ,... ke zjighi

majetkové podstaty podniku, kter¢asto ozn&ujeme jako substanci neboli substiain
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hodnotu, a to substami hodnotu v SirSim slova smyslu. Substdnhodnota je zde

pojimana jako zastSujici pojem pro vSechny varianty ,majetkovéhoémai."

Pro ocefni na zaklad analyzy majetku byly zvoleny metody likvigts# hodnoty,
Gcetni hodnoty na principu historickych cen a suhbStanhodnoty na principu

reproduknich cen.
5.5.1LIKVIDA CNi HODNOTA

Z urciteho hlediska mize byt na metodu likvidai nahlizeno jako na vynosovou,
jelikoz hodnota podniku je stanovena na zaklpibdpokladanych ifiimu z likvidace,
avSak nejedna se @ijmy z podniku jako z funkniho celku, nybrZ oifjmy z odprodeje

jednotlivych majetkovych polozek.

Vlastni likvidatni hodnota podniku je ovlivama rychlosti pibéhu likvidace, pijmy
z prodeje majetku (vifpadt dlouhého trvani odprodeje je pelba pditat sodasnou
hodnotu pijmt z prodeje majetku), vydaji (na vyrovnani dluhu, ifaradu néklail
na likvidaci, na uhradu ffpadné da# z prijmu z likvidatniho Zistatku) a pjmy
a vydaji BZzného podnikani vifpad, Ze by spolénost po dobu likvidace pokfavala

ve své podnikatelsk&nnosti.

OCENENI PODNIKU LIKVIDA ¢Ni METODOU

Pro stanoveni hodnoty podniku likvittd hodnotou je vychazeno Zainich hodnot
netto jednotlivych slozek majetku a zavazkez jsou uvedené v rozvaze spgolesti
SWING SPORT s.r.o. k 30. listopadu roku 2012. PoloZzky budquaueny pedevsim
o stupé opotebeni a prodejnosti.

Stavby

Od doby ptizeni nemovitych staveb spoi®st neinvestovala do vyzfraych oprav,
jez by zvySovaly hodnoty nemovitosti. V n#éistidla spolénosti mize byt poptavka
po nemovitostech, vifpact prednetu ocerni se jednd o skladové a kandéske
prostory, povazovana za nizkou.

Prostory vlasténé océovanym podnikatelskym subjektem neni moZné vyu#iin)
zpisobem ani nemohou slouZit k jinémuelu. Stavba je vdetnictvi vykazovana
v hodnot 427.000 K netto a na zakla&dodhadu znalce byl stanoven koeficient

prodejnosti ve vysi 70 %.
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Zasoby — vyhradhzbozi

Zasoby zboZi I1ze povazovat za velice goprodejné. Na zaklédznaleckého odhadu
jim byl pfisouzen koeficient prodejnosti 95 %.

Pohledavky

Kategorie pohledavek je timna ze znmé miry pohledavkami z obchodnich vatah
Ucetni hodnota pohledavelini 14.293.000 K. Nekteré pohledavky fekrasuji Ihitu
splatnosti, a ziwvodu moznosti vzniku nedobytnych pohledavek bylnst@n

koeficient prodejnosti pohledavek ve vysi 85 éetini hodnoty.

Kratkodoby finadni majetek
Kratkodoby finakni majetek byl stanoven na arovni hodnoty vykazévanietnictvi,
jelikoz je finartni majetek povazovan za nejvice likvidni aktivum.

Tabulka ¢islo 95:Ocereni likvida¢niho Zistatku gedmétu ocerni
o . Ugetni Koeficient
V tisicich K¢

Hodnota

hodnota prodejnosti ro vypocet
Stavby netto 427 70% 299

Zasoby 27 794 95% 26 404
Pohledavky 14 293 85% 12 149
Kratkodoby finagni majetek 738 100% 738
Dlouhodobé zavazky 4 800 100% 4 800
Kratkodobé zavazky 26 358 100% 26 358
Bankovni G¢ry 5 507 100% 5 507
Osobni naklady - odstupné platy 900 100% 900
Provozni naklady na 6 #siai provozu 435 100% 435
Dan z prevodu nemovitosti 1700 4% 68
Dan z likvidaéniho Zistatku 1523 19% 289
Likvida éni hodnota predmétu oceréni k 1.12.2012 1233
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Zavazky

Zavazky spolénosti SWING SPORT s.r.o0., dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky
a bankovni ugry, byly stanoveny na arovni vySe rozvahovychit

DalSi vydaje spojené s likvidaci

Bylo odhadnuto, ze pb¢h likvidace bude trvatiblizné pal roku. Z tohoto dvodu
bude z likvid&niho Zistatku odétenacastka filrocnich provoznich nakladna chod
podniku. S uko&enim provozu spotmosti je nutné na zakladlohody se za#stnanci
vyplatit vSem (deviti) pracovniikn podniku ¢tyimésicni odstupné v celkové sum
900.000 K. Déle musi byt z likvidéeniho Zistatku pokryta daz p'evodu nemovitosti

ve vySi 4 % trzni hodnoty stanovené znalcem (tfzadnota skladovych prostor
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se odhaduje ve vysi 1.700.00@)Ka jako posledni je nutné zaplatitida likvidatniho
zastatku (19% z likvideniho Zistatku po odpétu vSech néklai).

Hodnota spokénostiswING SPORT S.r.0. zaloZena na vygto likvidacniho Zistatki byla

vymezenaastkoul.233.000 K.
5.5.2UCETNi HODNOTA NA PRINCIPU HISTORICKYCH CEN

V ramci metody zaloZzené na historickych cenach geha&zi obvykle z odpadi
na otazku:Za kolik byl majetek skuee pofizen Ugetni ocewni Ize povaZovat

jen za dopikovy model, jenZ poskytuje zakladni informaci pampikového znalce.

Ucetni hodnota slouzi k posouzeni, zda je &jitocesni na zaklad vynosovych
metod vySSi nebo nizSi nez hodnota vlastniho HKapita o kolik. V gipack,
Ze by @&etni hodnota vlastniho kapitalu zna& prevySovala hodnotu zji&iou

vynosovymi metodami, je nezbytné stanovit i hodrikwidacni.

Z rozvahy spolénosti SWING SPORT S.r.0. plyne, Ze detni hodnota vlastniho kapitalu
dosahuje vy$6.615.000 K.

5.5.3SUBSTANCNIi HODNOTA NA PRINCIPU REPRODUKNICH CEN

V ramci metody zalozené na reprodnich cenach se vychazi obvykle z odgmiv
na otazku:Za kolik by byl podnik znovuvybudovéBubstatni hodnota netto bude
zZjiSténa s vyuzitim aktualnich reprodirkich cen stejného nebo obdobného majetku,

tato hodnota bude déle poniZzena o tglmni a vysSi podnikovych dlih

Pri této metod dochazi ke stanoveni hodnoty jednotlivych polobe&jetku pouze
provozre nutného (stegn tak jako ve vynosovych metodach). Sub&tanocerni
se obvykle uplaiuje @i odhadu goodwillu spotmosti, popipad jako zaklad
pro stanoveni rozsahu zastavitelného majetku padnik

Reprodukni ceny jednotlivych poloZzek majetku a cizich zdrdjryti je uveden
v nasledujici tabulcéislo 96. V gipad pohledavek (fedevSim z obchodnich vzigh
je vinternim prosedi podnikucasto viditelny jejich vznik a zanik. Z tohotaivbdu
pii oceréni pohledavek se podle metodikys [2] pouZiva tzv. skupinové océmi, kdy
jsou pohledavky ragenény do skupin podle splatnosti pohledavky, bonityzdiika

a celkovych vyhletl na splaceni pohledavek.
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Tabulka ¢islo 96: Reprodukni ceny pro stanoveni hodnoty podniku suhbstan
hodnotou

V tisicich K¢ Hodnota brutto | Korekce aktiv | Hodnota netto
Stavby 1700 238 1462
Samostatné movité&ui 850 850 0
Zasoby 25 000 0 25 000
Pohledavky 14 293 1043 13 250
do Ihity splatnosti (koef. 0,97) 7 157 215 6 942
po Ihité splatnosti 30 dni (koef. 0,91) 5987 539 5448
po Ihité splatnosti 60 dni (koef. 0,80) 834 167 667
po Ihité splatnosti 90 dni (koef. 0,61) 315 123 192
Kratkodoby finagni majetek 738 0 738
Vlastni kapital 200
Dlouhodobé zavazky 4 800
Kratkodobé zavazky 26 358
Bankovni G¢ry 5500
Substarni hodnota k 1.12.2012 3592

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Hodnota spolkénosti SWING SPORT s.r.0. byla pouzitim metody substan hodnoty

na principu reproduiaich cen oceina ve vysi3.592.000 K.
5.6 SOUHRNNE OCENENI PODNIKATELSKEHO SUBJEKTU

Z davodu obijektivity znaleckych posutikoy melo byt pro samotné océni pouZzito
vice metod, jejichz vysledky se obvykle Zn& odliSuji. Cilem podkapitoly souhrnné
oceréni podnikatelského subjektu, jenz byl podroben #cgre zaujmout stanovisko
k vysledkim jednotlivych metod.

Tabulka ¢islo 97: Souhrnné ocemi spol€nostiSwING SPORT S.r.0. k 1. prosinci 2012
VYNOSOVA OCENENI

metodaEVA 5.901.000 K
metodaDCF mtity 5.901.000 K
metodakCv pausalni 278.000 K
MAJETKOVE OCEN ENI
Ucetni hodnota 6.615.000 K
likvida¢ni hodnota 1.233.000 K
substanni hodnota 3.592.000 kK
GOODWILL A R USTOVE PRILEZITOSTI
hodnota goodwill 2.309.000 k
ristoveé gileZitosti 5.623.000 k

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Dolni hranici vysledného oceéni tvaii hodnota likvidéniho Zistatku, tudiz od hodnoty
ziskané metodoucv pau3alni bude abstrahovanaethi hodnota, jak jiz byléeteno,
ma jen dopiujici charakter, naopak metody likvigd hodnoty a substani hodnoty

hraji dilezitou roli @i posouzeni vynosové hodnoty a komplexniho stavinio.
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Tabulkacislo 97 odrazi skutmost, Ze vynosova hodnota je shodna se sumou suibsta
hodnoty hmotnych aktiv a hodnoty nehmotnych aktetm® goodwillu, a proto Ize
komentovat spolgostsSwING SPORT S.r.0. jako prosperujici podnik. Kladny rozdilane
vysledkem ocedni podlebcr mtity/EvA a ocednim podle pausalni metodyie byt
povazovan za océni budoucichirstovych pilezitosti podniku.

Pravdpodobny odhad hodnoty spod@sti SWING SPORT S.r.0. pro Gel zmeény pravni
formy byl stanoven visledku rozdilnych vysledk jednotlivych metod, slabych
minulych finargnich vysledk, nizkého provozniho pé#niho toku, malé velikosti
podniku, zanedbatelného trzniho podilu, ale i € zlepSeni finamiho zdravi
a strategické pozice v budoucich letech, intervatowecergnim.

Dolni hranice vysledného oac#ri je tvdena substami metodou zaloZené na principu
reproduknich naklad a horni hranice byla stanovena metodaw mtity pogipack
metodoueVvA. Trzni hodnota spod@osti SWING SPORT S.r.0. je v ramci intervalového
ocereéni odhadovana me3i592.000 K a5.901.000 K.
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6 ZAVER
Cilem diplomové prace bylo stanovit prgpddobnou trzni hodnotu spoétesti SWING

SPORT s.r.o. kdatu ocemi 1. prosince 2012 zacélem zngny pravni formy

spole&nosti. Samotnému océmi podniku pedchazelo &kolik analyz.

Nejprve byla provedena strategickd analyza, v njla ltharakterizovana velikost
relevantniho trhu. Kolem 30 % odbytu spwiesti je realizovano na zahranich trzich,

avSak v ramci vymezeni relevantniho trhu byl podéoanalyzovan a predikovan jen
trh Slovenské republiky, jelikoz podily na odbytuwstatnich zemich bylo mozné

povazovat za zanedbatelné.

V piipact, Ze by doSlo ke z#m¢ dlouhodobé strategie spot®sti SWING SPORT S.r.0.
a management by se rozhodl vice podporovat vyvoolaasti generujici minoritni
objemy trzeb, bylo by vhodné tyto trhy taktéz zgmal/at podle vzoru relevantniho trhu

Ceské, pofipad Slovenské republiky.

Vlastnosti relevantniho trhu s&y a obuvi je psobeni velkého mnozZstvi
konkurergnich subjeki, avSak Zadny subjekt néwie byt ozn&en za trzniho &dce.
Domaéaci vyrobci pofipact distributdi sportovnich odvt, obuvi a vybaveni od vstupu
Ceské republiky do Evropské unie sice miadit vétSimu pd@tu zahraninich subjeld,

ale spolénost SWING SPORT s.r.0. tento krok rozhodnvyuziva ke svému prosphu
jednak importem zbozi vlastni ziky z nizkonakladové ekonomiky, jednak exportem

sortimentu do zemi na evropském, asijském i amémckontinentu.

Na zéklad analyzy atraktivity trhu a analyzy konkueen sily grednetu ocerni bylo
rozhodnuto, Ze podnik splje podminkugoing concernV rdmci strategické analyzy
byl proveden odhad budouciho vyvoje relevantniha & trzniho podilu, stejrtak jako

dosSlo k predikci vyvoje budoucich trzeb.

Spole&nost SWING SPORT S.r.0. by se vSak &a nejen zarit na exportni trhy, nybrz
ina trh tuzemsky, naém v sowasné dob rozhodr neoplyva znénym trznim
podilem. Tuzemsky trh Ize povazovat v budouciclecletpro spoknost rozhoda
za dobrou filezitost pro tvorbu nejen trzeb, ale i podnikowglhoty. Schopnost tvorby

hodnoty v budoucnu fiZze byt spol&nosti umozgna v gipadt implementace
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finantniho planu, na jehoz zaklady predntt oceréni mel zlepsSit svoji likviditu,

rentabilitu a zadluZzenostwi pensZnim institucim.

Po strategické analyze nasledovala analyza dmamprosperity pednetu ocerni,
jez méla za ukol zhodnotit minulé fingni vysledky. Spolénost SWING SPORT S.r.0.
sice nefisobila fili§ zdravym dojmem, avSak jeji vysledky nebyly alikt Spatné,
aby byla klasifikovana jako spdleost v sanaci pdfpact pred vstupem
do konkurznihotizeni. Redn®t oceréni n¢l velmi dobré vysledky v podaébcisteho
pracovniho kapitalu, avSak pémvé ukazatele likvidity se vyztiavaly nizkymi
hodnotami v porovnani s Urovni dopéenou. Pro fipad poteby ma spoknost
sjednany kontokorentni ¢ét, jez niize podnikatelsky subjekt vyuZit vipac

neschopnosti splacet své zavazky.

Pro sestaveni fingniho planu pedn®tu ocerni bylo nutné proveést rozbor a predikci
generatak hodnoty. Generatory hodnoty vychazely nejen z tdimu vyvoje,
ale i z redpokladaného stavu ekonomileské a Slovenské republiky. Do budoucna
bylo planovano zvySeni pamovych ukazatel likvidity a rentability, stejs tak jako
snizeni doby obratu pohledavek z obchodniho vztahprodlouzeni doby obratu
zavazk spole€nosti. Jak finatni plan, tak generatory hodnoty byly podkladem

pro samotné oceéni spol€nostiSWING SPORT S.I.0.

V dusledku naplani predpokladu going concernmohla byt spolénost ocesna

vynosovymi metodamioCF entity aevaA).

Metoda diskontovanych pé&inich toki v prvni fazi vyuzila prognézovanych zlepSeni
finantniho zdravi spolgosti, zvySeni trzniho podilu podniku, ale i invest
do hmotného majetku. Ve fazi pokegici hodnoty byly jiz vSechny sloZzky tiici
hodnoty stabilizovany na urovniistu relevantniho trhu. Po vy§ta obou fazi byla
stanovena trzni hodnota podniku, jeZ se shodovaigslednou hodnotou ¥yslenou
metodou ekonomickérplané hodnoty. Hodnota ocri metodowbcF mtity, pogipace

EVA, stanovila horni hranici intervalového oéph

Predmét oceréni byl také ohodnocen majetkovymi metodami, z nich#ezi
nejdilezitéjSi pati metoda subst&ni hodnoty zaloZzena na principu reprodoik
porizovaci ceny, jelikoz rozdil mezi substan metodou a metodou diskontovanych

peréznich toki vymezil tzv. goodwill SpoknostiSWING SPORT S.r.0.
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Rozhod®i Ize spolénosti SWING SPORT s.r.0. doportit sniZzeni vySe zasob, v nizeini
jednotka vaze zbyte¢ velké mnozstvi peiinich prostdki, snizeni vySe pohledavek

a také snizeni pofpadt ponechanifiblizné shodné vyse kratkodobych zavazk

Predmet ocergni, i kdyZ je malym podnikem, by se¢hsnazit alespo jedenkrat tyda
kontrolovat provozni petini tok a snaZit se urgovat adatele popipact jim
nabidnout zajimavou slevu vipac platby ged Ihitou splatnosti faktury, stejrtak by

spole&nost néla usilovat o prodlouzeni doby splatnosti dodasitgth faktur.

Tato ustanoveni spaleosti SWING SPORT s.r.0. napomohou k dosazeni predikovaného
finantniho planu a samoégjmé k tvorbé podnikové hodnoty, kterd rozhadimmozni

narst trzni hodnoty fednmetu ocerni.
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8 SEZNAM POUZITYCH SYMBOLWJ A ZKRATEK

CAPM Capital Assets Pricing Model

CZ-NACE Klasifikace ekonomickyctinnosti

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

Csu Cesky statisticky fad

EBIT Earnings before Interests and Tax; zigkdouroky a zdamim

Earnings before Interestes, Tax and Amortizatisk gied aroky,

EBITDA Lo . o
zdarénim, odpisy a amortizaci
EVA Economic Value Added; ekonomickéigana hodnota
FCFF Free Cash Flow to Firm; gemi prostedky pro vlastniky adtitele
HDP Hruby domaci produkt
KCV Kapitalizovanycisty vynos
KPVH Korigovany provozni vysledek hospdédai
MF Ministerstvo financi
MPSV Ministerstvo prace a socialnictcy
NOA Net Operating Assetsisty provozni majetek
NOPAT Net Operating Profit After Taxjsty provozni zisk po dani
NOPBT Net Operating Profit Before Tadsty provozni zisk fed dani
Nvk Néaklady vlastniho kapitalu
OCP Obratkovy cyklus peén
OKEC Odwtvova klasifikace ekonomickyatinnosti
ROA Return on Assets; rentabilita aktiv
ROCE Return on Capital Employed; rentabilita ineganého kapitalu
ROE Return on Equity; rentabilita vlastniho kapital
ROIC Return on Invested Capital; rentabilita ine@aného kapitalu
ROS Return on Sales; rentabilita trzeb
RPT Rizikova prémie kapitalového trhu
RPZ Rizikova prémie zetn
RSz Riziko selhani trhu
ssuU Slovensky statistickyaid
Vzz Vykaz zisku a ztraty
WACC Weighted Average Cost of Capitalfipierné vazené naklady kapitalu
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Priloha A: Ugetni zawrka piredmétu ocenéni
Aktivni ¢ast rozvahy spot&ostiSWING SPORT s.r.0. V tisicich K

Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 52 634 44 152 36 864 35251 33377 43929 4327
Dlouhodoby majetek 246 2720 2072 1444 904 427 427
zl;:t;é)l?oby nehmotny 0 0 0 0 0 0 0
3';2?23“9 et 246 2720 2072 1444 904 427 427
Pozemky 0 0 0 0 0 0 0
Stavby 0 0 1707 1280 854 427 427
Samostatné movitései 246 629 365 164 50 0 0
Nedokoreny DLM 0 2091 0 0 0 0 0
zl;:t;é)l?oby finanéni 0 0 0 0 0 0 0
g:;?:;;dpl)%%r;@dobe cenné 0 0 0 0 0 0 0
}J];gectié?(uhodoby finagni 0 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 52388 40981 33975 33 287 32172 43278 42 82
Zésoby 15 676 22353 19 502 18 910 16 019 28 022 2779
Material 0 165 0 0 0 0 0
Zbozi 15 676 20 988 19 502 18 910 16 019 28 022 2779
Poskytnuté zalohy na zasob 0 1200 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 36 551 18 291 14012 13 692 11 664 13578 14 29
\F,’Zotgﬁdé"ky ACEE Bl 34002 16 775 13179 12 602 10 678 12 660 1423
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 -310
Stét - daové pohledéavky 139 1164 476 617 -84 0 0
Z";fg';;’,d"bé sty 2410 338 22 274 1027 271 282
Dohadné &ty aktivni 0 0 0 0 0 603 0

Jiné pohledavky 0 14 335 199 43 a4 82
ﬁf}g‘;ﬂow iiauen] 161 337 461 685 4489 1678 738
Penize 7 242 249 142 110 502 338
Usty v bankach 154 95 212 543 4379 1176 400
ggitilr;dobé cenné papiry a 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozligent 0 451 817 520 301 224 20
Naklady fstich obdobi 0 451 817 520 275 224 20

Prijmy priStich obdobi 0 0 0 0 26 0 0




Pasivnicast rozvahy spot®ostiSWING SPORT S.r.0. V tisicich K

Polozka

Vynosy [Fistich obdobi

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zéakladni kapital
Kapitalové fondy
Fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond

Vysledek hospodé#eni
minulych let

Vysledek hospodieni béz.
0¢. obdobi (+-

Cizi zdroje
Rezervy

Dlouhodobé zavazky

Zéavazky ke spolmikam,
¢lenim druzstva a k
(Castnikim sdruzeni

Vydané dluhopisy

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich
vztahi

Zéavazky ke spolmikam,
¢lenim druzstva a k
G¢astnikim sdruzenf

Zavazky k zamstnaném

Zéavazky ze social.
zabezpeeni a zdrav. poj.
Stat - daiové zavazky a
dotace

Kratkodobé pijaté zalohy
Dohadné @ty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni Gvéry a vypomaoci
Bankovni G¢ry dlouhodobé
Kratkodobé bankovni vy
Casové rozligeni

Vydaje gistich obdobi

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
52 634 44 152 36 864 35251 33377 43 929 4776
9479 9 255 7564 6220 8 560 8448 6 615
200 200 200 200 200 200 200
0 0 0 0 0 0 0
20 20 20 20 20 20 20
20 20 20 20 20 20 20
6835 9 259 9036 7343 5975 8 325 8226
2424 -224 -1 692 -1 343 2365 -97 -1831
42 424 34 603 29 034 28 942 24743 35263 -183
0 0 0 0 0 0 0
0 0 4322 4800 4800 4800 4800
0 0 4322 4800 4800 4800 0
0 0 0 0 0 0 4800
34 596 23503 16 462 22 892 19 027 27 881 26 35
30 892 20 099 12753 19 559 14 329 23 805 23 96
2870 2260 2 385 2512 2239 2221 2221
134 232 216 166 196 236 137
103 168 241 143 144 134 101
0 282 614 401 643 565 -177
286 437 249 107 404 706 109
0 15 0 0 1070 0 0
311 10 4 4 2 214 4
7828 11 100 8 250 1250 916 2582 5507
0 1248 1500 999 582 248 331
7828 9 852 6 750 251 334 2334 5176
731 294 266 89 74 218 -8
679 294 266 89 74 218 -8
52 0 0 0 0 0 0




Polozka

Vykony, trzby za prodej zbozi,
DM a materialu

Vykaz zisku a ztraty spat@ostiSWING SPORT S.r.0. V tisicich K

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynaloZzené na prodané
zbozi

Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobk
a sluzeb

Vykonova spateba

Spoteba materiélu a energie
Sluzby

PFidana hodnota
Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmeny ¢lenam organu
spole&nosti a druzstva

Néklady na socidl. zab. a zdrav.
poj.

Socialni naklady

Dare a poplatky
Odpisy DNM a DHM
Trzby z prodeje DM a materialu

Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku
Trzby z prodeje materialu

Zustatkova cena prodaného DM a
materialu

Zména stavu rezerv a opravnych
polozek

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodéeni

Vynosy z dlouhodobého fin&niho
majetku
Vynosové uroky

Nakladové Groky

Ostatni finasni vynosy
Ostatni finatini naklady
Finanéni vysledek hospodéeni
Daii z pijmii za EZnoucinnost

Vysledek hospodéeni za EZznou
¢innost
Mimofadné vynosy

Mimoiadné naklady
Daii z pifjmi z mimdadnécinnosti

Mimo¥adny vysledek
hospodaeni

Vysledek hospodéeni za &etni
obdobi

Vysledek hospodé#eni pred
zdanénim

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
80986 53492 60413 53501 53900 54068 35354
80 586 52584 60 413 53 473 53 900 54 048 3086
64 260 38 766 44783 36 218 38514 38 945 322
16 326 13 818 15 630 17 255 15 386 15103 8®P
382 418 0 0 0 20 4
382 418 0 0 0 20 4
9 358 8 438 9839 9 500 9063 9172 5992
1695 1581 1700 961 855 869 513
7663 6 857 8 139 8 539 8 208 8 303 5479
7 350 5798 5791 7 755 6 323 5951 4033
3698 3976 5774 5566 5114 5022 3144
2516 2 665 3 844 4095 3704 3727 2293
244 267 421 0 0 0
937 997 1509 1370 1230 1137 749
1 a7 0 101 180 158 10p
154 25 100 12 88 40 7
82 250 691 620 542 478 0
18 490 0 28 0 0 q
0 0 0 28 0 0 0
18 490 0 0 0 0 q
0 0 0 8 0 0 0
-50 1939 -1 836 -110 950 282 0
0 152 619 269 1680 1141 164
27 153 836 1270 538 184 1540
3 457 97 845 686 771 1086 -494
0 0 0 0 0 0 0
0 1 1 5 0 0 0
185 501 556 546 294 375 101
1073 1455 2589 1534 4941 1736 986
1116 1173 4 407 3022 2 966 2443 2222
-228 -218 -2 373 -2 029 1681 -1 082 -1337
805 103 164 0 87 101 0
2424 -224 -1 692 -1343 2 365 -97 -1831
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
2424 -224 -1 692 -1343 2 365 -97 -1831
3229 -121 -1528 -1 343 2452 4 -1831




Vykaz perznich toki spol&nostiSWING SPORT S.r.0. V tisicich K

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Stav pe@Zznich prosfedki na paatku obdobi 161 337 461 685 4 489 167

PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI

Vysledek hospodé#eni za &etni obdobi -224 -1692  -1343 2 365 -97 -1831

Upravy o neperézni operace -240 691 600 542 478 0

Odpisy dlouhodobého majetku 250 691 620 542 478 0

Zména stavu opravnych polozek a rezerv 0 0 0 0 0 0

Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku -490 0 -20 0 0 0

Zmény stavu nepeznich sloZzek pracovniho -398 -305 7 462 1258 -4 842 -2 032
kapitalu
Zména stavu pohledavek a aktivnicttiicas. 17 809 3913 617 2247 -1837 -51
rozliseni
Zména stavu kratk. zavadlka pasivnich &t cas. -11 530 -7 069 6 253 -3 880 8998 -1749
rozliSeni
Zména stavu zasob -6 677 2851 592 2891 -12 003 228

Cisty penézni tok z provozniginnosti celkem -862 -1 306 6719 4165 -4 461 -3 863

PENEZNI TOKY Z INVESTI CNi CINNOSTI

Vydaje spojené s nabytim dlouhodobého -2724 -43 0 -2 -1 0
majetku
Nabyti DHM a DNM -2724 -43 0 -2 -1 0

P¥ijmy z prodeje dlouhodobého majetku 490 0 28 0 0 0

Cisty penéZni tok z investini &innosti celkem -2 234 -43 28 -2 -1 0

PENEZNI TOKY Z FINAN CNI CINNOSTI

Dopady zmén stavu dlouhodobych zavazit a 3272 1472 -6 522 -334 1666 2925
Gveéri
Zmena dlouhodobych @i 1248 252 -501 -417 -334 83

Zmeéna stavu kratkodobych bankovnichtiv 2024 -3102 -6 499 83 2 000 2 84p

Zména dlouhodobych zavaitk 0 4322 478 0 0 0

Dopady zmén viastniho kapitalu 0 1 -1 -25 -15 -2

Vyplata dividend a podilze zisku 0 1 -1 -25 -15 -2

Cisty penézni tok z finanéni &innosti celkem 3272 1473 -6 523 -359 1651 2923

Cisté zvySeni, resp. snizeni finamich 176 124 224 3804 -2811 -94(Q
prostiedki
Stav pe®@Zznich prostedki na konci obdobi 337 461 685 4489 1678 738




Priloha B: Ugetni zawrky konkuren &nich subjekti
TILAK , S.T.0.

Aktivni ¢ast rozvahy spot®ostiTILAK , S.r.0. v tisicich K
Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 29 019 30 863 36 768 29911 28 634 33 805
B. Dlouhodoby majetek 1307 1456 948 1047 428 0
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 1307 1456 948 1047 428
B.11.3. Samostatné movitéei 1307 1456 948 1047 428
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 27 122 28 884 35 355 28 425 28 081 33482
C.l. Z&soby 16 689 19 293 23 344 20 718 19476 25350
C.IL. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
C.1I1. Krétkodobé pohledavky 9225 8480 11 159 7418 7143 6 269
C.ll.2.  Pohledavky z obchodnich vztah 9172 8410 11 000 7 264 7143 6 269
C.I.7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 1 15 81 153 0 0
C.II.9.  Jiné pohledavky 52 55 78 1 0 0
C.IV. Krétkodoby finan &ni majetek 1208 1111 852 289 1462 1863
C.IV.1. Penize 188 78 65 72 143 99
C.Iv.2.  Ugty v bankach 1038 1033 787 217 1319 1764
D. Casové rozliseni 590 523 465 439 125 323
D.I.1. Néklady gistich obdobi 590 523 465 439 125 323

Pasivnicast rozvahy spotmosti TILAK , S.r.0. v tisicich K

Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 29 019 30 863 36 768 29911 28 634 33805
A. Vlastni kapital 8942 10 315 13 587 15979 17 585 19 087
Al Zakladni kapital 1 000 1000 1000 1000 1000 100D
A.ll Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Al Fondy ze zisku 215 215 215 215 215 215
Al Zakonny rezervni fond 215 215 215 215 215 215
A.IV. Vysledek hospodieni minulych let 7023 7727 9100 12372 14 764 16 370
A.V. Vysledek hospodéeni béZ. (€. obdobi (+-) 704 1373 3272 2392 1606 1452
B. Cizi zdroje 20 075 20 542 23151 13925 10 901 14 6B6
B.l. Rezervy 0 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 11112 10 612 10 061 10 060 9 036 9048
B.II.1. Zavazky z obchodnich vztah 5000 4 500 0 0 0 0
B.II.3. Z&vazky podstatny vliv 6112 6112 10 061 10 060 9 036 9 048
B.III. Kratkodobé zavazky 7679 5702 6 683 1947 1357 450p
B.1II.1. Zavazky z obchodnich vztah 6 444 4027 4790 596 178 3274
B.III.5. Zavazky k zamstnaném 661 813 743 590 649 675
B.IIL6. Zavazky ze social. zabezisni a zdrav. poj. 298 358 353 284 352 352
B.1I.7. Stét - daiové zavazky a dotace 249 476 762 443 144 153
B.IIL.8. Kratkodobé pijaté zalohy 0 0 0 0 0 10
B.I1.10.  Dohadné &ty pasivni 27 28 34 32 32 43
B.IIl.L11.  Jiné zavazky 1 2 2 2
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 1284 4228 6 407 1918 508 1079

B.IV.1. Bankovni U¢ry dlouhodobé
B.IV.2.  Kratkodobé bankovni dvy 1284 4228 6 407 1918 508 107
C. Casové rozligeni 2 6 30 7 148 132

C.l1l.  Vydaje fistich obdobf 2 6 30 7 148 132




Vykaz zisku a ztraty spataostiTILAK, s.r.0. v tisicich K

Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vykony, trzby za prodej zboZi, DM a materiélu 45529 53824 61724 49247 49325 46767
Trzby za prodej zboZzi 13 186 19 563 24 852 24 243 25149 20 426
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 10 201 14 497 18 163 17 111 17 252 13 824
Obchodni marze 2985 5066 6 689 7132 7897 6 60
Vykony 32043 32925 36 700 24912 24 062 26 264
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 31 006 31933 32274 26 062 26 620 25799
Zmeéna stavu vlastnich vyrolika sluzek 992 937 4 385 -1152 -2 560 465
Aktivace 45 55 41 2 2 0
Vykonova spaieba 22 061 22353 23341 15109 15 489 16 486
Spoteba materialu a energie 17 402 16 787 17 881 10 698 10 829 11 727
Sluzby 4659 5566 5 460 4411 4660 475
Pridana hodnota 12 967 15 638 20 048 16 935 16 470 16 380
Osobni naklady 10 466 13 446 13 566 12117 12 543 12 820
Mzdové naklady 7 666 9 858 9 962 9 096 9 254 9 45
Néklady na social. zab. a zdrav. poj. 2817 3590 3584 3021 3289 3364
Dare a poplatky 14 13 6 120 103 97
Odpisy DNM a DHM 862 734 508 390 619 428
Trzby z prodeje DM a materialu 300 1336 172 92 114 7
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 30 1169 0 0 0 0
Trzby z prodeje materialu 270 167 172 92 115 7
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 138 508 35 24 117 117
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 4587 27 751 34 462 24 269 20 136 10 400
Ostatni provozni naklady 4736 27 645 34 488 24 449 20 105 10 303
Provozni vysledek hospodgeni 1638 2379 6079 4196 3233 309
Vynosové Groky 0 0 1 0 0 76
Nékladové aroky 481 780 942 995 853 764
Ostatni finatini vynosy 205 1023 833 542 400 206
Ostatni finanni naklady 416 871 1821 773 787 757
Finané&ni vysledek hospodienti -692 -628 -1929 -1226 -1 240 -1 239
Dan z @ijma za EZnoucinnost 242 378 878 578 387 401
Vysledek hospodieni za Eznou €innost 704 1373 3272 2392 1 606 1 4572
Mimo¥adny vysledek hospodieni 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodieni za &etni obdobi 704 1373 3272 2392 1606 1 4572
Vysledek hospodieni pred zdarénim 946 1751 4150 2970 1993 1853




ALPINE PRO STORESS.I.0.

Aktivni ¢ast rozvahy spot@ostiALPINE PRO STORESS.I.0. V tisicich K

B.
B.l.
B.I.3.
B.II.
B.Il.2.
B.II.3.
B.IL.7.
B.I1.8.
C.
C.l.
C.I.5.
C.1I.
C.1.1.
C.11.5.
C.11.6.
C.1.7.
C.111.8.
C.11.9.
C.IV.
C.IV.1.
C.IvV.2.
D.
D.I.1.

D.l.2.

AV.
B.

B.II
B.II.9.

B.III.
B.III.1.
B.IIL5.
B.III.6.
B.IIL7.
B.III.8.

B.Il1.10.
B.III.11.

C.

Polozka

AKTIVA CELKEM

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Software

Dlouhodoby hmotny majetek
Stavby

Samostatné movit&ui
Nedokoreny DLM

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby majetek
ObézZné aktiva

Zasoby

Zbozi

Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztah
Socialni zabezgeni a zdravotni poji§hi
Stat - daiové pohledavky
Kratkodobé poskytnuté zalohy
Dohadné &ty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finan éni majetek
Penize

Ucty v bankéch

Casové rozliseni

Naklady gistich obdobi

Prijmy piiStich obdobi

Polozka

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond

Vysledek hospodi#eni minulych let
Neuhrazeny zisk z minulych let
Neuhrazena ztrata z minulych let
Vysledek hospodé#eni béz. (€. obdobi (+-)
Cizi zdroje

Dlouhodobé zavazky

Jiné zavazky

Kratkodobé zavazky

Zéavazky z obchodnich vztah
Zavazky k zamstnaném

Zéavazky ze social. zabezfeni a zdrav. poj.
Stat - daiové zavazky a dotace
Kratkodobé pijaté zalohy
Dohadné &ty pasivni

Jiné zavazky

Casové rozliseni

Vydaje gistich obdobi

Pasivnicast rozvahy spot®osti ALPINE PRO STORESS.I.0. V tisicich K

2006 2007 2008 2009 2010 2011
49 373 63 969 79794 87 394 81774 73 333
25 052 28 528 43 807 41 927 38 825 34 479
36 7 66 0 34 0
36 7 66 34 0
25016 28 521 43741 41397 38814 34479
15812 19 163 32 415 36 388 34782 29 999
9203 9358 6 990 4538 3625 4196
0 0 4 336 1011 407 190
0 0 0 0 0 95
8940 20 842 27 622 39576 38 344 34 365
0 0 0 72 0 0
0 0 0 72 16 019 0
5317 7 869 10 951 26 912 32 805 30 422
1661 2607 2403 14 380 13769 11923
0 0 0 0 23 1
569 82 0 0 2318 4
305 417 1975 2195 3426 3769
0 0 239 4000 7 441 8 604
0 4763 6334 6 337 5829 6121
3623 12 974 16 671 12 593 5628 394
2784 3934 3869 4586 2492 1766
839 9 040 12 802 8007 3136 2174
15381 14 599 8 365 5 846 4516 4 488
7 849 7388 3633 5720 4516 3932
7532 7210 4732 126 0 557
2006 2007 2008 2009 2010 2011
49 373 63 969 79 794 87 394 81774 73333
-13 532 -21 397 1384 2825 -203 7411
200 200 200 200 200 200
20 20 20 20 20 20
20 20 20 20 20 20
-14 604 -13 752 -21 617 1164 2 605 -423
384 384 384 1614 2 605 0
-14 897 -14 136 -22 001 0 0 -423
851 -7 865 22781 1441 -3028 7 615
62 554 85171 75 492 82 445 80 032 48 172
0 0 0 7 260 7116 7133
0 0 10 850 7 260 7116 7133
62 554 85171 64 642 75 196 72 917 41039
52 138 73 646 39 305 60 088 58 430 23889
1749 2806 3713 3434 3742 4 036
948 1583 2191 1882 2255 2 448
224 1653 6 256 4327 1984 4 822
286 0 0 0 0 0
50 373 3148 1443 2 957 2217
7 445 5110 10 029 4021 3548 362
350 195 2918 2113 1945 1945
350 195 2918 2113 1945 1945




Polozka

Vykony, trzby za prodej zbozi, DM a materialu

Trzby za prodej zboZi

Naklady vynaloZzené na prodané zbozi
Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb
Vykonova spateba

Spoteba materialu a energie

Sluzby

P¥idana hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Néklady na socidl. zab. a zdrav. poj.
Socialni naklady

Darg a poplatky

Odpisy DNM a DHM

Trzby z prodeje DM a materialu

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
Trzby z prodeje materialu

Zistatkova cena prodaného DM a materialu
Zustatkova cena prodaného DM
Prodany material

Zména stavu rezerv a opravnych polozek
Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodéeni
Vynosové uroky

Nakladové Groky

Ostatni finagni vynosy

Ostatni finatini naklady

Finanéni vysledek hospodéeni

Daii z pifjma za EZnoucinnost

Splatna

Vysledek hospodéeni za EZnou &innost
Mimo¥adny vysledek hospodéeni
Vysledek hospodéeni za &etni obdobi

Vysledek hospodé#eni pted zdarénim

Vykaz zisku a ztraty spat@ostiALPINE PRO STORESS.I.0. V tisicich K

2006 2007 2008 2009 2010 2011
168 047 189 280 271337 335182 247 451 411979
167 944 189 016 271131 325 847 235337 389 052
108 763 112 396 149 157 194 255 133 642 255 184
59 181 76 620 121 974 131592 101 694 163 268
18 63 186 8152 11762 22 766
18 63 186 8152 11762 22 766
37179 44 481 63 800 71894 60 747 90 688
3475 6 015 8940 13720 11323 15 627
33704 38 466 54 860 58 175 49 424 75 040
22 020 32202 58 360 67 849 52710 95 347
33112 39914 52 075 53517 45131 69 916
23903 28 964 37763 39473 32946 51117
8 292 9973 12 944 12 569 11 005 17 069
917 977 1368 1475 1180 1729
9 13 7 8 8 11
5682 5058 7974 9 200 7 565 9 703
85 201 20 1183 352 161
85 200 20 786 344 0
0 1 0 396 8 161
352 0 964 352 161
352 0 700 344 0
0 0 264 8 161
0 0 116 2750 -65 217
23 950 8 257 34 569 7602 2824 429
3793 385 2881 2910 2879 230
3107 5711 29 892 7284 16 001 -266
17 3 107 86 38 -3
0 0 0 557 372 480
386 133 167 222 195 233
2658 2291 3786 3375 2507 4 845
-2 255 -2 155 -3512 -3623 -2 647 -5 09¢
0 0 3599 2200 116 3291
0 0 3599 2200 116 3291
851 -7 865 22781 1441 -3028 7615
0 0 0 0 0 0
851 -7 865 22781 1441 -3028 7615
851 -7 865 26 380 3661 -2 913 10 90%




COLUMBIA SPORTWEAR CZECHS.r.0.

Aktivni ¢ast rozvahy spot@ostiCOLUMBIA SPORTWEAR CZECHS.I.0. V tisicich K
Polozka 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 2587 7722 3797

Dlouhodoby majetek 0 928 1280

Dlouhodoby hmotny majetek 0 928 1280

Stavby 0 887 1280

Nedokorteny DLM 0 41 0

C. Obsznéa aktiva 2587 6794 2517

C.II. Dlouhodobé pohledavky 0 452 582

C.11.5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 451 554

C.I1.8. OdloZena diiova pohledavka 0 1 28

C.11. Kratkodobé pohledavky 1075 5332 1158

C.IIL1. Pohledavky z obchodnich vziah 1075 4234 62

C.111.6. Stat - daiové pohledavky 0 346 194

C.IIL7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 752 880

C.11.9. Jiné pohledavky 0 0 22

C.IV. Kréatkodoby finadni majetek 1512 1010 777

C.IV.2. Uety v bankach 0 1010 777

Pasivnicast rozvahy spot®osti COLUMBIA SPORTWEAR CZECHS.r.0. V tisicich K

Polozka 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 2587 43929 0
Vlastni kapital 237 8448 0
Z&kladni kapital 200 200 0
Fondy ze zisku 0 20 0
Zakonny rezervni fond 0 20 0
Vysledek hospodani minulych let 0 8325 0
AV. Vysledek hospodani kz. &. obdobi (+-) 37 -97 0
B. Cizi zdroje 2350 35263 0
B.l. Rezervy 9 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 0 4800 0
B4, f%gémﬁfgﬂtg? ¢lenim druzstva a 0 4800 0
BL.III Kratkodobé zavazky 2341 27881 0
B.III.1. Zéavazky z obchodnich vztah 696 23805 0
B.IIl.4.  Zavazky — ovladajici &dici 1332 2221 0
B.III.5. Z&avazky k zamstnaném 0 236 0
B.IIL6. Zavazky ze social. zabezfgni a zdrav. poj. 0 134 0
B.IIL7. Stat - déiové zavazky a dotace 0 565 0
B.IIL.8. Kratkodobé pijaté zalohy 0 706 0
B.Il1.10. Dohadné &ty pasivni 313 0 0
B.III.11. Jiné zavazky 0 214 0
B.IV. Bankovni U¥ry a vypomoci 0 2582 0
B.IV.1. Bankovni U¥¢ry dlouhodobé 0 248 0
B.IV.2. Kratkodobé bankovni vy 0 2334 0
C. Casové rozliseni 0 218 0
Vydaje istich obdobi 0 218 0




Vykaz zisku a ztraty spal@ostiCOLUMBIA SPORTWEAR CZECHS.I.0. V tisicich K

Polozka

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb
Vykonova spateba

Spoteba materialu a energie

Sluzby

Pridanéd hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Néklady na socidl. zab. a zdrav. poj.
Socialni naklady

Odpisy DNM a DHM

Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek
Provozni vysledek hospoini
Nakladové aroky

Ostatni finadni vynosy

Ostatni finatini naklady

Finaréni vysledek hospodeani

Dari z pifjmii za EZnoucinnost
Splatna

Odlozena

Vysledek hospodani za Bznouc¢innost

Mimoréadny vysledek hospotkni

Vysledek hospodeni za detni obdobi

Vysledek hospodani ged zdasnim

2009 2010 2011
1075 6 534 11 430
1075 6534 11 430
1009 2 655 4145
0 293 806
1009 2362 3339
66 3879 7285
0 3542 6 020
0 2685 4 486
0 853 1525
0 4 9
0 55 302
0 75 0
66 282 885
9 37 123
49 161 123
60 316 325
-20 -201 -316
9 65 173
9 66 200
0 -1 -27
37 16 36
0 0 0
37 16 396
46 81 569




HANNAH CZECH, a.s.

Aktivni ¢ast rozvahy spot®ostiHANNAH CZECH, a.S. V tisicich K
Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 479079 531744 454169 495699 576370 539 381
Dlouhodoby majetek 38 264 83578 87 801 96 606 105 041 80 146
Dlouhodoby nehmotny majetek 3299 6 135 10 233 14 987 13072 11
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 227 147 67 0 0
Software 181 297 4260 4 339 13 044 0
Ocenitelna prava 122 24 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby majetek 93 77 60 a4 28 11
Nedokorgeny DLNM 2903 4320 5766 10 537 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 1190 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 12 270 23692 22931 24 792 21 304 6 706
Pozemky 0 0 0 0 0 0
Stavby 915 14 138 12 439 16 942 14 271 5 650
Samostatné movité&ei 9192 9 554 10 492 7 555 7033 1056
Nedokoreny DLM 631 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby majetek 1632 0 0 295 0 0
Dlouhodoby finatini majetek 22 695 53751 54 637 56 827 70 655 73 4P9
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 10 000 10 000 10 000 10 00D
Jiny dlouhodoby finaini majetek 22 695 43 751 44 637 46 827 60 665 63 429
Paizovany dlouhodoby finami majetek 0 10 000 0 0 0 0
Ohgzna aktiva 436 126 434859 353075 392155 466 163 458 B46
Z&soby 104189 128392 118734 114300 165094 10D
Material 133 88 82 0 0 0
ZboZzi 104077 128290 118652 114151 162170 10D
Poskytnuté zalohy na zasoby -21 14 0 149 2924 0
Dlouhodobé pohledavky 2280 0 0 10 522 1857 0
Pohledavky za spataiky 0 0 0 8 852 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 1670 1857 0
Dohadné &ty aktivni 2280 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 314492 278155 208561 257889 281970 458 180
Pohledavky z obchodnich vztah 301642 265494 203260 252298 274419 422 D20
Stat - daiové pohledavky 2142 6 324 531 468 496 123
Kratkodobé poskytnuté zalohy 4989 3275 1702 659 770 199
Dohadné &ty aktivni 0 1455 2 308 3805 6 147 10 77
Jiné pohledavky 5719 1607 760 659 138 25 06p
Kratkodoby finakini majetek 15 165 28 312 25 780 9 444 17 242 66
Penize 1605 1990 1910 1820 1602 44
Ucty v bankéch 13 560 26 322 23 870 7624 15 640 22
Casové rozliseni 4689 13 307 13293 6938 5166 889
Néklady gistich obdobi 2 253 3701 3980 3022 2410 787
Komplexni néklady fistich obdobi 2376 9 606 9313 3676 2628 0
Prijmy piiStich obdobf 60 0 0 240 128 102




Pasivnicast rozvahy spot®ostiHANNAH CZECH, a.S. Vv tisicich K

Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 479 079 531 744 454 169 495 699 576 370 539 381
Vlastni kapital 102 162 242 347 243 693 243 142 239 952 241 849
Zakladni kapital 100 240 240 240 240 240
Kapitalové fondy 0 0 0 109 0 104
Ocaiovaci rozdily z pecaiovani majetku 0 0 0 109 0 104
Fondy ze zisku 0 433 442 509 509 509
Zakonny rezervni fond 0 433 442 509 509 509
Vysledek hospodani minulych let 0 1730 1905 3184 2524 -784
Nerozdleny zisk minulych let 0 1730 1905 3184 2524 0
A.V. Vysledek hospodani &z. &. obdobi (+-) 2162 184 1 346 -660 -3081 -784
B. Cizi zdroje 376 917 289 397 210471 252 557 336 418 296 825
B.l. Rezervy 0 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 901 1285 1242 843 2 565 2933
B.II.1. Zavazky z obchodnich vztah 0 0 0 0 1775 457
B.IL5.. Dlouhodobé fijaté zalohy 0 0 0 0 0 928
B.II.6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
B.11.10. OdloZeny d#éovy zavazek 901 1285 1242 843 790 1548
B.III. Kratkodobé zavazky 376 016 224112 209 229 251714 313 853 313 853
B.III.1. Zavazky z obchodnich vztah 362 023 216 091 201 562 240 209 304 915 304 915
B4, ;Vé\vazlfy ke spofmik,um, ¢lenim druzstva a k 3767 2260 2385 0 0 0
Ucastnikim sdruzeni
B.III.5. Zavazky k zamstnaném 2225 3 055 3095 3553 3464 3464
B.IIL6. Zavazky ze social. zabezisni a zdrav. poj. 1233 1613 1640 1843 1810 1810
B.1I.7. Stét - daiové zavazky a dotace 1434 1001 282 177 936 936
B.III.8. Kratkodobé pijaté zalohy 0 0 879 144 0 0
B.111.10. Dohadné ty pasivni 5320 1692 1662 5408 2651 2 651
B.111.11. Jiné zavazky 14 660 109 380 7 7
B.IV. Bankovni U¥ry a vypomaoci 0 64 000 0 0 20 000 47 355
B.IV.1. Bankovni U¢ry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
B.IV.2. Kratkodobé bankovni @vy 0 64 000 0 0 20 000 47 355
©. Casové rozligeni 0 0 5 0 0 707
Vydaje @istich obdobi 0 0 5 0 0 2
Vynosy [istich obdobi 0 0 0 0 0 705




Vykaz zisku a ztraty spal@ostiHANNAH CZECH, a.s. V tisicich K

Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vykony, trzby za prodej zbozi, DM a materialu:{oraeyk] 327 793 410 337 424 490 408 160 164 973
Trzby za prodej zboZzi 402 323 327 793 410 337 424 490 408 160 164 973
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 279 876 229 329 221 492 251 254 222 398 167 691
Obchodni marze 112 447 163 464 188 885 172 996 185 778 -2718
Vykony 2924 997 1410 1696 5413 31 98¢
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 2954 1357 1357 1598 5413 31986
Aktivace 0 551 53 98 0 0
Vykonova spaeba 81 525 107 675 115 534 107 342 107 111 19 077
Spoteba materialu a energie 8735 11 484 12 047 11 643 10 802 179
Sluzby 72790 96 191 103 487 95 699 96 309 17 279
Pridana hodnota 43876 57 337 74 761 67 320 84 080 10 191
Osobni naklady 41111 53 267 62 435 65 530 68 521 18 646
Mzdové naklady 30092 38 440 45 043 47 363 50 238 13 460
Néklady na social. zab. a zdrav. poj. 10 519 13 444 15792 16 524 16 608 457
Socialni naklady 500 1383 1600 1643 1675 615
Darns a poplatky 278 288 205 242 207 43
Odpisy DNM a DHM 578 3084 5920 8174 12 881 5973
Trzby z prodeje DM a materialu 367 1339 1591 445 165 28 168
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 364 1319 1591 193 165 28 168
Trzby z prodeje materialu 3 20 0 252 0 0
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0 480 1489 0 1 056 21685
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 5013 -9 882 -1389 6115 125 3613
Ostatni provozni vynosy 6 693 4293 34 105 2 664 29 498 17 15D
Ostatni provozni naklady 2151 4927 31904 2434 25526 1594
Provozni vysledek hospoiai 1805 9 796 10 902 -12 066 5427 3953
Vynosové troky 153 2401 2602 2602 2893 3376
Nékladové aroky 0 576 1907 244 756 1430
Ostatni finatini vynosy 3668 3403 3688 16 555 6 338 697
Ostatni finanni naklady 2330 15 250 13474 7 547 16 938 2734

Finaréni vysledek hospodeani 1491 -10 022 -9073 11 366 -8 518 -91
Dan z @ijma za EZnoucinnost 1134 867 526 -40 -10 1842
Splatna 233 483 569 359 43 1084
OdloZzena 901 384 -43 -399 -53 758
Vysledek hospodani za BZnoucinnost 2162 -1093 1339 -660 -3081 2020
Mimoradné vynosy 0 1680 7 0 0 0
Mimoifadné naklady 0 0 0 0 0 0

Dani z @Fijmt z mimaadnéginnosti 0 403 0 0 0 0

Mimofadny vysledek hospotizni 0 1277 7 0 0 0
Vysledek hospodani za Getni obdobi 2162 184 1346 -660 -3081 2 020
Vysledek hospodani ged zdasnim 3296 1454 1872 -700 -3091 3862




HUSKY CZ, S.I.0.

Aktivni ¢ast rozvahy spot@ostiHUSKY Cz, s.r.0. Vv tisicich K
Polozka 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 82 638 87 852 140 295 161 251

Dlouhodoby majetek 2 396 2786 9184 9919

Dlouhodoby nehmotny majetek 133 372 623 680

Software 107 346 623 552

Ocenitelna prava 26 26 0 0

Nedokorgeny DLNM 0 0 0 128

Dlouhodoby hmotny majetek 1682 1833 7 980 7 853

Pozemky 0 0 0 0

Stavby 353 554 684 1655

Samostatné movité&ui 1329 1712 5 256 6 198

Nedokoreny DLM 0 107 2040 0

Dlouhodoby finatni majetek 581 581 581 1386

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 581 581 581 430

Pijcky a Gvry 0 0 0 956

Obezna aktiva 75 586 78 615 125 450 143 343

Zasoby 55 475 47 066 84 536 97 144

Material 12 95 0 0

ZboZzi 48 886 41 292 61 216 82928

Poskytnuté zalohy na zasoby 6 577 5679 23 320 14 216

Dlouhodobé pohledavky 0 0 284 0

Jiné pohledavky 0 0 284 0

Kratkodobé pohledavky 19 621 29 232 35 367 43719

Pohledavky z obchodnich vztah 13819 22711 30 001 38 933

Stat - daové pohledavky 0 261 1871 1218

Kratkodobé poskytnuté zalohy 4113 5707 2491 2362

Dohadné &ty aktivni 1403 205 353 326

Jiné pohledavky 286 348 651 880

Kratkodoby finakini majetek 490 2317 5 547 2196

Penize 178 612 1600 953

Ucty v bankach 312 705 3947 1243

Casové rozligeni 4 656 6451 5661 7 989

Néklady gistich obdobi 4 656 6422 5335 7 863

Pifjmy priStich obdobi 0 29 326 126




Pasivnicast rozvahy spot®ostiHUSKY Cz, s.r.0. v tisicich K

Polozka 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 82 638 87 852 140 295 161 251
Vlastni kapital 26 134 37 249 43 621 62 565
Zéakladni kapital 12 000 12 000 12 000 12 000
Kapitalové fondy 0 0 0 19 000
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 19 000
Fondy ze zisku 545 742 1297 1297
Zakonny rezervni fond 545 742 1297 1297
Vysledek hospodani minulych let 9 666 13392 23952 30324
AV. Vysledek hospodani k&Z. (&. obdobi (+-) 3923 11115 23 952 30324
B. Cizi zdroje 56 482 50 487 92 783 98 464
B.l. Rezervy 630 480 0 915
B.l.4. Ostatni rezervy 630 480 0 915
B.II. Dlouhodobé zavazky 3768 6 745 10 294 5384
B4 ;évazlfy ke spoE‘milfﬁm, ¢lenam druzstva a k 3768 5745 7345 0
Ucastnikim sdruzeni
B.11.9. Jiné zavazky 0 1 000 2949 5384
B.III. Kréatkodobé zavazky 35062 30 748 30 862 26 193
B.1II.1. Zéavazky z obchodnich vztah 25 539 23 870 22761 18 962
B4, éfa\/;ﬁ%;e;?sg*ﬁm, ¢lenim druzstva a k 34 33 1792 0
B.IIL.5. Zavazky k zardstnaném 583 833 1192 1189
B.II1.6. Z&avazky ze socidl. zabezfsni a zdrav. poj. 373 563 693 678
B.IIL.7. Stat - daiové zavazky a dotace 3005 1919 2554 2848
B.II.8.  Kratkodobé pijaté zalohy 112 522 187 122
B.III.L10.  Dohadné &ty pasivni 5311 2883 1295 1920
B.111.11. Jiné zavazky 105 125 388 474
B.IV. Bankovni U¥¢ry a vypomoci 17 022 12 514 51627 65 972
B.IV.2. Kratkodobé bankovni vy 16 149 11981 51 627 65972
B.IV.3. Kratkodobé finatini vypomoci 873 533 0 0
C. Casové rozliseni 22 116 3891 222
Vydaje fistich obdobf 22 116 3891 163

Vynosy [istich obdobi 0 0 0 59




Vykaz zisku a ztraty spat@ostiHUSKY Cz, s.r.0. v tisicich K

F.

F.1.
F.2.

G.

Q.

Q.1.

Polozka

Vykony, trzby za prodej zbozi, DM a
materialu

|

Trzby za prodej zboZzi

|

Naklady vynaloZzené na prodané zboZzi]

Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobla
sluzeb

Aktivace

Vykonova spateba

Spoteba materialu a energie

Sluzby

Pridana hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Néklady na socidl. zab. a zdrav. poj.

Socialni naklady

Darg a poplatky

Odpisy DNM a DHM

Trzby z prodeje DM a materialu

Trzby z prodeje dlouhodobého majetk

Trzby z prodeje materialu

Zustatkova cena prodaného DM a
materialu

Zustatkova cena prodaného DM

Prodany material

Zména stavu rezerv a opravnych
polozek

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospoigai

Néklady z finagniho majetku

Vynosové uroky

Nakladové Groky

Ostatni finasni vynosy

Ostatni finatini naklady

Finaréni vysledek hospodeani

Daii z pifjma za EZnouginnost

Splatna

Vysledek hospodani za Bznou
ginnost

Mimoradny vysledek hospotkni

Vysledek hospodeni za detni obdobi

Vysledek hospodeni fed zdasinim

2006 2007 2008 2009
173 955 207 270 229 259 263 49
173 955 207 720 229 259 263 49
106 146 94 427 119 416 150 25
79 528 101 124 109 843 113 68¢

300 0 57 164

0 0 57 164

300 0 0 0
48 328 65 840 63 665 69 001
4783 7311 5844 7 949
43 545 58 529 57 821 61 052
31500 35284 46 235 44 849
13 458 16 917 32 296 35741

9736 12 210 25515 28 575

3378 4249 6138 6 481

344 458 643 685

107 140 102 241
2215 864 1951 2782

368 1767 698 835

102 1116 467 835

266 651 231 0

262 652 79 491

0 0 0 491

262 652 79 0
4795 -4192 314 811
1 466 1990 1189 1974
3702 7311 3502 4 852
8 795 17 349 9878 2740

0 0 0 136
1 4 3 70

891 1226 2544 2634
2157 1705 11881 13 802
3287 2972 10 446 12 877
-2 020 -2 489 -1 106 -1175
2 852 3745 2400 1021
2852 3745 2 400 1021
3923 11115 6 372 -56

0 0 0 0

3923 11115 6 372 -56

6775 14 860 8772 965




PICcCcoLLOSpOl. s r.0.

Aktivni ¢ast rozvahy spotmostipiccoLLospol. s r.0. v tisicich K

B.
B.l.
B.I.3.
B.II.
B.II.3.
B.III.
B.III.1.
B.IIL5.
C.
C.l
C.1.5.
C.1.6.
C.IL
C.11.8.
C.11.
C.I.1.
C.111.6.
C.I1.7.
C.lIL.8.
C.111.9.
C.IV.
C.IV.1.
C.IvV.2.
D.
D.I.1.

A.
Al
Al

A.ll.3.

ANl

Al

A.lV.
AV.
B.
B.I.
B.I.3.
B.l.4.
BL.III.

B.III.1.
B.IIL5.
B.III.6.
B.IIL7.
B.III.8.
B.III.10.
B.IIIL.11.

B.IV.

B.IV.2.
B.IV.3.

Polozka

AKTIVA CELKEM

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Software

Dlouhodoby hmotny majetek
Samostatné movit&ui
Dlouhodoby finatini majetek
Podily v ovladanych &zenych osobach
Jiny dlouhodoby finaini majetek
Obezna aktiva

Zasoby

Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky
OdloZena d#ova pohledavka
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztah
Stat - daové pohledavky
Kratkodobé poskytnuté zalohy
Dohadné &ty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finakini majetek
Penize

Ucty v bankéch

Casové rozliseni

Néaklady gistich obdobi

Polozka

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Kapitalové fondy

Oceiovaci rozdily v peceiovani majetku
Fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond

Vysledek hospodani minulych let
Vysledek hospodeni kEz. (&. obdobi (+-)
Cizi zdroje

Rezervy

Rezerva na daz pijmu

Ostatni rezervy

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztah

Zavazky k zamstnaném

Zavazky ze socidl. zabezfsni a zdrav. poj.

Stat - daiové zavazky a dotace
Kratkodobé pijaté zalohy
Dohadné &ty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni U¢ry a vypomaoci
Kratkodobé bankovni @vy
Kratkodobé bankovni vypomoci

Pasivnicast rozvahy spot@ostipiccoLLospol. s r.o. v tisicich K

2 006 2 007 2008 ‘ 2 009 2010
227 944 213 562 219 253 260 632 276 937
3618 2211 1909 1382 3435
1794 607 53 0 767
1794 607 53 0 767
1624 790 1756 1282 2568
1624 790 1756 1282 2568
200 814 100 100 100
100 100 100 100 100
100 714 0 0 0
220 269 208 497 212 687 256 824 272 800
74581 75129 72814 79 699 91 603
67 803 68 109 69 538 75535 89 293
6778 7020 3276 3 545 2310
671 546 789 479 555
671 546 789 479 555
134 438 118 325 129 153 164 815 163 06§
130 800 116 348 126 724 162 282 160 73§
2 362 1126 1431 1476 15
673 478 652 850 773
294 108 0 0 1325
309 256 346 207 220
10 579 14 497 9931 12 450 17 574
917 1544 1753 1441 1865
9 662 12 953 8178 11 009 15 709
4 057 2 854 4 657 2 426 702
4 057 2854 4 657 2 426 702
2 006 2007 2008 2 009 2010
227 944 213 562 219 253 260 632 276 937
88 351 98 907 105 468 108 675 115 054
10 780 10 780 10 780 10 780 10 780
0 0 0 0 1743
0 0 0 0 1743
1078 1078 1078 1078 1078
1078 1078 1078 1078 1078
66 208 76 493 87 049 93 610 96 718
66 208 76 493 6 561 3207 8122
10 285 10 556 113785 151 957 161 883
400 483 190 60 2376
0 0 0 0 116
400 483 190 60 960
59 193 59172 83 595 76 897 87 164
46 566 40792 61 481 57 245 66 658
2076 1967 2 655 2163 2308
1369 1259 1328 1118 1242
1547 1272 845 2119 2610
828 5935 819 249 617
6 681 7781 16 326 13 868 11810
126 166 141 135 1919
80 000 55 000 30 000 75 000 72 343
80 000 55 000 30 000 75 000 72 000
0 0 0 0 343




Vykaz zisku a ztraty spataeostipiccoLLospol. s r.0. v tisicich K

F.
F.1.

Q.
Q1
Q.2.

Polozka

Vykony, trzby za prodej zbozi, DM a materialu
Trzby za prodej zboZi

Naklady vynaloZzené na prodané zbozi
Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb
Vykonova spateba

Spoteba materialu a energie

Sluzby

Pridanéd hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Néklady na socidl. zab. a zdrav. poj.
Socialni naklady

Darg a poplatky

Odpisy DNM a DHM

Trzby z prodeje DM a materialu

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
Trzby z prodeje materialu

Zistatkova cena prodaného DM a materialu
Zustatkova cena prodaného DM

Zména stavu rezerv a opravnych polozek
Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospoigai

Vynosové troky

Nakladové aroky

Ostatni finagni vynosy

Ostatni finagni naklady

Finaréni vysledek hospodeani

Dari z pifjmii za EZnoucinnost

Splatna

Odlozena

Vysledek hospodani za Bznouc¢innost

Mimotradny vysledek hospotkni

Vysledek hospodeni za detni obdobi

Vysledek hospodani ged zdasnim

2006 2007 2008 2009 2010
450 485 430 733 451 494 426 343 382 362
450 485 430 733 451 494 426 343 382 362
274 402 262 768 260 868 277 632 254 253
176 083 167 965 190 626 148 711 128 109
4999 5401 13 093 4 365 2955
4999 5401 13093 4 365 2 955
100 682 92 390 128 696 89 948 76 978
20595 18 163 16 768 16 600 13 274
80 087 74227 111 928 73 348 63 704
80 400 80976 75023 63 128 54 086
47 643 49 159 55903 50 015 46 325
34 961 36 086 40 996 36 995 34 032
12 165 12 447 13783 11 945 11 282
517 626 1124 1075 1011
259 177 143 171 157
2121 2068 1193 529 840
669 666 253 95 153
140 364 234 95 153
529 302 19 0 0
0 54 0 0 0
0 54 0 0 0
1955 -1411 1052 -2 553 2047
3158 812 1620 10 485 4874
16 098 16 440 1888 13 060 2511
16 151 15 967 16 717 12 486 7233
3 79 120 4 86
2552 2994 3225 2 826 3027
4305 5309 7692 9249 16 476
3839 4049 12511 14 400 11 000
-2 083 -1 655 -7 924 -7 973 2535
3783 3756 2232 1306 1646
4 006 3631 2475 996 1722
-223 125 -243 310 -76
10 285 10 556 6561 3207 8 122
0 0 0 0 0
10 285 10 556 6561 3207 8 122
14 068 14 312 8793 4513 9768




Priloha C: Definice pongrovych ukazateli

Likvidita
Okamzita likvidita Kratkodoby finaini majetek / (Kratkodobé zavazky €é bankovni (&ry)
(Kratkodoby finakni majetek + Kratkodobé pohledavky) / (Kratkodobé
zavazky + Bzné bankovni (¥ry)

Bézna likvidita Ohezna aktiva / (Kratkodobé zavazky €81é bankovni (&ry)

Cisty pracovni kapital Obszna aktiva - (Kratkodobé zavazky €é bankovni (ry)

Pohotova likvidita

Zadluzenost |
Podil vlastniho kapitalu na
celkovém

Urokové kryti (Vysledek hospodani gred zdasnim + Nakladové aroky) / Nakladové Groky
Primérna doba splaceni
dluhi

Vlastni kapital / Pasiva celkem

(Cizi zdroje - Nakladové rezervy) / Rgni tok z provoznéinnosti

Ukazatel kryti

dlouhodobého majetku (Vlastni kapitél + Dlouhodoby cizi kapitél) / Dlouhdgomajetek

UEVEICIN SN G Nivd Gl  Cizi kapital / Aktiva celkem
Ukazatel celkového rizika Cizi kapital / Vlastni kapitél
Ukazatel finanéni
samostatnosti

Vlastni kapital / Cizi kapital

(Vysledek hospodani kEzného obdobi + Odpisy + Nakladové troky) /

T ITEREEND DIEERE (Nakladové Groky + BZné bankovni Giry)

Aktivita

Doba obratu zasob Zasoby / (Naklady vynaloZzené na prodané zboZi / 365)

Doba obratu zasob Zasoby / (Naklady vynaloZzené na prodané zboZi / 365)

Doba obratu pohledavek Kratkodobé pohledavky / (Trzby / 365)

Doba obratu pohledavek Kratkodobé pohledavky / (Trzby / 365)

Doba obratu obchodnich Zéavazky z obchodnich vztat [(Naklady vynalozené na prodané zbozi +
zavazki Vykonova spateba) / 365]

Doba obratu obchodnich Zéavazky z obchodnich vztat [(Naklady vynalozené na prodané zbozi +
zavazki Vykonova spateba) / 365]

Rychlost obratu zasob 365 / Doba obratu zasob

23V | OIS Mol o] NN T p I EO VL@ 365 / Doba obratu pohledavek

23Y(eg| oIS Melo] Mo s [ea o Te [al[eaW 365 / Doba obratu obchodnich zavézk

zavazki

Obchodni deficit Doba obratu kratkodobych pohledavek - doba obraitk&dobych zavazk
Obratovy cyklus penéz Obrat zasob + obrat kratkodobych pohledavek - dséakodobych zavazk

Produktivita prace

Trzby na jednoho
zaméstnance
Néklady na jednoho
zaméstnance

Trzby / p&et zanstnané

Osobni naklady / p@t zan¥stnané

Cisty zisk na jednoho
zameéstnance

Cisty zisk / p@et zandstnand

Produktivita prace (Trzby + Vykony) / pget zangstnand




Rentabilita

Rentabilita celkového kapitalu
chazejici z EBIT
Rentabilita celkového kapitalu
chazejici z EBIT
Rentabilita celkového kapitalu
vychazejici z EBIT
Rentabilita vlastniho kapitalu
vychazejici z VH po dani
Rentabilita vlastniho kapitalu
chazejici z VH po dani

Rentabilita vlastniho kapitalu

chazejici z VH po dani
Rentabilita aktiv vychazejici
z VH po dani
Rentabilita aktiv vychazejici
z VH pred dani
Rentabilita dlouhodobého
kapitalu
Rentabilita trzeb vychazejici
z VH po dani
Rentabilita trzeb vychazejici z
provozniho zisku
Rentabilita trzeb vychazejici z
provozniho cash flow

(Vysledek hospodeni fred dadmi + Nakladové aroky) / Pasiva celke

(Vysledek hospodeni ged dadmi + Nakladové aroky) / Pasiva celkerln

(Vysledek hospodeni ged dadmi + Nakladové aroky) / Pasiva celkelln

Vysledek hospodeni za detni obdobi / Vlastni kapital

Vysledek hospodeni za detni obdobi / Vlastni kapital

Vysledek hospodeni za detni obdobi / Vlastni kapital

Vysledek hospodani / Celkovy kapital

Vysledek hospodani / Celkovy kapital

(Vysledek hospodeni za detni obdobi + Nakladové droky*(1 - sazba
dart)) / (Vlastni kapital + Dlouhodoby cizi kapital)

Vysledek hospodeni za detni obdobi / Trzby

Provozni vysledek hospoitmni / Trzby

Perézni tok z provoznéinnosti / Trzby




Priloha D: Bonitni a bankrotni modely
Kralicekiv rychly test

Kralicek v rychly test
Kvota VK Vlastni kapital/Pasiva celkem
(Cizi zdroje + Kratkodoby finami majetek) / (VH za &etni obdobi -
Doba spléaceni dluhu Finartni VH + Odpisy DNM a DHM - Dohadné&:ty aktivni +
Dohadné &ty pasivni)
CF v % trzeb Perézni tok z provoznéinnosti/Trzby
ROA Vysledek hospodeni / Celkovy kapital

Kralicekv rychly test 2008 2009 2010 2011 2012
Kvéta VK 21,0% 20,5% 17,6% 25,6% 19,2% 15,39
Doba splaceni dluhu 132 21 22 9 39 5
CF v % trzeb -1,6% -2,2% 12,6% 7,7% -8,3% -10,99
ROA -0,5% -4,6% -3,8% 7,1% -0,2% -4,2%

(=)

Altmanova formule bankrotu

Z-Score = Altmanv index 2008 2009 2010 2011
divéryhodnosti
Z-score 1,63
(Vysledek hospodani ged
daremi + Nakladové Uroky)/AktivageNe]s] 0,01 -0,03 -0,02 0,08 0,01 -0,36
celkem
Trzby/Aktiva celkem 1,54 1,20 1,64 1,52 1,61 1,23 7,40

'(;’lrjkr:l: hodnota VK/Wdetni hodnota 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,11

ZadrZzené vydky/Aktiva celkem 0,18 0,21 0,20 0,17 0,25 0,19 1,34
CPK/Aktiva celkem 0,19 0,17 0,29 0,29 0,38 0,30 0,26

Z-score = 3,107*(EBIT/Aktiva) + 0,998*(Trzby/Aktiva) + 02 (zK/Ugetni hodnota dluhu) +
0,847*(Zadrzené vyaky/Aktiva) + 0,717*CPK/Aktiva)

Index divéryhodnosti

Index IN 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Bonitni a bankrotni index INO5 1,59 0,59 0,47 0,46 1,36 0,62 -3,52
Aktiva celkem/Cizi zdroje 1,24 1,28 1,27 1,22 1,35 1,25 -23,63
(Vysledek hospodani ged
daremi + Nakladové 18,45 0,76 -1,75 -1,46 9,34 1,01 -17,13
uroky)/Nakladové aroky

(Vysledek hospodani ged
daremi + Nakladové Groky)/AktivajeRes 0,01 -0,03 -0,02 0,08 0,01 -0,36
celkem

Trzby/Aktiva celkem 1,53 1,19 1,64 1,52 1,61 1,23 7,39
Ohezna aktiva/(Kratkodobé
zavazky + Kratkodobé bankovni 1,23 1,23 1,46 1,44 1,66 1,43 1,36
avéry)

INO5 = 0,13 * Aktiva/Cizi zdroje + 0,04 * EBIT/Nakladovéroky + 3,97 * EBIT/Aktiva + 0,21 *
Vynosy/Aktiva + 0,09 * Obzna aktiva/(Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankadwry)



Taffleriv bankrotni model

Tafflerwv bankrotni model 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Hodnota T modifikovana 0,59 0,48 0,49 0,48 0,60 0,48 -0,70

zisk p'ed zdagnim/ (kratkodobé

r\EVASRN YAERER IR A 0,0761 -0,0036 -0,0658 -0,0580 0,1266 0,0001 -@QO58
kratkodobé finaéni vypomoci)

ob&Zn4 aktiva/cizi kapitél 1,2348 11,1843 11,1701 1,1501 11,3002 1,2272 -23/388

NEWCL [ R LVEVARYWME L% 0,8060 0,7554 0,6296 0,6565 0,5800 0,6878 6,6025

trzby celkem/celkova aktiva 1,5383 11,2004 11,6388 1,5169 1,6148 1,2308 7,4D24

Hodnota T modifikovan& 0,53 * gisk pred zdasnim/ (kratkodobé zavazky +&bné bankovni Gy +
kratkodobé finaéni vypomoci)) + 0,13 * (o&Zné aktiva/cizi kapital) + 0,18 * (kradtkodobé zawazelkova
aktiva) + 0,16 * (trzby celkem/celkové aktiva)

Taffler av bankrotni model 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Hodnota T zakladni 0,2584 0,1846 0,1706 0,1673 0,2830 0,1936 0,1121
zisk p‘ed zdagnim/(kratkodobé
rZ\EVARN YR EROGING RS 0,0761 -0,0036 -0,0658 -0,0580 0,1266 0,0001 -@QO58
kratkodobé finaéni vypomoci)
ob&Zna aktiva/cizi kapitél 1,2348 11,1843 1,1701 11,1501 1,3002 1,2272 1,1580
NI o] oL VEVARYE [GVERLUY  0,8060 0,7554 0,6296 0,6565 0,5800 0,6878 0,7287

MU CESLCU SN 5468 -0,6463 -03742 -0,4353 -0,3594 -0,5611 8785

dluhy)/provozni naklady

Hodnota T zékladnf 0,53 * @isk pred zdasnim/(kratkodobé zavazky +bné bankovni (ary + kratkodobé
finaneni vypomoci) + 0,13 * Ehszna aktiva/cizi kapitdl+ 0,18 * kratkodobé zavazky/celkova aktjva
0,16 * ((finaneni majetek - kratkodobé dluhy)/provozni naklpdy
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Obrat aktiv
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Rentabilita vlastniho kapitalu
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Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech
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Priloha F: Progndza vyvoje trhu —¢asoveé a regresni analyzy

Relevantni triCeska republika

Analyzacasoveého trendu — zavislost relevantniho trhu'ase
Funkce linearni

Trh za CR (K&)

y =1225393321,47x - 2 403 090 745 344,00
R2=10,73

70 000 000 00C

60 000 000 00C
50 000 000 0004

40 000 000 000

30 000 000 000

20 000 000 000

10 000 000 00C

0

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Determingni poner: 0,73

Korelani poner: 0,85

Funkce logaritmicka

Trh za CR (K&)

y = 2 461 241 459 183,04In(x) - 18 659 980 510 1@7,8
R2=0,73

70 000 000 00C

60 000 000 00C

——t—
M

50 000 000 00C

40 000 000 000

30 000 000 00C

20 000 000 00C

10 000 000 00C

0

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Determingni poner: 0,73

Korelani poner: 0,85

Funkce mocninna
y = -255 217 288,28 x2 + 1 026 178 023 050,82 ¥31 453 829 545 030,00

Trh za CR (K&)

10 000 000 000

0

R2=10,89

70 000 000 000

60 000 000 000

50 000 000 000

40 000 000 000

30 000 000 000

20 000 000 000

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Determingni poner: 0,89

Korelani poner: 0,94



Funkce exponencialni

y = 0,000000005§21818460x
R2=0,728279390

A}—.—’_vg——*—‘—
‘.’T’

70 000 000 000
60 000 000 000
50 000 000 000 ¢
40 000 000 000
30 000 000 000
20 000 000 000
10 000 000 000
0

2002

Trh za CR (K&)

2004 2006 2008 2010 2012 2014

Determin&ni porrér; 0,73

Korelasni ponr: 0,85

Prognoza velikosti relevantniho trhGeské republiky v K s vyuzitim linearni,
mocninné, exponencialni a logaritmickeé funkce

52 045 100 377 52 597 470 882 50 215 439 721 4238255 52 593 317 492
2005 51 231 864 552 53 822 864 203 53 227 354 057 A4DBAB49 53821 175 567
2006 54 361 890 570 55 048 257 525 55 728 833 817 5(09866 55 048 421 396
2007 57 703 831 510 56 273 650 846 57 719 879 000 5286835 56 275 055 590
2008 60 659 088 672 57 499 044 168 59 200 489 607 5F 386129 57 501 078 758
2009 60 892 619 568 58 724 437 489 60 170 665 637 546388@25 58 726 491 509
2010 61 052 618 835 59 949 830 811 60 630 407 090 55159159 59 951 294 450
2011 59 348 183 488 61 175 224 132 60 579 713 967 5683294 61 175 488 188
2012 60 196 199 850 62 400 617 454 60 018 586 267 5808AN92 62 399 073 328
2013 63 626 010 775 58 947 023 991 59 350 836 692 6362476
2014 64 851 404 097 57 365 027 138 60 660 010 693 641204235
2015 66 076 797 418 55 272 595 709 61 998 062 747 66886208
2016 67 302 190 740 52 669 729 703 63 365 629 852 67328098
2017 68 527 584 061 49 556 429 121 64 763 363 057 68907205
Regresni analyza — zavislost relevantniho trhubR
Funkce linearni
y = 10 760,39x + 19 058 163 476,64
2 =
__ 80000 000 000 R?=0,92
13)
» 60 000 000 000
= —
= 40000 000 000
20 000 000 000
0 T T T
1 200 000 17000 2 0 2 700 000 3200 000
9Bp b.c. 1%

Determingni poner: 0,92

Korelani poner: 0,96



Funkce logaritmicka

y =10 760,39x + 19 058 163 476,64

70 000 000 000 R2=0,92
60 000 000 000
50 000 000 000 | e
40 000 000 000
30 000 000 000
20 000 000 000
10 000 000 000

0 . . .
1 200 000 1 700 000 2 200 000 2 700 000 3200 000

HDP b.c. (mil. K¢)

Trh (K &

Determingni poner: 0,92

Korelasni porér: 0,96

Progn6za velikosti relevantnino trhGeské republiky v K s vyuZzitim linearni
a logaritmické funkce

2004 52 045 100 377 2 929 000 50 426 883 926 50 575/845
2005 51 231 864 552 3 116 000 52 682 894 222 52 5877338
2006 54 361 890 570 3 353 000 55 355 056 317 55 1371431
2007 57 703 831 510 3 663 000 58 578 441 173 58 473472
2008 60 659 088 672 3 848 000 60 374 493 554 60 4641974
2009 60 892 619 568 3 759 000 59 521 484 594 59 5064889
2010 61 052 618 835 3 800 000 59 916 924 920 59 9474845
2011 59 348 183 488 3 841 000 60 308 121 465 60 3881871
2012 60 196 199 850 3 843 000 60 327 097 254 60 41342
2013 3 873 000 60 610 555 052 60 733 153 947
2014 3 962 000 61 438 739 120 61 690 828 657
2015 4 061 000 62 338 397 505 62 756 107 267
2016 4171 000 63 312 647 381 63 939 750 167

Regresni analyza — zavislost relevantniho trhumianprné mze
Funkce linearni
y = 1305,69x + 29115706,61

Determingni poner: 0,87

Korelani poner: 0,93

Funkce mocninna
=-0,07% + 4110,19x
Determin&ni porrér; 0,91

Korelasni poner: 0,95



Prognoza velikosti relevantniho trhGeské republiky v K s vyuzitim linearni,
a mocninné funkce
Teoretickad hodnota — Teoreticka hodnota —

[20]¢ Trh CR celkem Priamérna mzda

linearni funkce mochinna funkce
2004 52 045 100 17 466 51 920 888 50 434 298
2005 51 231 864 18 283 52 987 637 51 747 838
2006 54 361 890 19 447 54 507 460 53 457 858
2007 57 703 831 20 927 56 439 881 55 358 193
2008 60 659 088 22 653 58 693 502 57 187 045
2009 60 892 619 23 425 59 701 495 57 870 057
2010 61 052 618 23 903 60 325 615 58 251 133
2011 59 348 183 24 439 61 025 465 58 640 403
2012 60 196 199 25101 61 889 831 59 065 665
2013 25 929 62 971 377 59 511 364
2014 26 967 64 325 604 59 933 992
2015 28 099 65 804 420 60 223 480
2016 29 335 67 418 723 60 334 469

Relevantni trh Slovenské republika

Analyzacasoveho trendu — zavislost relevantniho trhu'ase
Funkce exponencialni

y = 2563912124398620000000,060&*

& 1250000 000 R2=0,255
') 1200 000 000

‘1150000 000 \

= 1100000 000 D —— —. .

1 050 000 000 . ‘ . ‘ . ‘ . ‘ ‘
2007,5 2008 2008,5 2009 2009,5 2010 2010,5 2011 20115 200122

Determingni poner: 0,255

Korelaini porrér: 0,505

Funkce logaritmicka

y =-32947623883,369In(x) + 251705025888,325

__ 1250 000 000 Rz = 0,265
% 1200 000 000

% 1 150 000 000 \

S 1100000000 ~— R .
£ 1050000000 :

2007,5 2008 2008,5 2009 2009,5 2010 2010,5 2011 2011,5 20022,%
Determingni poner: 0,265

Korelani pongr: 0,514



Funkce mocninna

y = 19737598,24 P 79361529938,535x + 79775874052545,200
R2=0,802
1250 000 000

é 1200 000 000
% 1150000000 \
E 1100 000 000 \\\ — S
" 1 050 000 000 : : e : :
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Determingni porer: 0,801

Korelaini pongr: 0,895

Funkce linearni
y = -16384983,600x + 34042848032,320

% 1250 000 000 R2 = 0,265

L

< 1200000 000 .\

(7]

1150 000 000

o R R

1100 000 000 ~ .
1 050 000 000 :

2007,5 2008 2008,5 2009 2009,5 2010 2010,5 2011 2011,5 22,2

Determingni poner: 0,265

Korelani pongr: 0,514

Progndza velikosti relevantniho trhu Slovenské bégy v EUR s vyuZitim lineéarni,
exponencialni, logaritmické a mocninné funkce
Teoreticka
hodnota —
mocninna
funkce

Teoreticka
hodnota —
logaritmicka
funkce

Teoreticka
hodnota —
exponencialni
funkce

Teoreticka
hodnota —
linearni funkce

Rok Trh SK celkem

(EUR)

2008 1195 357 607 1141 800 964 1181 677 365 1 5840034 1141 832 862
2009 1077 661 351 1125 415 980 1106 079 987 1562949 1125 428 767
2010 1069 118 199 1109 030 996 1 069 957 805 1 5418380 1109 032 835
2011 1101508 910 1 092 646 013 1073 310 819 1 51%064 1 092 645 059
2012 1101508 910 1076 261 029 1116 139 031 1 498826 1 076 265 429
2013 1 059 876 046 1198 442 439 1477 801 321 1 059893
2014 1 043 491 062 1320 221 044 1 457 256 253 1 043390
2015 1027 106 078 1481 474 845 1436 996 813 1 0273435
2016 1010 721 095 1682 203 843 1417 019 028 1 01328
2017 994 336 111 1922 408 038 1397 318 984 994 489 2(

5



Regresni analyza — zavislost relevantniho trhubR
Funkce linearni

Y = 2643,82x + 931326061,80

Determingni poner: 0,03

Korelani poner: 0,17
Funkce logaritmicka

Y = 186764098,85In(x) — 966795403,49

Determin&ni porrér; 0,03

Korelani poner: 0,17
Funkce mocninna

Y = -2,34¥ + 316901,74x — 9599944516,21

Determin&ni porrér; 0,22

Korelaini porrér: 0,469
Funkce exponencialni

Y = 938751828,97%

Determin&ni porrér; 0,03

Korelasni porér: 0,17

Progndza velikosti relevantniho trhu Slovenské bégy v EUR s vyuZitim lineéarni,
exponenciélni, logaritmické a mocninné funkce nabgtovedena zidvodu nizkych
hodnot determinaiho, potazmo i koretmiho pongru.

Regresni analyza — zavislost relevantniho trhunmiagrné mzd
Funkce logaritmick&
Y =-661303342,03In(x) + 5499960016,04

Determin&ni porrér; 0,31

Korelaini porrér: 0,556

Funkce mocninna
=-2971,68x2 + 3726833,29x

Determingni poner: 0,23

Korelaini poner: 0,479



Progn6za velikosti relevantniho trhu Slovenské bégy v EUR s vyuZitim

logaritmické a mocninné funkce
Teoretickd hodnota

o, Teoreticka hodnota
— logaritmicka

Pramérna mzda L
— mochninna funkce

Trh SK (EUR)

funkce

2008 1195 357 607 723,03 1146 302 056 1 045 094 206
2009 1077 661 351 744,5 1126 950 907 1076 127 735
2010 1069 118 199 769 1105 539 150 1111 540 938
2011 1101 508 910 786 1091 079 208 1136 113 364
2012 1101 508 910 805 1 075 283 657 1163 576 664
2013 1062 188 114 1186 848 198
2014 1049 092 570 1210585 161
2015 1 035 997 026 1234 796 865
2016 1022 901 483 1259 492 802
2017 1 009 805 939 1284 682 658




Potet Vaha
hodnocenych

e

Priloha G: Komplexni stavebnicova metoda — dif rizikové prirazky

RP pro 1
X - stupei rizika faktor
(=z . r/n)
1 Nizké riziko 1,589 0,589 0,068%
2 Rimérené riziko 2,525 1,525 0,177%
3 Zvysené riziko 4,013 3,013 0,349%
4 Vysokeé riziko 6,378 5,378 0,624%

|. Rizika oboru

Nizké 0,068%

Dilé&i rizikova

Vazeny
pocet

prirazka (RP
X Vazeny

pocet)
0,137%

OBCHODNI RIZIKO Bezrizikova vynosova mira: 3,9%
I. Rizika oboru 4 1 4| Zakladni jednotkova mira (rpcset) 0,12%
Il. Rizika trhu 3 1 3 Nkma 25,0%
1. Rizika z konkurence 6 1 6| a=(Rkma ! nmN1/4) 1,589
IV. Management 3 1 3

V. Vyrobni proces 4 1 4

VI. Specifické faktory 4 1 4

FINAN CNi RIZIKO 7 1,4 9,8

Potet kritérif 31 33,8/ Ponér OR: FR | 2,44898

Primérené 0,177% 2 1 2 0,354%
0,349% 1 0 0,000%
0,624% 1 0 0,000%
4 4 0,490%

RP

II. Rizika trhu (=z . rfin)

Dilé&i rizikova

Potet Vaha Ve e (R
pocet X vazeny
pocet)

Nizké 0,068% 1 1 1 0,068%
Primérené 0,177% 1 1 1 0,177%
0,349% 1 1 1 0,349%

0,624% 1 0 0,000%

3 3 0,595%

RP

lll. Rizika z konkurence (=z . rfin)

Nizké

0,068%

Dil
pFi

¢f rizikova
razka (RP

X vazeny

0,205%

Primérené 0,177% 2 1 2 0,354%
y 0,349% 1 1 1 0,349%
0,624% 1 0 0,000%
6 6 0,908%




Dilé&i rizikova
RP . prirdzka (RP

IV. Management (=2 . rfln) x vazeny

0,068% 0,068%
Primérené 0,177% 1 1 1 0,177%
ZvySené 0,349% 1 1 1 0,349%
0,624% 1 0 0,000%
3 3 0,595%

Dil¢i rizikova

RP prirazka (RP
(=z . rfIn) X Vazeny

pocet)

Nizké 0,068% 0,068%

Pr¥imérené 0,177% 0,531%
Zvysené 0,349% 1 0 0,000%
Vysoké 0,624% 1 0 0,000%
4 4 0,599%

V. Vyrobni proces

Dilé&i rizikova
RP " prirazka (RP
(=z . rfIn) X Vazeny
pocet)
Nizké 0,068% 0,068%

VI. Ostatni faktory

Primérené 0,177% 0,354%
0,349% 1 1 1 0,349%

0,624% 1 0 0,000%

4 4 0,772%

Dilé&i rizikova
RP Vazeny prirazka (RP
(=z . rfIn) pocet X Vazeny
pocet)
Nizké 0,068% 0,000%
Pr¥imérené 0,177% 0,991%
Zvysené 0,349% 2 1,4 2,8 0,978%
Vysoké 0,624% 1 1,4 1,4 0,873%
7 9,8 2,842%

Finanéni rizika




ABSTRAKT

HRBKOVA, |. Stanoveni hodnoty konkrétniho podnidiplomovéa prace. Plze
Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 160 s., 2013

Kli ¢ova slova:podnik, kategorie hodnoty, hladina hodnot§ellbcerni, relevantni trh,

trzni podil, generatory hodnoty, finan plan, vynosova metoda, majetkovd metoda

Predlozena prace je z&mena na stanoveni hodnoty podnikatelského subjektu
s vyuzitim vynosovych a majetkovych @éo@acich metod. i psani diplomové prace
byla vyuZita odborna literatura zejména ve fdrmezinarodni ogevacich standatd
internetovych podpor k publikacim zabyvajici sebpematikou ocgovani a dalSich
publikaci. V praci se prolind jak teoreticky zaklgenz definuje zakladni pojmy
z oblasti finadni analyzy, strategické analyzy, firaiho planovani a stanoveni
hodnoty podniky metodanmicr etity, EVA, nebo metodamid@tni pogipact likvidacni
hodnoty, tak samotné ocani spol€nosti. V praktick&asti bylo zanalyzovano fin&ni
zdravi redmétu oceréni, byl vymezen relevantni trh, byla stanovena péag trzniho
podilu a trzeb spobmosti, a také byly definovany generatory hodnotg, jajichz
z&klad byl sestaven finami plan. Generatory hodnoty a firkam plan umoZznily

stanovit konkrétni vysi hodnotygdnetu ocerni.



ABSTRACT

HRBKOVA, |. Determining Value of Particular Enterpris®iploma Thesis. Pilsen:
Faculty of Economics, University of West BohemidPifsen, 160 p., 2013

Key words: a company, a category of value, a level of vatupurpose of valuation,

a relevant market, a market share, a financial, @anncome method, an equity method

Submitted thesis is focused on determining the evadti the business entity using
the income and equity valuation methods. While imgitthis thesis was to utilize
professional literature mainly in the form of imational valuation standards, internet
support of publications dealing with valuation anther publications. The work
is viewed as a theoretical basis which definesbidc concepts of financial analysis,
strategic analysis, financial planning and businessiation bybcr mtity and EVA

methods, or liquidation and accounting value meshoslo the actual valuation
of the company. In the practical part was analySadncial health of the subject
of valuation, the definition of the relevant markébe prognosis of market share
and sales, and also generators of value were defisghe basis of the financial plan.

Generators of value and financial plan determimedspecific value of business entity.



