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1. Uvod

Ocenlovani podniku je slozitd disciplina, kterd vznikd syntézou nckolika
podnikohospodarskych  obort. Vyuzivd poznatky 2z podnikové ekonomiky,
managementu, ucetnictvi, financniho pldnovéni, finan¢ni analyzy, dani a samotnych
metod ocefiovani. V Ceské republice je ocefiovani podniku pomérné mladym oborem,
jelikoz se jim ekonomové zacali zabyvat az po roce 1989 v souvislosti s prvnimi

privatizacemi a z toho vyplyvajici potfebou znat trzni hodnotu podniki.

Dnes se ocefiovani podniku vyuziva nejcastéji pti prodeji podniku, koupi,
vytvofeni spoleéného podniku nebo urceni odmén managementu. Velmi dilezitym
momentem pii ocenlovani je stanoveni jeho ucelu, od kterého se odviji nasledujici ¢innosti
a predevsim metody, které budou pfi ocenovani vyuzity. Vhodné urfeni vyuzivané
metody muze pro podnik znamenat konkurencni vyhodu, proto je tato ¢ast velmi dilezita
a neméla by byt zanedbana. Bézné€ jsou vyuzivany tfi skupiny metod, do kterych patii
metody trzni, vynosové a majetkové.

Jelikoz v Ceské republice neni zadny zakon nebo piedpis zavazny pii ocefiovani,
je nejdilezitéjsim aspektem samotné uvazeni odbornikii a ekonomicka teorie. Vysledky
ocenovani mohou byt tedy velmi subjektivni a jejich kvalita zavisi z velké ¢asti na kvalité

zpracovavanych informaci a zkuSenostech ocetiovatele.

Teoretickd cCast této diplomové prace se bude vénovat uvedeni ctenafe do
problematiky oceniovani. V prvni ¢asti budou predstaveny zékladni pojmy, které souvisi
s hodnotou podniku a jejim urovanim. Déle se prace bude zabyvat postupem, ktery se
pfi oceniovani pouziva a nakonec i samotnymi metodami. Tato ¢ast diplomové prace bude

vychézet zejména z odborné literatury.

Prakticka cast diplomové prace bude obsahovat ptipadovou studii provedenou na
konkrétnim podniku. V této céasti bude demonstrovan postup pii ocenovani na

konkrétnich datech. Poté budou aplikovany dvé nejvhodnéjsi metody a proveden vypocet.

V zavéru této diplomové prace budou shrnuty vysledky ziskané z obou metod a
také bude provedena jejich vzdjemna komparace. Tato ¢ast bude obsahovat navrhy a

doporuceni vyplyvajici ze ziskanych vysledkl pro dal§i smétovani spolecnosti.



2. Zakladni pojmy

2.1. Ocenovani podniku
Pfi spravném ocenovani podniku je nutné jako prvni formulovat vychodiska, ze
kterych ocenovani vychézi a hladiny, na kterych se podnik oceiiuje. Z tohoto divodu

nasleduje osvétleni zakladnich pojmd, které ocenovani provazeji.

2.2.  Podnik
Podnik je zékladnim pojmem, jehoz definice prochazi neustdlym vyvojem.
Srpova, Rehot a kol. (2010) popisuji podnik jako: ,, ekonomicky a pravné samostatnou
jednotku, ktera existuje za ucelem podnikani. S ekonomickou samostatnosti, ktera je
projevem svobody V podnikadni, souvisi odpovédnost viastnikii za konkrétni vysledky
podnikani. Pravni samostatnosti rozumime moznost podniku vstupovat do pravnich
vztahii s jinymi trznimi subjekty, uzavirat s nimi smlouvy, ze kterych pro né vyplyvaji jak

prava, tak povinnosti. *

Legislativa uvadi momentalné¢ nejaktualnéjsi definici v novém obchodnim
zakoniku, ktery je v platnosti od 1. 1. 2014 a nevyuziva pojem podnik, ale pojem
obchodni zavod, ktery definuje v § 502 takto: ,, Obchodni zdavod (dale jen "zdvod") je
organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k
provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho
provozu. “ (Zéakon ¢. 89/2012 Sb. Dostupny [online] na:

http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obcansky-zakonik/cast1h4d2.aspx)

Dle ceského pravniho systému je patrné, ze je podnik pfevazné vidén jako soubor
véci. Evropsky pravni systém nahliZi na tento pojem z jiného thlu. Nafizeni komise (ES)
¢. 800/2008 definuje podnik: ,,Podnikem se rozumi kazdy subjekt vykonavajici
hospodarskou cinnost, bez ohledu na jeho pravni formu. K témto subjektiim patri zejména
osoby samostatné vydelecné cinné a rodinné podniky vykonavajici Femesiné ci jiné
¢innosti a obchodni spolecnosti nebo sdruzeni, ktera bézné vykonavaji hospodarskou

cinnost.*“ (Natizeni komise (ES) ¢. 800/2008 ze dne 6. srpna 2008)

Pro potieby ocenovatele je dilezité vnimat i zavazky vSeho druhu, jelikoz jsou
nedilnou soucasti podnikani. VétSinou je podnik bran jako funkéni celek, jehoz ukolem
je produkovani zisku. Z tohoto divodu jsou jako prioritni povazovany vynosové metody.

(Matik, 2011)
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V Ceské republice mezi nejvyznamnéjsi predpisy, dle kterych se podniky ocetiuji,
patfi:
e Zakon o ocenovani majetku 151/1997 Sb.,

e Vyhlasky Ministerstva financi CR a
e Metodicky pokyn Ceské narodni banky. (Krabec, 2009)

2.3.  Hodnota podniku
Mezi hodnotou podniku a jeho cenou je na rozdil od jiného zbozi obvykle rozdil.
Cena, za kterou se podnik prodava, vznika pomoci mnoha faktort, které na ni pusobi.
Mezi tyto faktory patii napiiklad psychologické faktory, Casova tisen, vztahy mezi

prodavajicim a kupujicim nebo také obratnost pti jednani o cen¢. (Kislingerova, 1999)
Hodnota podniku se dle Matika (2011) rozdéluje do ¢tyi zakladnich kategorii:

e trzni hodnota,
e subjektivni hodnota,
e objektivizovana hodnota a

e kolinska skola.

2.3.1. Trinihodnota
Pomoci trzni hodnoty se dozvidame, jakou cenu by byl ochoten zaplatit primérny
zajemce na trhu. Je to tedy Castka, ktera je mezi kupujicim a prodavajicim sménéna za
dany majetek po dodani naleZitych informaci bez jakéhokoliv natlaku. Nej€astéji se trzni
hodnota vyuziva pfi vstupu firmy na burzu nebo pfi prode;ji celého podniku nebo jen jeho
casti.
2.3.2. Subjektivni hodnota
Subjektivni hodnota, ktera se také nazyva hodnotou investi¢ni, je takova, ktera je
pro dané¢ho investora nebo skupinu investori posléze vyuzivana pro stanovovani
investi¢niho cile. Investi¢ni hodnota vychazi ze zakladnich piedstav manazerti danych
oceniovanych podnikt, diky kterym jsou skoro vyhradné odhadovéany nastavajici penézni
toky. Dany subjekt, ktery oceniovani provadi, hodnoti také alternativni moznosti investice,
na jejichz zékladé je stanovena diskontni mira. Pro stanoveni subjektivni hodnoty se

pfevazné pouziva metoda vynosova.
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2.3.3. Objektivizovana hodnota
Objektivizovanou hodnotu je schopen zhodnotit pouze profesional, zatimco
subjektivni hodnotu si Castokrat finanéné¢ vzdélanéjsi osoba dokaze vypocitat 1 sama.
Béhem stanoveni objektivizované hodnoty se vyuzivaji vSeobecné¢ uzndvand data a
standarty. Cilem je dosdhnout obecné ptijatelné hodnoty a nejvice se tato hodnota vyuziva
behem zjistovani bonity a pii pfidélovani uveéru.
2.3.4. Kolinska skola
Kolinska skola je zalozena na subjektivni hodnoté daného prodavajiciho a stejné
tak na subjektivni hodnoté dané¢ho kupujiciho. Obecné se da Kolinskd S$kola
charakterizovat nazorem, ze ocenéni by mélo byt modifikovéano v zévislosti k obecnym
funkcim, které ocenéni ma pro uzivatele vysledk. Mezi tyto funkce patii funkce

poradenska, rozhod¢i, argumenta¢ni, komunikacni a daiova.

2.4.  Duavody ocenovani podniku
Kazdé ocenovani zacind urcitym divodem pro tuto ¢innost. Oceflovani miize
slouzit potfebdm managementu, majitele podniku nebo potfebam samotné¢ho podniku.
Déle mtze ocenéni vzniknout pro potieby tieti strany, kterou v tomto ptipadé mize byt

napiiklad stat, banka nebo pojistovny.

Dle Kislingerové (2001) patii k nejcastéjsim motiviim pro oceniovani podniku tyto

davody:

e prodej nebo koupée podniku nebo pouze jeho ¢asti,

e zvyseni nebo snizeni zakladniho kapitalu z diivodu zvyseni nebo snizeni poctu
spoleéniki, konkurzu nebo likvidace,

o fuze, akvizice ¢i déleni,

e transformace spolecnosti do jiné pravni formy,

e sanace nebo likvidace podniku,

e restrukturalizace,

e pojisténi nebo

e placeni riznych druhti dani.

Z né&kterych z téchto piipadii mizeme piesné urcit, z jakého diivodu je ocenéni

vyzadovano. Naptiklad mize souviset piimo s urcitou sluzbou, kterou subjekt poskytuje
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nebo naopak z charakteru subjektu, ktery jej zadava, nevyplyva. Z tohoto divodu jsou

dilezité presné informace o okolnostech, za jakych je odhad zpracovéavan.

2.5.  Znalci a odhadci
Ocenovanim se zajimaji znalci a odhadci, kteti maji velmi odlisné podminky pro
svou praci v ruznych zemich. Profese znalci a odhadct predstavuje ve véEtSin€ zemi

volnou ¢innost a diky tomu nemusi dodrzovat zadné specialni podminky.

V Ceské republice se v problematice ocefiovani majetku pohybuji znalci i odhadci

a mezi témito profesemi jsou urcité rozdily.

Znalci maji v prostfedi Ceské republiky bohatou historii a jsou evidovani u
Krajského soudu. Po slozeni zkousek jmenuje znalce do funkce predseda krajského soudu
nebo ministr spravedInosti. Prace znalct spoéiva v predlozeni soudu svého nazoru, ktery
je podlozeny odbornymi zkuSenostmi v dané problematice. Soudu tak znalec objasiiuje

detailngji feSeny problém, ale soud poté rozhoduje sam. (Kislingerova, 2001)

Odhadci se pii své praci ¥idi novelou Zivnostenského zakona &. 130/2008 Sb.,
ktera je v platnosti od 1. 7. 2008. Cinnost odhadce je koncesovanou Zivnosti

S podminkami pro udé€leni danymi zivnostenskym zakonem.

Znalci a odhadci jsou vétsinou seskupeni do riiznych spolkil. V Ceské republice
je 12 takovych spolkii a mezi nejvétsi patii naptiklad Ceska komora odhadcii majetku,
ktera sdruzuje odhadce a snazi se o prohlubovani jejich kvalifikace a zvySovani kvality

jimi poskytovanych sluzeb. (Ceska komora odhadcti majetku, 2008)

Dalsim vyznamnym ob&anskym sdruzenim je Asociace znalcti a odhadcii Ceské
republiky, kterd ma vice nez 600 Clend. Hlavnim zdmérem je sdruzovat soudni znalce
pochézejici z riznych obort a odhadce majetku. Mezi jeji Cinnosti patii také neustale
zvySovani odborné urovné svych €leni pomoci rozmanitych konferenci, Skoleni nebo
symp6zii, v ramci kterych jsou také ¢leni kazdoro¢né prezkusovani. (Asociace znalct a

odhadcti CR, 1992)
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3. Postup pfi ocenovani

Jeste nez ocenovatel se samotnym ocenovanim zacne, je dulezité si stanovit ucel
oceniovani a hodnotu, kterd by méla byt vysledkem. Vymezeni téchto cili je slibnym
zaCatkem pro spravny vybér modelu, ktery bude nasledné vyuzivan. Postup pii ocefiovani

podniku probiha casto v téchto dvou bodech.

e Nejdiive musi byt zpracovéna financni a strategicka analyza podniku pro
posouzeni celkového stavu podniku, konkuren¢nich sil, postaveni na trhu a
také schopnosti dlouhodobé piezit a tvofit a tvotit hodnotu. Bez odpovédi na
tyto otdzky nelze s ocefiovanim zacit.

e Na zaklad¢ vysledkl téchto analyz lze teprve vybrat nejvhodnéj$i metoda

ocenéni. (Mafrik, 2011)

Procesu ocenovani podniku se ucastni skupina odbornikil, kterd obsahuje
vedouciho tymu, jehoz praci je rozdavani ukolii a fizeni prace, a dale specialisty a
asistenty, ktefi dané ukoly fesi. Je velmi dilezité, aby se na ocenovani ucastnili také
zastupci top managementu, ktefi jsou schopni dodat zasadni informace z fungovani
podniku. Tym a jeho prace je fizena Casovym harmonogramem, ktery se stanovi na

zacatku praci a zavisi na konecném terminu feSeni. (Kislingerova, 1999)
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Schéma ¢. 1.: Postup pri ocefiovani podniku

Vymezeni zadani prace

Vytvoteni pracovniho tymu

Plan prace

Sbér vnéjsich a vnittnich informaci

Analyza dat

Vybér metod ve vazbé na cil prace

Analyza ocenéni

Syntéza vysledkl

Zaver

Zdroj: Kislingerova, 1999
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3.1. Sbér vstupnich dat

Prvni ziskana data jsou predevSim identifika¢ni data podniku, jako je nazev,
predmét podnikéni, pravni forma, fidici struktura, historie podniku nebo majetkové
podily. Dalsim zdroje informaci jsou G¢etni vykazy za 3-5 let, mezi které patii vyro¢ni
zprava, podnikové zpravy a zpravy auditord. Déle se strategickd analyza zamétuje na
velikost podniku a jeho vyvoj a vymezeni trhu, na kterém podnik plisobi, segmentaci a
faktory charakterizujici vyvoj trhu a atraktivitu relevantniho trhu. DalSim krokem je
ziskani informaci o hlavnich konkurentech, substitutech vyrobkt a produktech dan¢ho
podniku. Dulezitou soucasti je také zkoumani bariér do daného odvétvi nebo poméru sil
k odbératelim a dodavatelim. Tym ocenovateld musi mit informace o marketingu,
odbytu, reklamé a cenové politice. V oblasti dodavatell a vyroby se oceniovatelé zajimaji
o charakter vyroby, fizeni kvality nebo dlouhodoby majetek. Déle je sezndmen se
strukturou dodavek a dodavateli. Poslednimi informacemi je prizkum struktury

pracovnikti, atmosféra na pracovisti a fluktuace pracovnikt. (Matik, 2011)

3.2. Strategicka analyza

Diky strategické analyze je mozné nalézt mezi podnikem a podnikovym okolim.
Béhem strategické analyzy se systematicky identifikuji vSechny vnitini 1 vnéjsi faktory,
strategie je priprava podniku na nastavajici situaci. Z tohoto diivodu neni strategicka
analyza zaloZena pouze na zékladé pfedvidani budoucnosti, ale také se ji snazi aktivné

ovlivnit svymi zajmy. (Sedlackova, 2000)

Cilem strategické analyzy je vymezi celkového vynosového potencialu, zavislého
na vnéjSim 1 vnitfnim potencialu. Vnitini potencial mize byt vymezen silnymi a slabymi
strankami podniku. Analyza vnitiniho potencidlu klade diiraz na zjistovani konkuren¢ni
vyhody. Vné&jsi potencial piedstavuji rizika a Sance nabizené firmé podnikatelskym

prostiedim. (Mafik, 2011)
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Schéma ¢. 2.: Potencional podniku

Potencional vyvoje

podniku
Vnéjsi Vnitini
Narodni hospodaistvi Konkurence

Odvétvi a trh

Zdroj: Marik, 2011

Prvnim krokem strategické analyzy je analyza vnéjSiho potencialu, pii které se
urci, analyzuje a prognozuje relevantni trh. Dalsi krok analyzuje konkurenci podniku a

jeho vnitini potenciondl. Diky témto kroklim lze vytvoftit kvalitni progndza trzeb.

3.2.1. Analyza vnéjsiho potencialu
Tato analyza se zajima pfedevs$im o vymezovani relevantniho trhu. Relevantni trh
je vymezovan z hlediska Gizemi, zakaznikt, produktu a konkurentt. Trh se voli tak, aby
se ziskaly zakladni informace a daném trhu, posoudila atraktivita a poté prognozovat dalsi

v{voj. (Matik, 2011)

Zakladnimi daty, ktera se zjistuji o trhu, je naptiklad velikost trhu vyjadiena
V hodnotovych a hmotnych jednotkach, vyvoj trhu béhem ¢asu nebo segmentace trhu. Pro
urceni velikosti trhu miZou byt pouzity statistiky spotfeby domdaciho produktu nebo
prodejii v odvétvi a trhu, které poskytuje Cesky statisticky ufad. Zakladem pro
prognézovani trzeb a jejich budouci tempo dan¢ho podniku je zjistit dosavadni tempo

rozvoje trhu.

V dal$im kroku se analyzuje atraktivita trhu, coZ slouzi k rozpoznani ptilezitosti

a rizik daného trhu a také nam poskytuje informace k urceni rizikové prirazky diskontni
miry.
Dle Matika (2011) mzeme za kritéria atraktivity povazZovat:

e rust a velikost trhu,

e intenzitu pifimé konkurence,
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e prumeérnou rentabilitu, substituci a bariéry vstupu,
e strukturu nebo charakter zakazniktl a

e citlivost trhu vici konjuktute.

Poslednim bodem analyzy vnéjSiho potencidlu je sestaveni prognozy vyvoje trhu.

Postup pii této prognoze zavisi na typu ocenéni:

e subjektivni ocenéni — individudlni ndzor konkrétniho investora,
e objektivizované ocenéni — soucasny stav a tendence dalSiho vyvoje,

e trzni ocenéni — nazor odborné vetejnosti.

Pti sestavovani prognézy vyvoje trhu je dilezité hledét na fiskalni politiku stétu,
tempo rastu domaciho produktu, penézni nabidku a jeji vyvoj, urokové sazby a jejich
vyvoj, inflaci, devizové kurzy a politické a neekonomické Soky. Makroekonomické
analyzy sestavuji riizné instituce. Napfiklad je to Cesky statisticky tfad nebo Ceska
narodni banka. Tato ¢ast piebird prevazné jiz zpracované informace a spravné je

interpretuje na konkrétnim podniku. (Kislingerova, 1999)

3.2.2. Analyza vnitfniho potencidlu

Analyza vnitfniho potenciondlu, kterd je také nazyvana analyzou konkurence,
odhaduje budoucnost vyvoje trznich podili. Na zacatku je stanovena vyvojova fada
trznich podili a také trzni podil podniku pomoci fyzickych jednotek. Ke stanoveni
velkosti trhu se v praxi vyuzivaji kvalifikované odhady. Dale jsou identifikovani hlavni
konkurenti a informace o nich a jejich hospodaieni. Pomoci této analyzy je posouzeno
Vv jaké mife ma podnik schopnost vyuzivat Sance, které plynou z rozvoje trhu, schopnost
Celit konkurentim a dal§im moznym hrozbam. Nakonec je potieba vytvotit vyhodnoceni
konkurenéni sily podniku oproti hlavnim konkurentim, konkurenéni strategie a

konkurenénich vyhod daného podniku. (Maftik, 2011)

3.2.3. Progndza trzeb
Vysledky ptedchozich krokii pomuzou k sestaveni prognozy trzeb. Tempo ristu
trzeb daného podniku se ziskd vyndsobenim rlstu trhu, ktery ukaze analyza a prognoza
trhu a rust trzniho podilu, ktery ukaZe analyza vnitfniho potencionalu. Dale je dobré
provést také analyzu vyvoje trzeb k porovnani soucasného a prognézovaného tempa a

pfipadnému ujasnéni rozdili.
Dalsimi postupy, diky kterym je mozné planovat trzby, jsou:
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e odhad zalozen na znalostech a zkuSenostech marketingovych pracovniki,
e cxtrapolace a trendové kiivky na zaklad¢ dat z historie,

e korelacni a regresni analyza.

Vyse trzeb je ovlivnéna velkym poctem externich vlivii. Externi vlivy predstavuji
rizikové faktory, jelikoz na n¢ nemtze podnik nijak ptsobit. Z tohoto divodu je dulezité
byt obezietni béhem planovani trzeb. V této situaci jsou Casto doporu¢ovany variantni
scénare trzeb, ke kterym se podnik dostane pii ptiznivém a neptiznivém vyvoji. Takeé je

dualezité, aby byla firma piipravena na rizné neptredpokladané situace. (Fotr, 1999)

3.3.  Financ¢ni analyza

Diky finan¢ni analyze je mozné zkoumat a hodnotit finanéni vykonnost podniku.
Pro potieby finan¢ni analyzy jsou pouZzivany interni informacni zdroje (napt. vykazy
penéznich tokl a ziskil a ztrat nebo rozvahy) a externi informacni zdroje (napt. udaje
Z obchodniho rejstiiku, statistického titadu atd.). Dulezité je, ze téméf vSechna vyuzivana

data jsou data historicka. (Synek, Kislingerova, 2010)

Dle Kislingerové (2010) lze analyzy provadéné béhem financni analyzy rozdélit

do téchto nésledujicich skupin:

o horizontalni a vertikalni analyza,
. pomeérova analyza,
J analyza pracovniho kapitalu,

. rozklad ukazatele ROE,

o bonitni a bankrotni modely.

3.3.1. Horizontalni a vertikdlni analyza
Diky horizontalni a vertikalni analyze je moZné sledovat ucetni idaje z finan¢nich

vykazi, které 1ze pti béznych okolnostech za statické veliCiny.

Horizontalni analyza umoznuje sledovani vyvoje danych udajti v ¢ase. Nejcastéji
jsou to meziro¢ni zmény, které lze sledovat diky absolutnim rozdilim nebo indextm.
Casto se viak vyuzivaji indexy, jelikoz lze diky nim ziskat na vyvoj daného ukazatele

relativni pohled.

Diky vertikalné analyze je moZzné nahlédnout do struktury financ¢nich vykazi

pomoci sledovani procentudlniho rozloZeni danych veli¢in oproti nadifazené velicing.
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Ptikladem je vertikalni analyza rozvah, ve které je nadfazenou veli¢inou bilan¢ni suma,

ke které se porovnavaji slozky rozvahy na stran¢ pasiv i aktiv. (Kislingerova, 2010)

3.3.2. Pomérova analyza
Pomérova analyza nesleduje vyvoj dané veliCiny pouze v Case nebo vztahu
k jediné veli¢in€, ale porovnava polozky mezi sebou. Diky tomu se finan¢ni situace
podniku ukazuje v odlisnych souvislostech. K dlouhodobé existenci podniku je dilezité,
aby byl rentabilni, protoze to pfinasi uzitek vlastnikim, zadluzeny v pfiméfené mite a

likvidni. Jedin€ v tomto piipadé je dodrZzena zasada going concern. (Ruckova, 2011)
Nejbéznéjsi pomeérové ukazatele se rozfazuji do téchto skupin:

e ukazatele rentability,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluzenosti,
e ukazatele likvidity a

e ukazatele kapitalového trhu.

Ukazatele rentability (ziskovosti, vynosnosti) ukazuji, vjaké mife jsou
zhodnoceny zdroje a jakd je celkova ucinnost podniku. Dal$im jejich ukolem je
pométovat Cisty efekt a hodnotu zdroji daného efektu. S pomoci ukazatell rentability je
mozné sledovat kombinovany vliv aktivity, likvidity a zadluZenosti podniku v rdmci jeho

zisku. (Sedlacek, 2009)

Tabulka ¢. 1.: Ukazatele rentabilty

Ukazatel Vzorec
ROI — Rentabilita vlozeného kapitalu EBIT
Celkovy kapital
ROA — Rentabilita celkovych aktiv EBIT
Aktiva
ROE — Rentabilita vlastniho kapitalu EAT
Vlatsni kapital
ROCE — Rentabilita dlouhodobych zdrojii EBIT
Dlouhodobé zavazky + vl. kapital
ROS — Rentabilita trzeb EAT
Triby

Zdroj: Sedlacek, 2009
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Béhem hodnoceni rentability se dle Sedlacka (2009) Casto vyuzivaji tyto kategorie

zisku znamé pod anglickymi zkratkami:

e EBIDA - zisk pied uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci (earings before
interest, taxes, depreciation and amoritation)

e EBIT - zisk pifed uroky a zdanénim (earings before interest and taxes)

e EBT — zisk pted zdanénim (earings before taxes)

e EAT — zisk po zdanéni (earings after taxes)

Ukazatele aktivity slouzi k méfeni schopnosti podniku vyuzivat vlastni zdroje.
Da se pouzit pro jednotliva i celkova aktiva. Ukazatele aktivity ndm ukazuji zptisob
hospodateni s aktivy podniku. Nasledujici tabulka zachycuje ukazatele aktivity a jejich

vypocet.

Tabulka ¢. 2.: Ukazatele aktivity

Ukazatel \/zorec

Obrat aktiv Trzby/Aktiva
Obrat zasob Triby/Zasoby
Obrat pohledavek Trzby/Pohledavky
Doba obratu aktiv Aktiva
Trzby/360
Doba obratu zasob Zasoby
Trzby/360
Doba obratu pohledavek Pohledavky
Trzby/360

Zdroj: Kislingerova, Hnilica, 2005

Ukazatele zadluZenosti i finan¢ni stability ukazuji vztah mezi vlastnimi a cizimi
zdroji financovani firmy. Pomoci téchto ukazatelii se méfi, do jaké miry podnik vyuziva
dluhy pro financovani. ZadluZenost neni zasadné€ negativni charakteristikou podniku, i
kdyz je vysoka. Jestlize firma funguje dobfe, mlze naopak vyssi financni paka kladné
ovlivnit rentabilitu vlastniho kapitdlu. Ukazatele zadluzenosti prezentuje nasledujici

tabulka.
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Tabulka €. 3.: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel \zorec

Celkova zadluzenost Cizi kapital
Celkova aktiva

Kvéta vlastniho kapitalu Vlastni kapital
Celkova aktiva
Doba splaceni dluhu Cizi kapital — penéini prostiedky
Provozni CF
Urokové kryti EBIT
Uroky

Zdroj: Marik, 2011

Veéritelé vétSinou preferuji nizsi ukazatel zadluzenosti. Dopliikem celkové
zadluZenosti je kvota vlastniho kapitalu. Jestlize seCteme tyto ukazatele, dostaneme
vzdy 1. (Sedlacek, 2009)

Celkem by zadluzenost neméla byt vyssi nez 70% a vétSinou se pohybuje
v rozmezi 30 a 60%. Urokové kryti by mélo byt co nejvyssi. Minimalné by hodnota
urokového kryti méla ¢init 1, jelikoz pfi této hodnoté znamena vSechen pokles v zisku
ztratu. Obecné ukazatele zadluzenosti nemaji néjakou obecné danou platnou hodnotu.
Vétsinou je spise dulezita struktura aktiv. Ukazatele zadluzenosti nemohou byt vyuzivany
jako univerzalni ukazatele, jelikoz nelze stejnou hodnotu ukazatele v rozdilnych

podnicich brat jako ukazatel stejné stability. (Griinwald, Holeckova, 2009)

Ukazatele likvidity ukazuji jak je podnik schopen uspokojovat své bézné
zavazky. VSechny ukazatele likvidity by mély byt pro dobro podniku co nejvyssi, aby byl
schopny co nejrychleji uhrazovat své zdvazky. Tyto ukazatele rozdélujeme na ti hlavni
druhy. Prvnim druhem je bézna likvidita, ktery vypocitame, kdyz vydélime obézna aktiva
kratkodobymi zavazky. Hodnota tohoto ukazatele mtiZe byt stejna jako odvétvovy pramér
a jeji pfijatelnd hodnota je mezi 1,5 a 2,5. PfisnéjSim ukazatelem likvidity je rychla
likvidita, kterou lze ziskat souctem financniho majetku a kratkodobych pohledavek a
naslednym vydélenim tohoto vysledku kratkodobymi zdvazky. BéZzna hodnota tohoto
ukazatele se pohybuje mezi 1 a 1,5. Poslednim druhem likvidity je likvidita pohotova,
ktera se vypocitd vydélenim financniho majetku kratkodobymi zavazky. Béznou
hodnotou tohoto ukazatele je 0,5. V nasledujici tabulce jsou tyto tfi druhy likvidity

prehledné ptedstaveny. (Griinwald, Holeckova, 2009)
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Tabulka €. 4.: Ukazatele likvidity

Ukazatel Vzorec

Bézna likvidita ObéZna aktiva
Kratkodobé zavazky
Rychla likvidita Kratkodobé pohledavky + penéini prostiedky
Kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita Penézni prostredky
Kratkodbé zavazky

Zdroj: Griinwald, Holeckovd, 2009

Skupina ukazateli kapitalového trhu do jisté miry piekonava nedostatky
ostatnich ukazatelli. Diky tomu, Ze se Vv ukazatelich kapitalového trhu objevuje hodnota
akcie, je mozné zjistit, jak podnik hodnoti trh. V tabulce jsou piedstaveny hlavni

ukazatele z této skupiny.

Tabulka ¢. 5.: Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatel Vzorec ‘

Ukazatel P/E Cena akcie
Zisk na 1 akcii

Obrat aktiv Trini cena akcie

Ucetni cena akcie
Zdroj: Kislingerova, Hnilica, 2005

3.3.3. Analyza pracovniho kapitalu
pracovniho kapitalu potiebujeme ale Cisty pracovni kapital, ktery je mozné vypocitat
odectenym kratkodobych dluht od ob&znych aktiv. Z tohoto vypoctu je tedy ziejmé, Ze
lze Cisty pracovni kapital brat jako soucast dlouhodobého majetku, ktera kryje ob&zna

aktiva a financuje kazdodenni provoz podniku.

Analyza pracovniho kapitdlu zkoumd Ccisty pracovni kapitdl a jeho vysi
K objasnéni strategii fizeni nakladani s pracovnim kapitalem. Tato strategie mize byt
agresivni, konzervativni nebo umirnéna. Jestlize je strategie agresivni, je pomoci
kratkodobych zdroji financovana také cast obéznych a trvalych aktiv. Pti aplikaci
konzervativni strategie je ¢isty pracovni kapital vyssi nez trvala slozka obéznych aktiv a

zaroven niz$i neZ nejvyssi Castka obéznych aktiv. Umirnénd strategie funguje tak, Ze
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podnik vyuziva dlouhodobé zdroje pro placeni trvalych obéznych aktiv. (Rezidkova,

2010)

3.3.4. Rozklad ukazatele ROE
ROE je jednim z nejsledovanéjSich ukazateli vykonnosti podniku. Z tohoto
diivodu se zjistuje jeho vyse a druh prvkd, které jeho vysi ovliviiuji. Casto se také zjistuji
prvky, které mtzou za pokles ¢i rist ROE. Nasledujici vzorec je vzorec pro rozklad ROE.

(Kislingerova, 2001)

Cisty zisk  Trzby Aktiva
k *
Triby Aktiva Vlastni kapital

Csty zisk

ROE = =
Vlastni kapital

= ROA * index financ¢ni paky

Pti dal$i moznosti rozkladu se vyuziva zisk pred zdanénim a iroky misto pouze

¢istého zisku. Nasledujici schéma ukazuje, jak v tomto ptipadé vypada rozklad.

Schéma ¢. 3.: Rozklad ukazatele ROE

ROE

Cisty zisk

Vlastni kapital

4/l\>

Rentabilita aktiv

Slozena finan¢ni
paka

Danové bifemeno

EAT
EBT
Ziskova marze Obrat aktiv Urokové bfemeno Financni paka
EBIT Trzby EBT Aktiva
Triby Aktiva EBIT Vlastni kapital

Zdroj: Kislingerovd, 2001

Diky provedeni rozkladu je mozné sledovat vliv samotnych prvki na vrcholovy
ukazatel. Casto se pro tento udel vyuziva logaritmicka metoda. V této metodé se nejdiive
zlogaritmuje pfirozenym logaritmem ten ukazatel, u né¢hoz je sledovan vliv na vrcholovy
ukazatel. Poté toto ¢islo vydeli dalsim pfirozenym ukazatelem samotného vrcholového

ukazatele. (Kislingerova, 2001)
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3.3.5. Bonitni a bankrotni modely
Ukolem t&chto modelt je pomoci daného ¢&isla vyjadiit celkové zdravi firmy.
Principem je, Ze je vysledna hodnota porovnavana s tidaji o opravdovém stavu podniku.
Razné modely jsou odlisné svymi vstupy i vyslednou interpretaci hodnot. Bonitni modely
slouzi k ohodnoceni vykonnosti firmy a slouzi pfedev§im investorim. Bankrotni modely
sleduji spiSe schopnost firmy dostavat svym zavazkiim a jejich vystupy jsou urcené

véfitelim firmy. (Synek, 2009)

Altamanuv model vznikl roku 1968 a v pribéhu dalich let byl nékolikrat
aktualizovéan a upravovan pro jednotlivé situace. Pivodné byl tento model vytvoien pro
podminky Amerického trhu, proto neni jisté, Ze bude tento model dostatecné spolehlivy i
na ostatnich trzich. Jednou z nejaktualnéjSich verzi je verze ZETA. Pro vypocet verze

ZETA je nasledujici vzorec.
ZETA =0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,42 * X4 + 0,998 * X5
X1 — Cisty pracovni kapital/aktiva
X2 — nerozdé¢leny zisk z minulych let/aktiva
X3 — EBIT/ aktiva
X4 — trzni hodnota vlastniho jméni/ucetni hodnota celkovych zadvazkl
X5 — trzby/aktiva
Vysledy jsou interpretovany dle nasledujici tabulky.

Tabulka ¢. 6.: Interpretace hodnot ZETA

Hodnota Interpretace
<12 Bankrot
1,2a22,9 Seda zona

>29 Prosperita

Zdroj: Synek, 2009

Podniky nachazejici se v Sedé zon€ se mohou v dalSich dvou letech dostat bud’ do

jedné skupiny, zatim je jejich vyvoj bliZze nespecifikovatelny.
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V roce 1995 byl manzeli Neimaierovi vyvinut bankrotni model IN95. Nékolika
modifikacemi vznikl v roce 2005 index INOS, ktery se momentalné pouziva. Konstrukce

tohoto indexu je nasledujici.
INO5 =0,13* X1+ 0,04 « X2 + 3,97 * X3+ 0,21 * X4 + 0,09 = X5
X1 — Finan¢ni paka
X2 — Urokové kryti
X3 — Produkeénti sila
X4 — Obrat aktiv
X5 — Bézna likvidita

V tomto modelu je vidét podobna logika, ale ukazatele a jejich vahy jsou jiné.
Model je ptizptisoben pro prostiedi ¢eského trhu, a proto je pro ¢eské podniky vhodné;jsi.
Spolehlivost, Ze spole¢nost miii k bankrotu, se uvadi 67%, a naopak Ze ma podnik tvofit
do budoucna hodnotu je 86%. Dle nasledujici tabulky se hodnoty zatfazuji do jednotlivych
kategorii. (Synek, 2009)

Tabulka ¢. 7.: Interpretace hodnot IN0O5

Hodnota Interpretace
<0,9 Smér bankrotu

0,9 az 1,6 Sedé zéna
>1,6 Tvorba hodnoty

Zdroj: Synek, 2009

3.4.  Financni plan
Zakladen pro ocenéni vynosovymi metodami je sestaveni finan¢niho planu.
Finan¢ni plan vychazi z planu podnikového a ten by mél mit zéklad v dlouhodobé
koncepci podniku, tedy z jeho vize nebo strategie. Finan¢ni plan tvofi soustava plant,

mezi které patii napiiklad:

e plan prodeje, ktery je ¢lenén tak, aby bylo umoZznéno odhadovat budouci
Vyvoj,
e plan produkce a odhady budoucich nékladd,
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e plan kapacity, ktery na plan produkce navazuje a promita se do planu
investic, planu pracovniho kapitalu, planu tdrzby a obnovy a planu odpist,

e plan pracovnich sil, ktery méa dopad na osobni naklady,

e plan provoznich penéZnich toki, ze kterého se sestavuje celkovy penézni
tok,

e planova rozvaha, kterd je poslednim sestavovanym dokumentem.

(Matik, 2011)

Na zacatku tvorby finan¢niho planu je dtlezité se rozhodnout o druhu
agregovanych polozek V jednotlivych vykazech. Finanéni plany se vétSinou sestavuji

vV podobném ¢lenéni jako ucetni vykazy.

Konkrétni strukturu vykazu zisku a ztraty nebo rozvahy obycejné€ voli ocenovatel

dle svych schopnosti podepfit jednotlivé hodnoty piesvédcivymi argumenty.

Finan¢ni plan obsahuje mimo jiné také vyhodnoceni finan¢ni analyzy, ktera slouzi
jako vychodisko posouzeni rizika, ptedevSim finan¢niho a provozniho, které je dulezité

pro hodnoceni diskontni miry.

Déle se ve finanénim planovani piihlizi k riziku. VSechna nadchazejici rizika
nelze promitnout pouze v diskontni mite. Vétsinou se kalkuluje ¢ast rizik ve finan¢nim
planu. Jedna z moZnosti jak kalkulovat riziko je rozvijet mozné komplexy vnéjSich

podminek nebo pravdépodobnéjsi reakce firmy, ktery je oceniovana. (Maftik, 2011)

3.5. Analyza generator( hodnoty
Generatory  hodnoty se daji  vyjadfit jako souhrn  zdékladnich
podnikohospodatskych veli¢in, diky kterym se v souhrnu uruje hodnota podniku.

Vyvozovani téchto veli¢in ma obvykle navaznost na dany typ oceflovani podniku.

3.5.1. Trzby
Budouci trzby vychéazi ze strategické analyzy, ale tento vysledek neni vzdy
koneény. Tato prognéza je korigovana kapacitnimi moznostmi. Uvahy jsou vétsinou
zachyceny pomoci analyzy vnitiniho potencialu daného podniku a pomoci finan¢niho

planu, ve kterém jsou informace o schopnosti financovani tohoto podniku. (Kislingerova,

Hnilica, 2005)
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3.5.2. Provozni ziskova marze
Provozni ziskova marze je definovana pomérem korigovaného provozniho
vysledku hospodaieni pfed zdanénim a trzeb. Provozni zisky po této uprave je mozné dale
vyuzivat K vypoctu riznych vynosovych veli¢in, na kterych se zaklada vlastni ocenéni.

(Petiik, 2009)

3.5.3. Pracovni kapital
Pti ocenovani podniku se tento ukazatel vétSinou vyuziva ve své modifikované
podobé¢. Nejcastéjsi formou této modifikace je pracovni kapital vypocteny odctenim

kratkodobého ciziho kapitalu od obéznych aktiv.

3.5.4. Investice do dlouhodobého majetku
Jedna se zejména o dlouhodoby majetek provozné nutny. Analyzy minulosti je
vhodnym vychodiskem ptfedev§im u velkych spolecnosti. Diky delSi ¢asové fadé a
znamych tendencich technického vyvoje a cen, mize byt odvozena zavislost investicniho
majetku a vykond. Pro nezkreslené pfedstavy potteb investic je nutné doplnit analyzu

minulého vyvoje o miru vyuziti kapacit. (Kislingerova, Hnilica, 2005)

28



4. Metody ocenovani podniku

Tato kapitola ptredstavuje metody, které se vyuzivaji ke stanoveni hodnoty
spolecnosti. Kazdy podnik je odlisny jak ve své kapitalové struktute, tak v majetkové
vystavbe, proto je nutna existence mnoha metod ocefiovani. Vétsinou pii rozhodovani o

nejvhodnéjsi metodé zavisi hlavné na odbornosti a zkusenostech samotného odhadce.

Ve vétsiné pripadech je model ocenéni matematickym modelem, ktery zpracovava
vstupni data a na tomto zakladé poté vychazi vysledny odhad. Je velmi diilezité¢ vkladat

do modelu ptesna data, aby byl vysledek co nejpiesnéjsi. (Kislingerova, 2001)
V nésledujici ¢asti prace jsou popsany jednotlivé metody ocenéni.

4.1. Metody zaloZené na stavovych velicinach
Pfi tomto druhu ocenéni je zjisStovdna majetkovd podstata podniku, ktera je
substitu¢ni hodnotou. Pomoci substitu¢ni hodnoty se oznacuji veskeré varianty ocefiovani
stavovych veli¢in. JestliZe jsou od souhrnu samostatné ocenénych ¢asti majetku odecteny
individualni ocenéné zavazky, dostaneme majetkovou hodnotu podniku. Majetkové

ocenéni se ¢leni dle predpokladu, které jsou vyuzivany pro ocenéni. (Marik, 2011)

4.1.1. Metoda ucetni hodnoty
Je to metoda, ktera vyuziva historické ceny a diky tomu muze sledovat, za jakou
cenu se majetek skute¢né pofidil. Proti metodé uéetni hodnoty existuje v praxi mnoho
vyhrad, jelikoz mize byt vysledna hodnota ovlivnéna riznymi Gcetnimi technikami.
Zakon o ucetnictvi stanovuje vS§em podnikatelskym subjektim zhotovit cetni uzavérku
a rozvahu. Rozvaha je tedy vyuZivana k souhrnnému vyjadieni hodnoty podniku.

(Kislingerova, 1999)

Pro ocenovatele je ucetni hodnota vychozi informaci. Pti vySsi ucetni hodnoté nez
hodnoté vynosové by méla byt vypoctena likvidacni hodnota. VétSinou je to varovnym
signalem, ze likvidacni hodnota bude vyssi nez vynosova. Jednim z nejvétSich negativ
V této metod¢ je rozdilna cena pofizeni majetku a redlnd cena k danému datu ocenéni.

(Matik, 2011)

4.1.2. Metoda substanéni, vécné hodnoty
Nedostatky ucetni hodnoty jsou feSeny v této metod€. Tato metoda se v podstaté

zajima o to, za kolik by se dal podnik vybudovat znovu. Pro potieby ocenéni je potiebné
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tedy zjistit reproduk¢ni ceny obdobného majetku, které jsou snizené opottebenim. Od této

hodnoty se odectou dluhy a dostaneme netto substitu¢ni hodnotu.

Pouze u provozné nutného majetku se hleda reprodukcni cena. U majetku
nepotiebného pro provoz podniku se hledd naopak cena, kterd je vhodna pro odprode;j
tohoto majetku. Mezinarodni ocenovaci standardy vymezuji reprodukéni naklady a od

této hodnoty se odecita opotiebeni. (Kislingerova, 2001)
Substancni hodnota se zjist'uje témito metodami:

e indexova metoda — historickd cena, upravena pomoci indexti pro datum
oceneni,

e piimé zjistovani cen — ceny jsou odvozeny pomoci podkladi od vyrobce,

e ocenovani dle zvolené jednotky — ceny jsou piepocteny na jednotku,

e funkcéni zjisStovani ceny — zjiSténi ndkladi na jednotlivé procesy.

(Kislingerova, 2001)

Kdyz je dokonceno ptfehodnocovani polozek pasiv a aktiv pomoci jedné z téchto
metod, stanovi se substan¢ni trzni hodnota, coz si mtizeme prohlédnout v néasledujicim

schématu.
Schéma ¢. 4.: Stanoveni substanéni trzni hodnoty

. Pozemky a komunikace.

. Budovy a stavby.

. Stroje a zafizeni.

. Finan¢ni investice.

. Stala aktiva (sumat. 1 —4).
. Zasoby.

. Pohledavky.

. Penize.

O 0 9 N W A~ WO N

. Ob&zna aktiva (suma t. 6 — 8).

10. Aktiva celkem = Brutto substané¢ni hodnota (suma . 5 + 1. 9).
11. Kratkodobé zavazky.

12. Dlouhodobé zévazky.

13. Rezervy.

14. Cizi zdroje celkem (suma . 11 — 13).
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15. Vlastni kapital v trzni hodnoté = Netto substan¢ni hodnota (rozdil . 10 — 14)
Zdroj: Kislingerova, 1999

Metoda substan¢ni hodnoty je dopliikem vynosového ocenéni. Tato metoda se
vyuziva v piipad¢, kdy nemé podnik pevné stanoveny podnikatelsky zdmér nebo ma

narusené zdravi. (Kislingerova, 1999)

4.1.3. Metoda likvidaéni hodnoty
V této metode¢ je zjisSténa hodnota majetku k danému datu, kdy je predpokladany
konec ¢innosti podniku. Do tohoto data jsou rozprodana jednotliva aktiva a splaceny

celkové zavazky a odmeéna likvidatora.

Likvida¢ni hodnota je pouzivana hlavné u podnikd, které maji omezenou
Zivotnost, a pouziva se nejCastéji v kombinaci s vynosovym ocenénim. Nejdiive se
vypocita hodnota vynost od zac¢atku az do konce existence, ke které se pticte likvidaéni
hodnota. Likvida¢ni hodnota se také vyuziva u ztratovych podniki, jelikoz vychazi
zapornd. Jestlize ma podnik potize, doporucuje se stanovit likvidaéni 1 vynosovou

metodu.

Jestlize je likvidace dobrovolna, likvidacni hodnota bude vyssi v delSim ¢asovém
horizontu. Pro vlastniky je likvidaéni hodnota zajimava, kdyz je hodnota vynosové
metody niz§i. V tomto pfipad€ je vyhodnéjsi rozprodat podnik nez v tomto podnikani

pokracovat. (Matik, 2011)

4.2.  Vynosové metody

4.2.1. Metoda kapitalizace zisku
Tento model byva oznacovan jako nejjednodussi nebo zakladni model, ktery
ptimo stanovuje hodnotu podniku. Oproti metodé diskontovanych penéznich tokl u této

metody neni potfebné planovani volnych penéznich toki dlouhodobé.

Velmi dalezitym krokem u tohoto modelu je ditkladné zanalyzovani vykazu zisku
a ztraty a rozvahy v poslednich tfech az péti letech. V druhém kroku se upravuji minulé
zisky mimotradnymi a neopakujicimi se finan¢nimi operacemi. Dale se upravuji odpisy a
vylucuji se vlivy metodickych zmén a hospodaiské vysledky jsou prepocteny k danému
datu ocenéni pomoci trokové miry a inflace. Zaklad pro oceniovani je tedy zisk upraveny

po danich.
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Metoda kapitalizace funguje hlavné na historickych trovnich zisku, a proto lze
hodnotu podniku uréit od hodnoty udrzitelné urovné zisku podniku. Trzni hodnota

spolecnosti se stanovi diskontovanim rozdilti vynosu a nékladu. (Kislingerova, 1999)

4.2.2. Modely zalozené na EVA
Dalsi vynosovou ocenovaci metodou, ktera nema zaklady v cash flow, ale
v ukazateli EVA, coz je pridand ekonomickd hodnota. Vzorec pro tento ukazatel je

nasledovny.
EVA = NOPAT — C * WACC
NOPAT - zisk z operativni ¢innosti podniku po zdanéni
C — investovany kapital
WACC — prumérné naklady na kapital (Marikova, Matik, 2001)

4.2.3. Metoda diskontovaného cash flow
Tyto modely jsou v praxi jedny z nejvyuzivanéjsich. Zakladni hodnotou pro tyto
modely jsou budouci vynosy, ptevedené z pohledu investora do soucasné hodnoty.
Predpoklady pro tyto modely jsou: efektivni kapitadlové trhy, kapitdlovou strukturu
podniku tvofi pouze vlastni jméni a dluh, dan z pfijmu je jedina existujici, CF je

perpetuita. (Kislingerova, 1999)

Metody diskontovaného cash flow pracuji s riiznymi penéznimi toky, které jsou

rozdélovany dle toho, komu je tento tok urcen:

e FCFF — volny penézni tok pro vlastniky a véfitele,
e FCFE — volny penézni tok pro vlastniky,

e DDM - dividenda,

e EVA. (Mafik, 2011)

Pti vybéru z téchto modell se zvazuje jak spolehlivé je potfeba zvazovat budouci
vynosy, posuzovat ristovou miru, promitnout tyto skutecnosti v mirdch investic a

porovnat je s trovni odpisa.
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Model stabilniho rastu

. CF,
Hodnota podniku =
r—{(qn
gn — tempo rastu do nekonecna
Model s konstantnim ristem
1+ q)"
croxt+ e[ G ] e,
Hodnot dniku =
odnota podniku m— CETRIETD)

Dvoufazovy propocet

_ <" CFo(1+ )" i Chnia
u _
odnota podniku = L1+ T+t 4+ r)f r—qgm@+rm

CF — cash flow

g — tempo rlstu

t — pocet let

r — diskontni mira

n, m — obdobi (Vochozka, Mulac, 2012)

4.2.4. Metody stanoveni diskontni miry

Diskontni mira ma za ukol pfevadét budouci vynosy na soucasné, vyjadirovat

ocekavané vynosnosti investic v ase a je zohlednéna i mira rizika spojena s investicemi

do koupi akcii podniku. V metodé diskontni miry je vyuzivan faktor ¢asu i rizika a je

vSeobecné platné, Ze ¢im je riziko vyssi, tim je vyssi 1 vynos. (Maiik, 2011)

WACC - Prumérné naklady kapitalu pracuji s irokem a to je cena za vyuziti

kapitalu s danym vynosem. Vysledek zavisi na poméru vyuZzivani k financovani potieb

cizi a vlastni kapital. Dilezité je, Ze WACC odrazi o¢ekavany vynos investord i miru

rizika. (Kislingerova, 1999)

Je velice dilezity spravny odhad tempa ristu g, ve kterém g znaci tempo ristu,

které se da vyuzit do nekonecna. Jakakoliv odchylka ve volbé tempa rstu miize znamenat
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naruseni rovnovahy. Jestlize je tempo riistu stanoveno chybné, zvysuje se riziko, které

plyne z investic do ocenovaného podniku.

Existuji ti1 postupy, podle kterych se da stanovit g a zaddny z nich neni lepsi nez
jiny. VEtSinou se ziska vice vyslednych hodnot a na tomto zékladé je provedena syntéza.

Tti postupy k nalezeni parametru g jsou:

e 7 historickych dat,
e 7 vnitinich parametrii fungovani podniku,

¢ 7 nazoru kvalifikovanych analytikd. (Kislingerova, 1999)

4.3.  Kombinované metody

4.3.1. Schmalenbachova metoda — metoda stfedni hodnoty

Tato metoda je oznacovéna jako ,,metoda obchodnikt a praktiki“. Zakladem této
metody je vlozeni statkil a vykonu do podniku a budouci vynos. VSechny tyto slozky jsou
stejné dulezité.

V tomto ptipadé¢ se hodnota podniku pocitd pomoci prostého aritmetického
praméru hodnoty vynosu a substan¢ni hodnoty. Hodnota vynosu se stanovuje pomoci
metody kapitalizace zisku a substan¢ni hodnoty na trovni netto. Tuto metodu nelze vyuzit
u podniki, jejichz vynos neni pfimo navazan na matkové bazi. VéEtsinou plati, ze goodwill
je tvofen niZ8i hodnotou substance nez hodnotou vynosu. JestliZe tato vychodiska neplati,

muze podnik zacit uvazovat o likvidaci. (Kislingerova, 1999)

4.3.2. Metoda vaZené stfedni hodnoty
Tato metoda umoZiiuje kombinovat vypocet trzni hodnoty na zdkladech vahy
tokovych a stavovych veli¢in. Dle metody vaZené stfedni hodnoty se hodnota podniku

pocita takto:
Hodnota podniku = v S+ (1 —v)*V
S — hodnota stanovend substan¢ni hodnotou
V — hodnota z vynosové metody

v — koeficient vahy substan¢ni hodnoty (Kislingerova, 1999)
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NejcastéjsSim pouzivanym koeficientem je v = 0,5, ktery se v ptipadé
odivodnéného rizika mize upravit na v = 0,7. Jestlize v rozvaze pfevazuje hmotny

investi¢ni majetek, je vyuzita vyssi vaha hodnoty substance.

4.3.3. Metoda nadzisku a superzisku
»Vychozi myslenkou je, Ze podnik musi produkovat vyssi zisk, nez je zisk na urovni
alternativniho bezrizikového vynosu. Rozdil v zisku, ktery ma vlastnik moznost ziskat
pomoci investovaného kapitalu bez rizika a ziskem, ktery vyprodukuje podnik, se nazyva

kapitalizovany nadzisk. (Vochozka, Mula¢, 2012)

4.4. Metody zaloZzené na analyze trhu

4.4.1. PFimé ocenéni dat z kapitalového trhu
Tato metoda se da pouzit u podnikli s bézn& obchodovatelnymi akciemi, tedy, u
kterych je trzni cena k dispozici. Jestlize vyndsobime tuto trzni cenu akcie a poctem akcii
ziskame trzni kapitalizaci. Trzni kapitalizace je Casto srovnavana s trzni hodnotou
podniku. Ve skuteénosti jsou tyto hodnoty odlisné. Vypocet je vhodné&jsi stavét na zakladé

primérné ceny akcie v ur¢itém obdobi.

4.4.2. Metoda trzniho porovnani
Toto ocenéné se da aplikovat u firem béZné¢ obchodovanych na burze a to se
hodnoti jako pfednost této metody. Trzni hodnota aktiv se odvozuje pomoci informaci o
danych cenach podobnych aktiv. V riznych ptipadech je obtizné najit dokonale
srovnatelny podnik, jehoZ cena by byla k dispozici. Nejlepsi podminky k provedeni této
metody se nachazeji v USA, kde je dostate¢né mnozstvi podnikt na trhu. Trzni porovnani

pii této metod¢ probiha ve Ctyfech variantach:

e metoda srovnatelnych podnik,
e metoda srovnani s obdobnymi podniky,
e metoda srovnatelnych transakci a

e metoda odvétvovych multiplikatort. (Matik, 2011)
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5. Cil a metodika

5.1. Cil diplomové prace

Cilem této diplomové prace je V prvni Casti charakteristika pojmi, které souvisi
se stanovenim hodnoty podniku. Dalsim cilem je popis metod a postupti, které se pro
ocenovani podnikll vyuzivaji a jejich praktické setazeni. Cilem praktické casti je
provedeni redlného ocenéni podniku na vybraném podniku a to pomoci vice metod. Pro
stanoveni hodnoty tohoto podniku byly vybrany dvé metody. Prvni vybranou metodou je
metoda ekonomické piidané hodnoty EVA a druhou metodou je metoda diskontovaného
cash flow, kterd je hojné vyuzivana. Po provedeni vypoctl a zhodnoceni vysledki obou

metod budou tyto vysledky vzajemné porovnany.

5.2. Hypotézy
Pro potfeby této diplomové prace jsou stanoveny hypotézy, které vznikly na
zakladé seznameni se s vykazy ocenované spolecnosti, rozhovorli s managementem

spolecnosti a informaci z teoretické Casti.

1. Hodnota podniku stanovena pomoci metody diskontovaného cash flow i metody
ekonomické ptidané hodnoty bude kladna.
2. Hodnota podniku vypoctena metodou diskontované¢ho cash flow a metodou

ekonomické piijaté hodnoty bude vzhledem k odlisné koncepci rozdilna.

5.3.  Metodika

Teoretickd cast této diplomové prace obsahuje poznatky, které se tykaji
teoretickych vychodisek ocenovani podniku. V této ¢asti je popsan postup, ktery se pii
ocenovani vyuziva a také analyzy, které se béhem ocenovani vypracovavaji. Posledni Cast
literarni reSerSe uvadi konkrétni metody stanoveni hodnoty podniku. Zdrojem informaci

V teoretické ¢asti je odborna literatura.

Zakladnim pramenem informaci pro ptipadovou studii jsou ucetni uzavérky firmy
Altamire C. Budgjovice s.r.o. za roky 2011 — 2015, které jsou zdrojem finanénich
informaci a zakladem pro vypracovani predikce vyvoje pro roky 2016 - 2020. Nemén¢
dalezitym zdrojem pro vypracovani predikce byla prognoza vyvoje inflace, irokovych
sazeb a HDP dle Ceské narodni banky a prognéza vyvoje cen energii dle internetového
portalu www.cenyenergie.cz. Dalsim zdrojem pouzitych informaci je rozhovor

s jednatelem spole¢nosti, externi ucetni spolecnosti a osobni zkuSenosti. Spole¢nost
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Altamire C. Budgjovice s.r.o. byla pro ptipadovou studii vybrana z divodu snadného
pfistupu k informacim z pozice jejiho zaméstnance a také jelikoz je to zajimava

rozvijejici se firma.

Piipadova studie vyuziva vypocta dle dvou metod z divodu nasledné mozné
komparace vysledkd. Jelikoz budou vysledky této studie slouzit majiteli spolecnosti
pievazné pro informativni Gcely o stavu spolecnosti, byly vybrany dvé Casto vyuzivané
metody prevazné z diivodu spolehlivosti svych vysledkii. Vysledky téchto dvou metod
pravdépodobné¢ nebudou totozné z diavodu odliSnosti pii vypoctech jednotlivymi
metodami. JelikoZ je finan¢ni zdravi firmy v daném obdobi velmi dobré, ptedpoklada se,

ze budou oba dva vysledky kladné.

Prvni vybranou metodou je metoda ekonomické ptidané hodnoty EVA.

Zakladnim vzorcem pro vypocet dle této metody je:
EVA = NOPAT — WACC xC
NOPAT — provozni vysledek hospodaieni (NOPAT = EBIT * (1 —t))
C — celkovy investovany kapital
(C = pasiva — kratkodobé zavazky z obchodniho styku)
WACC — vazeny pramér naklada kapitalu

Polozky NOPAT a C budou vypocteny dle danych vzorci. Chybé&jici polozka
WACC bude vypoctena dle nasledujiciho vzorce.

WACC (1-10) D orsf
= * —_ kX — *k —
Tq C Te C

rq —naklady na cizi kapital

t — sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob
D — cizi kapital

C — dlouhodobé¢ investovany kapital

re — naklady na vlastni kapital

E — vlastni kapital
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Naéklady na cizi kapitdl vznikaji z urokl, které jsou stanoveny smluvnimi
podminkami tveérovych dohod. Oproti tomu ndklady na vlastni kapitdl mohou byt

vypocteny pomoci metody CAPM, ktera se pocita timto vzorcem.
Te = Tr + B * (m — 7%)
re — néklady na vlastni kapital
It — bezrizikova urokova mira
B — trzni riziko
(rm — re) — prémie za riziko, kde rm = o¢ekavany vynos trhu

Bezrizikova trokova mira bude uréena pomoci vynosu statnich dluhopist s dobou
splatnosti do deseti let, které budou ziskany z Gidaji, které poskytuje Ceska narodni banka.
Koeficient trzniho rizika beta bude urcen dle hodnoty ziskané z internetovych stranek
www.damodaran.com, kde jsou vSechny koeficienty uvadény pro situaci s nulovym
zadluzenim. V pfipad€ vybrané firmy nemusi byt tento koeficient pfepocten, jelikoz
funguje ve vSech zkoumanych letech bez zadluzeni. Prémie za trzni riziko vychdzi vzdy
z ratingu dané zem¢, ktery bude ziskan z webovych stranek ratingové agentury S & P a

nasledné piepocten k ziskani ¢iselného vyjadreni trzni prémie.

Druhou metodou vypoctu je metoda diskontovaného cash flow, kde budeme
vyuzivat variantu entity (FCFF — free cash flow to firm). V této varianté se hodnota podniku
urcuje na zakladé penéznich toki pro vlastniky a vétitele. Vychozim ukazatelem ke stanoveni
FCFF je vysledek hospodatfeni po zdanéni (NOPAT) k jehoz vypoc¢tu pomiize hospodaisky
vysledek pied odpisy a uroky (EBIT). FCFF bude vypocteno dle nasledujiciho postupu.

Trzby - naklady (bez nakladovych urokt) = EBIT
EBIT - dan¢ (EBIT * t) + odpisy = Cash flow z operaci

Cash flow z operaci - zména provozné nutného pracovniho kapitalu - investice
(trvalé kapitaloveé vydaje) = FCFF
Dal$im dalezitym krokem je stanoveni investic do provozné nutného pracovniho

kapitalu, které¢ budou vypocteny dle nésledujiciho vzorce.

Obézna aktiva (provozné nutnd) + aktivni ¢asové rozliSeni — kratkodobé zavazy

neurocené — pasivni ¢asové rozlisSeni = Pracovni kapital (provozné nutny)
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Rozdilem pracovniho kapitalu za bézny a ptedchozi rok je zména pracovniho
kapitalu. Po odecteni investic do provozné nutného dlouhodobého majetku za bézny rok

od téchto investic za rok minuly dostaneme hodnotu investic do trvalych aktiv.

Ke stanoveni hodnoty podniku pomoci metody diskontované¢ho cash flow
S vyuzitim varianty eternity bude vyuzit dvoufazovy propocet, ktery vychazi z predstavy,
ze lze dobu existence firmy rozdé¢lit do dvou fazi. V prvni fazi je obdobi, ve kterém
ocenovatel vypracovava prognozu volnych penéznich tokti pro dané Iéta, v druhé fazi se
nachdzi obdobi od prvni faze do nekonecna. Vypocet bude proveden dle nésledujiciho

vzorce.

t=n

FCFF, _  FCFFy,
£ (1+WACC)® ™ WACC ~ g,

Hodnota podniku = *(1+WACC)™

Prvni ¢ast vzorce vyjadiuje hodnotu spole¢nosti pii prvni fazi, ve které je potieba

zjistit FCFF a WACC ve sledovaném obdobi. Hodnotu WACC lze vyuzit z piedchoziho

vypoctu pii metodé EVA. V druhé ¢asti vzorce je vyjadiena hodnota podniku v dalsi fazi.
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6. Pripadova studie

6.1. Zakladniinformace o vybraném podniku

Obchodni jméno: Altamire C. Budgjovice s.r.0.
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sidlo: Hiry, & p. 75, PSC 373 71

Identifikac¢ni ¢islo: 26056321

Zakladni kapital: 200 000,- K¢

Predmét podnikani: tryskéani, natéry, metalizace

Zpusob jednani: Spolecnost zastupuje jednatel samostatné.

6.1.1. Vyvoj podniku

1992 e

1995 @
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Firma vznikla v roce 1992 jako
Altamire konsorcium pro povrchové
Upravy. Jejim prvni sidlo se nachazelo
Vv prostorach Jaderné elektrarny Temelin,
kde se firma soustfedila na poZadavky
vystavby jaderné elektrarny. Na tyto
praice  byly  kladeny  nejpfisné;jsi
pozadavky kvality.

V roce 1995 zacala firma plisobit
jako Altamire sdruzeni pro povrchové
upravy a rozsifila svou pisobnost i mimo

Jadernou elektrarnu Temelin.



2002 @

2000 @

2013 ®

2016 @
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Od roku 2002 je firma
spolecnosti s ru¢enim omezenym a jeji
oficidlni nazev zni Altamire
C. Budgjovice s.r.o. V tomto roce také
firma pfesunula misto své piisobnosti do
blizkosti Ceskych Budgjovic, kde se dale

rozviji dodnes.

Vroce 2006 ziskala firma
certifikat systému managementu jakosti
dle CSN EN ISO 9001:2001 a diky
recertifikacim je jeho drZitelem dodnes.

Posledni recertifikace probéhla na konci

roku 2015.

Od roku 2013 probihaji ve firmé
rozsahlé prestavby pracovisté, které
pomahaji ke zlepSeni kvality jeji prace.
Firma tak méni celkovy vzhled a
roz§ifuje své kapacitni moZnosti. Na
konci roku 2014 je vystavéna nova
ptistupova komunikace z ulice
Slévarenské, diky které se zékaznici

mohou do sidla firmy dostat pohodlné;i.

V soucasné dobé firma
zameéstndva 7 manudlnich a 3
administrativni pracovniky. Po vétSinu
své existence zaméstnavala firma do 10
pracovnikli, proto obvykle preferuje

individualni pfistup ke kazdému z nich.



Obrazky ¢&. 1.: Sidlo firmy Altamire C. Bud&jovice s.r.o.

Zdroj: viastni zpracovani

6.1.2. Predmét ¢innosti

Firma se zabyva tryskanim, vysokotlakym mytim, natéry a nastiiky a metalizaci.

Obrazky ¢. 2.: PFedmét ¢innosti

g G
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Zdroj: viastni zpracovani

6.2.  Ocenéni podniku dle metody EVA

Prvni metodou, ktera byla zvolena pro ptipadovou studii, je metoda ekonomické
piidané hodnoty EVA. Tento koncept je vhodny hlavné kvili moznosti identifikace a
ucinného fizeni ve financnich, investicnich a provoznich ¢innostech, které vyznamné
ovlivituji konkurenceschopnost a vykonnost podniku. VyuZivani tohoto métitka vyZzaduje
vyhledani zdroju torby hodnoty, kterymi jsou generatory hodnoty. V nasem piipad¢ to
znamena, ze bude jako prvni vypoctena soucdst NOA tedy Cistd provozni aktiva, dale
NOPAT tedy provozni vysledek po zdanéni a WACC tedy vézeny primér nakladi
kapitalu. Po téchto vypoctech bude vypocten samotny ukazatel EVA a nakonec budou

shrnuty vysledky.

6.2.1. Uprava pro vypocet NOA (&ista provozni aktiva)
Prvnim krokem pfii vypoctu ¢istych operativnich aktiv je uprava rozvahy. Jelikoz
model EVA vychézi z ekonomického modelu, je nutné upravit ucetni model o nékolik
polozek, které jsou pro tento ukazatel dilezité. Prvnim krokem je aktivace polozek, které

nejsou vykazovany v aktivech, a druhym krokem je vy¢lenéni neoperativnich aktiv.

Aktivace polozek

V této Casti budou aktivovany polozky, které nejsou vykazovany v rozvaze, ale

maji vyznamny dopad na vydéle¢nou ¢innost podniku.
e Leasing

Bézné se v této Casti vyuziva polozka leasingu u spolecnosti, které maji v daném
obdobi aktivni riizné smlouvy finan¢niho leasingu napf. v ptipad¢ dopravnich prostredkd.
V nasem piipad¢ ale zadné takové smlouvy aktivni nejsou, proto se tato polozka
nevyuziva.
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Vyélenéni neoperativnich aktiv

V tomto kroku je dilezité urcit aktiva s operativnim charakterem, kterd jsou
dulezita pro zdkladni vydélecné €innosti podniku. V tomto piipad¢ je potfebné uvazovat

s nasledujicimi polozkami:
e Kiratkodoby finan¢ni majetek

Kratkodoby finanéni majetek je vyloucen v ptipadé, kdy je strategickou rezervou
nebo kdy dosahuje vyssi ¢astky nez je v provozu nutné. Vysi penéznich prostredkd, které
jsou nezbytné pro provoz, odhadneme pomoci ukazatele hotovostni likvidity, ktery by
nem¢l presahnout hodnotu 0,7. Tato aktiva byla zanalyzovéana jako ¢astecné provozné

nepotiebna, proto budou pomoci nasledujici tabulky vyloucena.

Tabulka €. 8.: Hotovostni likvidita

2016 2017 2018 2019 2020

Penézni tfedk
enézni prostfedky 8012 11 541 15 205 19 007 22 948

1845,973  1898,306 1952,123 2007,466 2064,378
4,340131 6,079822 7,789182 9,468038 11,11628

Kratkodobé zavazky
Ukazatel likvidity

Max 0,7 1292,181 1328,814 1366486 1405226 1445064
—

Vylouceni 6720 10213 13839 17602 21 503

Operativni aktiva 1292 1329 1366 1 405 1445

Zdroj: vlastni zpracovani
¢ Dlouhodoby finan¢ni majetek

Kritériem pro vylouceni dlouhodobého financéniho majetku je el danych
finan¢nich investic spolu s charakterem spojeni podnikd vytvofeného pomoci téchto
investic. JelikoZ firma Altamire C. Budg&jovice s.r.o. zadny dlouhodoby finanéni majetek

nema, nemusime tuto polozku zahrnovat do vypocta.
e Dalsi aktiva nevyuZivana k operativnim ¢innostem

Do této casti patii pfedevSim nevyuzité nebo pronajaté pozemky, nadbytecné
zasoby nebo budovy, které se vylucuji. V analyzované spolecnosti zddna takova aktiva

nejsou, proto se nebude provadét zadné prava.
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Netroceny cizi kapital

Aktiva po upravé se sniZzuji o pasiva, ktera se netroci. Mezi tyto pasiva patii
predevsim polozky kratkodobych zavazki, casové rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé
zavazky nebo rezervy s charakterem skutecnych zavazkl. V nasledujici tabulce miizeme
vidét vyvoj nearo¢eného ciziho kapitalu ve spoleénosti Altamire C. Bud&jovice s.r.o. v

predikovanych letech.

Tabulka €. 9.: Neuroceny cizi kapital v ¢ase

"
Dlouhodobé zavazky neurocené 0
SRR 2y 1845 1898 1952 2007 2064

Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0 0

185 1918 1972 2027 2084

Zdroj: viastni zpracovani

Shrnuti zmén aktiv vedoucich k vypoétu NOA

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny veskeré tipravy aktiv potiebné pro vypocet

Cistych operativnich aktiv.

Tabulka €. 10.: Vymezeni NOA

2016 2017 2018 PAONRY) 2020

Aktvacelkem 19274 21896 25170 28230 31545
(-) neoperativni aktiva 6720 10 213 13 839 17 602 21 503
penézni prostiedky 6 720 15 212 13 839 17 602 21503
o o 0 O -
(+) operativni aktiva 0 0 0 0 0

(-) netirocené zavazky

1865,973 1918,306 1972,123 2027,466 2084,378
10 688 9765 st 8 601 7957

e

NOA (Cista operativni aktiva)

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf & 1.: Vyvoj NOA (Cistych operativnich aktiv)
NOA (Cista operativni aktiva)
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Zdroj: vilastni zpracovani

6.2.2. Uprava pro vypocet NOPAT (&isty provozni zisk po zdanéni)
Dtlezitou zasadou pii ur¢ovani NOPAT je dosaZeni symetrie mezi ukazateli NOA
a NOPAT. Pii uréovani NOPAT se bézné vychazi z vysledku hospodateni z bézné

¢innosti.

Postup vypoctu NOPAT

e VH z béZné Cinnosti pied zdanénim

Obsahem vysledku z bézné ¢innosti je vysledek hospodateni z finanéni a provozni
¢innosti. Vysledek hospodateni z mimotadné ¢innosti je tedy vyloucen a to znamena, Ze
jsou také vylouceny jednordzové nédhodné polozky. V nésledujici tabulce je zobrazen

vyvoj vysledku hospodaieni z bézné Cinnosti pred zdanénim v predikovanych letech.

Tabulka €. 11.: Vysledek hospodareni z béZné ¢innosti pired zdanénim

2016 2017 2018 2019 2020

3 3 3 -3 -3
4254213 4417151 458335  4752,95  4926,001

VH z bézné ¢innosti
pred zdanénim 3448 3580 3714 3851 =) gl

Zdroj: vilastni zpracovani
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Graf ¢. 2.: Vyvoj VH z bézné ¢innosti pred zdanénim
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Zdroj: vilastni zpracovani
e Vylouceni ndkladovych troka

Jako prvni se z ndkladt vylucuji uroky, které se plati z uvéri a také uroky
souvisejici s leasingem. Jelikoz firma Altamire C. Bud&jovice s.r.o. ani jednu z téchto

polozek nemé, nemusi byt v rdmci tohoto bodu provedeny zadné tupravy.
e Vylou€eni mimotadnych polozek

Dale jsou vylucovany mimoradné polozky, mezi které patii polozky, které se svou
vysi neopakuji. V situaci zkoumané spoleénosti bude vylouéen vysledek hospodaieni,

ktery se tyka prodeje dlouhodobého hmotného majetku.
e Vliv zmén vlastniho kapitalu

Toto jsou odpisy, které souvisi s majetkem, ktery byl potizen na leasing. JelikoZ
nema analyzovand spolecnost zadny majetek pofizeny na leasing, nebyla tato polozka

vyloucena pii vypoctu NOA a nebude tudiz vylouc€ena ani pii vypoctu NOPAT.
e Uprava dani

Pii vypoctu NOPAT je nutné upravit skutecnou dai na urovni ucetniho
hospodarského vysledku. V nasledujici tabulce je zobrazena predikovana sazba dané ve

zkoumanych letech.
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Tabulka ¢&. 12.: Uprava dani pro NOPAT

2016 2017 2018 PAONRY) 2020

Daii z pfijmu za

béznou ¢innost 803 835 866 899 932
Sazba dan€ z

piijmi za dana

obdobi 19 19 19 19 19

Zdroj: viastni zpracovani

Shrnuti iprav vynosu a nakladu pro vypocet NOPAT

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny provedené zmeény, diky kterym mohl byt

vypocten Cisty provozni zisk.

Tabulka €. 13.: Vymezeni NOPAT

2016 2017 2018 2019 2020

VH z bézné ¢innosti pred zdanénim

3448 3580 3714 3851 3991

(-) mimotadné polozky 4 4 4 4 4
Upraveny VH (NOPAT pied zdanénim) 3444 3576 3710 3847 3987
835 866 809 932

803
Vypoctend dail na trovni NOPAT 654 679 705 731 758

2789 2896 3005 3116 3230

Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT)

Zdroj: viastni zpracovani
Graf & 3.: Vyvoj NOPAT (Cistého provozniho zisku po zdanéni)
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Zdroj: viastni zpracovani
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6.2.3. Uprava pro vypocet WACC (vaZzené priimérné naklady na kapital)
V ptedchozim kroku byla zjisténa kapitdlova struktura, nyni je nutné piidat
K riznym druhtim kapitalu souvisejici naklady. Jelikoz se na v celkové kapitalu promita

jak cizi, tak vlastni kapital, zkoumame vazené primérné naklady.

Urcéeni nakladua na cizi kapital

Naéklady kapitalu, které jsou podnikem ziskany formou dluhu, se vyjadiuji
urokem, ktery musi podnik zaplatit. Jiz bylo zminéno, zZe analyzovana spolecnost funguje

bez ciziho kapitalu, tudiz tato poloZka nebude vypocty ovliviiovat.

Urcéeni naklada na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital pfedstavuji vynos, ktery ocekéava vlastnik spole¢nosti
pfi podstoupeném riziku. Nejbéznéjsim modelem pro vypocet téchto ndkladl je model

CAPM, jehoz fungovani bylo vysvétleno v metodice prace.

Tabulka ¢. 14.: Naklady na vlastni kapital

2016 2017 PAONRS) 2019 2020

Bezrizikova urokova mira ri v % 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58
Beta koeficient (trzni riziko) 1,52 1,52 1,52 1,52 1,52

.. 7,05 7,05 7,05 7,05 7,05
11,29 11,29 11,29 11,29 11,29

Rizikova prémie rm - It vV %

re= CAPM - vypocet v %
Zdroj: vilastni zpracovani

Zakladem pro stanoveni bezrizikové urokové miry byly vynosy desetiletého

statniho dluhopisu, které poskytuje Ceska narodni banka.

Beta koeficient ukazuje jaka je citlivost mezi vynosnosti trhu a hodnotou
ocenovaného podniku. Pro stanoveni tohoto koeficientu byla vybrana metoda analogie,
jejiz principem je vyuziti zndmého beta koeficientu daného odvétvi. Takovy koeficient je
vetSinou zaznamenan pro nulové zadluzeni, proto v naSem piipadé nemusel byt nijak
pfepocitan a je pouze upraven kvili pusobeni kratkodobych zavazku. Koeficient byl
ziskan z webovych stranek www.damodaran.com. Ve vsech letech je koeficient beta
odhadnut jako kladny a vétSinou také vétsi nez jedna a to je znamkou toho, ze pfi rustu

vynosnosti trhu rostou také vynosy spolecnosti.

49



Rizikova prémie ukazuje jak je rizikovy trh, na kterém se spole¢nost vyskytuje a
je stanovena na zakladd ratingu dané zems. V nasem piipadé je touto zemi Ceské
republika, ktera ma rating A1. Pro vypocet bylo vyuZito ¢iselné vyjadieni rizikové prémie

dle profesora Damodarana a piedpoklad, ze se takto bude vyvijet i dale.

V zavéru tabulky jsou vypocitany néklady na vlastni kapital dle modelu CAPM.
Vysledkem je hodnota 11,29%. Takto nizké cCislo je predevsim zplsobeno nulovou

zadluzenosti sledovaného podniku.

Shrnuti prav pro vypocet WACC

Poslednim potiebnym komponentem pro vypocet metody EVA je vazeny prumér
nakladt kapitalu. Postup vypoctu je popsan v metodice prace a jeho vysledky jsou
zaznamenany v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 15.: Vymezeni WACC

2016 2017 2018 PAONRY) 2020

d 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
&y 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
2ie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
‘ 11,29 11,29 11,29 11,29 11,29
e 0,90 0,91 0,92 0,93 0,94

WACC

8,227059 8,357519 8,454117 8,528484 8,587471

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf ¢&. 4.: Vyvoj WACC (Vazenych primérnych nakladi na kapital)
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Zdroj: vilastni zpracovani

6.2.4. Vypocet EVA (ekonomicka pfidana hodnota)
V nasledujici tabulce je zobrazen vypocet ekonomické pfidané hodnoty pomoci

diive vypoctenych komponentl. Zavérecny vypocet je proveden dle vzorce:

EVA = NOPAT - C * WACC

Tabulka ¢. 16.: Vypocet EVA

2016 2017 2018 2019 2020
2789 2 896 3005 3116 3230

NOPAT

NOA (C) 10 688 9 765 9 359 8 601 7 957
WACC 0,0822706 0,08227 0,08227 0,08227 0,08227
EVA 1910 2093 2235 2 408 2575
Diskontovana

EVA 216 236 252 272 291

Zdroj: vilastni zpracovani

Hodnota podniku dle metody ekonomické pifidané hodnoty EVA je po secteni
ekonomickych ptidanych hodnot v jednotlivych letech 11 173 tis. K¢.
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Graf &. 5.: Vyvoj EVA (Ekonomické prijaté hodnoty)
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Zdroj: vilastni zpracovani

6.2.5. Zavér vypoctu dle metody EVA
Z ptedchozi tabulky a grafu je zfejmé, Ze pii vypoctu metodou ekonomické
pfidané hodnoty jsou v daném obdobi v§echny vysledky kladné, coz znamen4, Ze podnik

ve vsech letech vytvaii hodnotu a dokonce miizeme sledovat pozitivni vyvoj. Hodnota

podniku vypoctena k 31. 12. 2015 je ve vysi 11 173 tis. K¢.

Hodnota podniku je pti vypoctu touto metodou ovlivnéna provoznim ziskem,
ktery se také v tomto obdobi v kazdém dalSim roce zvySuje a jeho vySe neni v pripadé
analyzované firmy ovlivnéna Zadnymi uvéry nebo finan¢nimi leasingy. Vyse provozniho
zisku miiZze byt také ptimo ovlivnéna managementem firmy, operativnimi aktivy nebo

naklady na kapital.

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj jednotlivych soucasti ukazatele EVA.
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Graf ¢&. 6.: Vyvoj soucasti ukazatele EVA
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Zdroj: vilastni zpracovani

V tomto grafu muzeme sledovat pozitivni vyvoj ukazatele EVA. Nejnizsi hodnotu
muzeme sledovat v prvnim roce a naopak nejvyssi hodnota se objevuje v roce poslednim

a dé se v tomto sméru predpokladat i dalsi pozitivni vyvo;j.

V grafu miizeme dale sledovat korelaci vyvoje ukazatele EVA a ukazatele
NOPAT. Ukazatel celkovych néakladii na kapital, ptfedstavujici pozadovany vynos

investort, je v tomto obdobi naopak mirné klesajici.

6.3.  Ocenéni podniku dle metody diskontovaného cash flow
Druhou metodou, ktera bude vyuzita pro stanoveni hodnoty podniku, je metoda
diskontovaného cash flow, ktera je zaméfena na véfitele a vlastniky v podobé entity.
Prvnim krokem vypoctu bude stanoveni volnych penéznich tokti FCFF, které budou
diskontovany pro ziskani brutto hodnoty podniku. V druhé fazi vypoctu se odecte cizi

kapital ke dni ocefiovani a tak bude ziskana hodnota vlastniho kapitalu.

6.3.1. Uprava pro vypocet FCFF (volny tok hotovosti ve spole¢nosti)
Z této hodnoty by méli byt spravné uspokojeni jak naroky vlastnikd, tak vétiteld.

V nasledujici tabulce j zaznamendn postup pii vypoctu tohoto ukazatele.
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Tabulka €. 17.: Vymezeni FCFF

2061 2017 2018 2019 2020
— 4251 4414 4580 4 750 4923
0, 0, 0, 0, 0,

- 19% 19% 19% 19% 19%
807,7304 838,6886 870,2665 902,4905 935,3872
Dan z ptijmu (-)
Sl 640 619 598 577 558

, 4084 4194 4308 4 425 4 545
Cash flow z operaci

Zména provozn¢ nutného
pracovniho kapitalu (-)
Investice (trvalé
kapitalové vydaje) (-)

601,5081 -15,7 -16,1451 -16,6028 -17,0735

-198 -316 181 -193 -98
3681 4 526 4143 4 634 4 660

FCFF

Zdroj: vilastni zpracovani
Graf ¢. 7.: Vyvoj FCFF (Volného toku hotovosti ve spolecnosti)
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6.3.2. Vypocet DCF
Casto vyuzivanym vypoétem pro tuto metodu je dvoufizovy vypocet, ktery
rozdéluje existenci podniku do dvou obdobi. Prvni obdobi slouzi pro vypracovani
prognoézy volnych penéznich tokii v jednotlivych letech. Druha faze obsahuje obdobi,
které zacind koncem faze prvni a vede do nekonecna. V této situaci jsou jiz veskeré
hodnoty pro vypocet ziskany z predikce vyvoje v nasledujicich péti letech, proto bude

stacit k vypoctu pouze prvni ¢ast.
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Vypocet hodnoty podniku

Pro vypocet budou vyuzity dva ukazatele. Prvnim je volny tok hotovosti ve
spole€nosti pro vétitele 1 vlastniky. Diky tomu musi byt také diskontni mira ptizptisobena
skutecnosti, ze jsou penézni toky urceny véfitelim i vlastnikim. Diskontni mira vyuziva
tedy hodnotu primérnych nakladi na kapital, jejichz hodnotu muizeme vyuzit
z ptedchoziho vypoctu pomoci metody ekonomické piidané hodnoty. Hodnota podniku

Vv bude vypoctena dle vzorce, ktery byl popsan v metodice prace.

Tabulka ¢. 18.: Hodnoty pro vypocet

2016 2017 2018 PAONRY) 2020

3681

4 526 4143 4 634 4 660
WACC 0,0822706 0,08227 0,08227 0,08227 0,08227
Zdroj: vlastni zpracovani
t=n
. FCFF, L
Hodnota podniku = = 13529 tis.K¢

i (1+WACC)! B

6.3.3. Zavér k vypoctu dle metody DCF
Zakladem pro vypocet hodnoty podniku dle této metody byla predikce vyvoje
Vv pétiletém obdobi v letech 2016-2020. Zjisténa hodnota 13 529 tis. K¢ je povazovana za
hodnotu trzni a je to hodnota, kterou podnik pfinese vlastnikiim a vétitelim. Pfi tomto
ocenéni je vysledek pro podnik vyhodnégjsi, jelikoz je jeho hodnota mirn€ vyssi nez pti
prvnim vypoctu. Z tohoto hlediska je tedy pro vlastniky vyhodné dal drzet podnik pti

stejném vykonu.
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7. Zaveér

Tato diplomova prace se soustfedila na problematiku stanoveni hodnoty podniku
ve vybrané spole¢nosti. Pro tuto ¢innost byly vybrany dvé metody z diivody jejich Castého
vyuzivani a presnosti vysledkti. Prvni z téchto metod byla metoda diskontovaného cash
flow a druhou metoda ekonomické ptidané hodnoty. Zakladem pro vypocet hodnoty
podniku dle téchto metod byly ucetni uzavérky vybrané firmy za pétileté obdobi od roku
2011 do roku 2015. Na zaklad¢ téchto dat byla vytvofena predikce na nasledujici pétileté
obdobi a z téchto dat byly vypocteny vysledky.

Teoretickd ¢ast prace se soustiedila na objasnéni zakladnich pojmu, které se
problematiky ocenovani tykaji. Prvni ¢ast se dostava od zakladnich informaci jako je
definovani hodnoty podniku, divody oceniovani nebo osob, které se oceniovanim

zabyvaji, az k popisu konkrétnich metod a jejich vyhod nebo naopak nedostatk?.

Prakticka cast prace byla zaméfena na stanoveni hodnoty konkrétniho podniku.
Pro tento ti¢el byla vybrana firma Altamire C. Bud&jovice s.r.0. a to pfevazné z divodu
jednoduchého ptistupu k potiebnym informacim, znalosti daného prostredi a zajimavému
vyvoji firmy v poslednich letech. Metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA) je v bézné
praxi velmi oblibena, jelikoz jeji vysledky jasné ukazuji, jestli podnik hodnotu vykazuje
nebo ne. Zakladem tohoto ukazatele je Uprava ucetnich vykazl a velkou vyhodou této
metody je to, Ze vypocet obsahuje 1 cenu vlastniho kapitalu. Velmi oblibenou metodou,
ktera se vyuziva ve vétSin¢ ¢eskych firmach, je metoda diskontovaného cash flow pii
vyuziti penéznich tokt pro vlastniky i véfitele. Ocenéni pomoci této metody vzniklo k 31.

12. 2015.

Diky studiu dané problematiky pii vypracovavani teoretické €asti a konzultaci
s vedenim vybraného podniku mohly vzniknout dvé hypotézy, jejichz pravdivost ¢i
nepravdivost prokazovala praktickd ¢ast prace na zakladé vypoctl dle jednotlivych
metod.

Hypotéza ¢. 1. Hodnota podniku stanovena pomoci metody diskontovaného cash
flow i metody ekonomické piidané hodnoty bude kladna — byla potvrzena. Tato hypotéza
byla pomoci vypoctl ovétrena jako pravdiva, jelikoZz oba dva vysledky vysly v kladnych
hodnotach. Tento pfedpoklad byl zaloZzen na peclivém prostudovani ucetnich vykaza

firmy za nékolik poslednich let a kladného zhodnoceni jejiho finanéniho zdravi.
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Hypotéza ¢. 2. Hodnota podniku vypoctend metodou diskontovaného cash flow a
metodou ekonomické piijaté hodnoty bude vzhledem k odlisné koncepci rozdilna — byla
potvrzena. Druha hypotéza této prace byla také zhodnocena jako pravdiva, jelikoz
vysledky vypocti obou metod se opravdu mirné lisi. Piedpokladem pro tuto hypotézu
byla rozdilnost vypocti pii jednotlivych metodach. Tato rozdilnost je zpusobena
odliSnym principem, na kterém metody funguji. Pii vypoctu ukazatele EVA se vychézi
Z ekonomického modelu, pii kterém dochéazi k upravé vykazl, zatimco pii metodé
diskontovaného cash flow se diskontuji penézni toky, které jsou urcené vlastnikim a
vétitelim.

Ob¢ vybrané metody jsou metodami vynosovymi a divodem jejich vybéru byla
oblibenost jejich vyuzivani na cCeském trhu. V podminkach ceského trhu mize
v nékterych situacich pti ur€ovani hodnoty podniku dojit ke zkreslovéani reality. Nékdy
muze dochazet k obtiznému urceni bezrizikové trokové sazby potiebné k odhadu
nakladi vlastniho kapitalu a jinym problémim.

Problémy se také mohou vyskytnout pfi samotném vypoctu pomoci vynosovych
veskeré domnénky vychazely z analyzy piedchoziho vyvoje a z ptredpokladu stalého
vyvoje i do budoucna. Ve firmé Altamire C. Bud&jovice s.r.o. probihala v poslednich
letech rozsahla investiéni Cinnost, jejiz vySe je vtomto tempu do budoucnosti
neudrzitelna pii tomto tempu ristu zisku a trzeb, proto jsou v predikci vyvoje investice
snizeny na minimum, zatimco objem trZeb a zisku je postupné navySovan ve stejném
tempu jako doposud.

Ocenovani je zvelké casti disciplinou, ktera také zavisi na individualni
interpretaci skute¢nosti a zkusenostech ocenovatele. Z tohoto diivodu mtize pii vypoctech
dojit k odliSnostem a neni zde Zadn4 jednozna¢na metoda, kterd by byla z danych metod
nejlepsi.

Firma Altamire C. Budé&jovice s.r.0. zaznamenala v roce 2015 vysoky nértist trzeb
a zisku, za ktery mize z velké ¢asti vdécit vybudovani nové piistupové komunikace, ktera
umoznila zdkaznikiim pohodlnéjsi ptistup do sidla firmy a pfedevS§im vjezd vétSich
vozidel, kterd mohou ptivazet také vétsi konstrukce, pro které byl diive pfistup diky
Spatnému stavu komunikace znemoZnén. Dilezitym momentem bylo také zvétSeni
kapacity firmy diky rozsahlym pfestavbam pracovisté. Firma by méla v nasledujicich
letech snizit investi¢ni ¢innost nebo zvazit financovani z cizich zdroji, jelikoZ v této vysi

jsou investice do budoucnosti netnosné, jelikoz nekoresponduji s tempem ristu vykond.
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l. Summary

This diploma thesis was focused on determination of the company value in the
chosen company. For this purpose was chosen two mostly used methods on the Czech
market. First one was method of discounted cash flow and the second one was method of
the economic added value. Main sources for all the calculation were annual reports and
financial statements for the period of five last years from 2011 to 2015. These basis were
used for developing a prediction for the following five year period till 2020.

The theoretical part of this diploma thesis is focused on the main problems, which
are related with the value determination. First part gets from the basic information as is
definition of the company value, main reasons for the value determination or valuators
and other persons which are related with this topic, to the description of the specific

methods and their pros and cons.

The practical part of the thesis is focused on value determination in the chosen
company, which was company Altamire C. Bud&jovice s.r.o. Main reason for choosing
this company was easy access to the information, decent knowledge of the company and
interesting development in the few last years. Method of the economic added value is
really common and used, because its reliable results, which clearly shows if the company
exhibits the value or not. Main operation is alternation of the annual reports. Second
chosen method which is also frequently used is method of discounted cash flow when
using of the cash flow for both the owners and creditors. Determination of the company
value by this method is created to the date of 31. 12. 2015.

Key words: company value, valuator, methods of evaluation, revenue methods, EVA,

DCEF, financial plan
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VIII. Prilohy

Priloha &. 1.: Rozvaha v letech 2011-2015 - Aktiva

Aktiva 2011|2012 12013 |2014 |2015
AKTIVA CELKEM 5318 |7066 (9602 [10882 |16742
Dlouhodoby majetek 1206 |2098 [4335 |7577 |10750
Dlouhodoby nehmotny majetek 15 0 0 0 0

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek |15 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 1191 2098 [4335 |7577 |10750
Stavby 5 4 1241 1199 |1157
Samostatné véci movité 1123 835 1783 1395 2391
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 55 52 1211 1169 |4093
Nedokonceny majetek 8 1207 100 0 3093
Drobny hmotny majetek 0 0 0 3814 16
Obézna aktiva 3624 (4892 |5169 (3263 |5g73
Zasoby 60 92 92 94 94
Material 60 92 92 94 91
Dlouhodobé pohledavky 110 204 196 236 111
Pohledavky z obchodniho styku 110 202 192 192 67
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 2 4 44 44
Kratkodobé pohledavky 1330 (1037 |1171 |1316 |1058
Pohledavky z obchodniho styku 1118 817 894 1219 916
Pohledavky stat dafiove 11 52 265 92 135
Ostatni poskytnuté zalohy 195 163 1 1 1

Jiné pohledavky 6 5 11 4 6
Kratkodoby finan¢ni majetek 2124 |3559 3710 1617 |4610
Penize 80 432 357 98 46
Ugty v bankach 2044 |3127 3353 [1519 |4564
Ceniny 0 0 0 0 0
Casové rozligeni 488 76 98 42 119

Zdroj: vilastni zpracovani
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Priloha &. 2.: Rozvaha v letech 2011-2015 - Pasiva

Pasiva 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 5318 7 066 9 602 10882 |16742
Vlastni kapital 4470 6 359 7921 9 508 13043
Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Kapitalové fondy 1 1 1 1 1
Ostatni kapitalové fondy 1 1 1 1 1
Rezervni fondy a ost. fondy ze zisku |20 20 20 20 20
Rezervni fond 20 20 20 20 20
Vysledek hospodareni minulych let |2 583 4 250 6 138 7 699 9287
Nerozdéleny zisk minulych let 2 583 4 250 6 138 7 699 9287
z)/gzlledek hospodareni bézného ug. 1666 1888 1562 1588 3535
Cizi zdroje 840 705 1681 1374 |3699
Kratkodobé zavazky 840 705 1681 1374 |3699
Zavazky z obchodniho styku 98 272 1282 813 2717
Zavazky ke spole¢nikiim 159 9 9 109 226
Zavazky k zaméstnancum 138 143 186 161 196
ggnj\./azky ze socialniho zab. a zdrav. g7 77 36 66 110
Stat - dafiové zavazky a dotace 227 72 25 153 403
Dohadné ucty pasivni 116 124 58 68 12
Jiné zavazky 15 8 35 4 35
Casové rozliseni 8 2 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

64




Piiloha ¢&. 3.: Vykaz zisku a ztraty v letech 2011-2015

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

Il. Vykony 12347 |11933 |10266 |10682 |15109

1.1 ;fzbgbza prodej vyrobkd, zbozi a 12347 (11933 [10266 |10682 |15109

B. Vykonova spotfeba 5648 |5847 |4677 |4799 |5788

B.1 Spotieba materialu a energie 3414 3490 3128 3054 3539

B.2. Sluzby 2234 2357 1549 1745 |2249

+ Pfidana hodnota 6699 (6086 (5589 [5883 [9321

C Osobni naklady 3270 3356 (3596 3279 |4479

C1l Mzdové naklady 2370 |[2506 |2756 |2514 |3362

C.3. Naklady na socialni zabezpeceni 752 733 751 624 961

c.4. Socialni naklady 148 117 89 141 156

D. Dané a poplatky 28 43 22 23 19

E. Odpisy N a HDM 1099 306 289 532 663

m 'rl;]raz%yriglﬁrodeje dlouh.majetku a 1 201 256 21 5

1.2 Trzby z prodeje materialu 1 5 8 1 5

= illsttear’;glczjvé cena prodaného DM a 1 3 7 1 5

F.2 Prodany material 1 3 7 1 5

G Zmépa stavu rezerv a opravnych 0 220 0 0 0
polozek

V. Ostatni provozni vynosy 44 11 26 4 346

H. Ostatni provozni naklady 114 261 84 112 185

* Provozni vysledek hospodareni 2232 2 349 1873 1961 |4321

X. Vynosové uroky 15 21 11 5 5

0. Ostatni finan¢ni naklady 9 3 9 9 10

* Finan¢ni vysledek hospodafeni 6 26 2 -4 -5

Q. Dan z pfijmu za bé&Znou &innost 572 487 313 369 781

- \v{ysledek hospodafeni za béZnou 1 666 1888 1562 1588 3535
cinnost

** Mimoradny vysledek hospodafeni 0 0 0 0 0

Tk Vysled'ek hospodareni za ucetni 1666 |1888 |1562 |1588 |3535
obdobi

oo | VRIS OEEeCETE [PIEE 2238 |2375 [1875 |1957 |4316
zdanénim

Zdroj: vilastni zpracovani
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Piiloha ¢&. 4.: Predikce rozvahy v letech 2016-2020 - Aktiva

Aktiva 2016 |2017 2018 |2019 2020
AKTIVA CELKEM 19274 21896 |25170 [28230 |31545
B. Dlouhodoby majetek 9911 |[8976 8559 |7789 7134
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.1.6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 9911 |8976 8559 | 7789 7134
B.Il.2 | Stavby 1059 |969 887 812 743
B.Il.3 | Samostatné véci movité 1778 [1322 1355 |1007 749

B.I.6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 7074 6685 6317 5970 5642

B.I.7 | Nedokonceny majetek

B.Il.9 | Drobny hmotny majetek

C. Obézna aktiva 9363 12920 [16611 [20441 |24411
C.L Zasoby 94 94 94 94 94
C.I.1. |Material 94 94 94 94 94
C.IL. Dlouhodobé pohledavky 197 197 197 197 197
C.Il.L1 |Pohledavky z obchodniho styku 153 153 153 153 153
C.IL.5 |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 44 44 44 44
C.lIl. | Kratkodobé pohledavky 1060 |1087 1115 [1143 1172
C.lIIl.L1 |Pohledavky z obchodniho styku 942 969 996 1024 1053
C.lll.6. | Pohledavky stat danové 111 111 111 111 111
C.I.7. | Ostatni poskytnuté zalohy 1 1 1 1 1
C.111.9. |Jiné pohledavky 6 6 6 6 6
C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek 8012 |11541 15205 19007 |22948
C.IV.1 |Penize 50 50 50 50 50
C.IV.2 | Ugty v bankach 7962 11491 |15155 |18957 |22898
C.IV.5 |Ceniny 0 0 0 0 0

D. Casové rozligeni 165 165 165 165 165

Zdroj: vilastni zpracovani
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Priloha ¢&. 5.: Predikce rozvahy v letech 2016-2020 - Pasiva

Pasiva 2016 2017 2018 2019 2020

PASIVA CELKEM 18337 | 21969 25737 29643 33692
A. Vlastni kapital 16491 | 20070 23784 27636 31627
Al Zakladni kapital 200 200 200 200 200
A.l.l. | Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Al Kapitalové fondy 1 1 1 1 1
A.ll.2. | Ostatni kapitalové fondy 1 1 1 1 1
ALl Rezervni fondy a ost. fondy ze zisku 20 20 20 20 20
A.lll.L1. |Rezervni fond 20 20 20 20 20
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 12822 | 16270 19849 23563 27415
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 12822 | 16270 19849 23563 27415
AV, Vysledek hospodareni bézného uc.

' obd. 3448 3580 3714 3851 3991
B. Cizi zdroje 1846 1898 1952 2007 2064
B.III Kratkodobé zavazky 1846 1898 1952 2007 2064
B.lll.1. | Zavazky z obchodniho styku 1153 1185 1219 1253 1289
B.lll.4. | Zavazky ke spole€nikiim 114 117 120 124 127
B.II.5. | Zavazky k zaméstnancum 183 188 194 199 205
B.IIL6. Zé_vazky ze socialniho zab. a zdrav.

po;j. 95 97 100 103 106
B.IIl.7. | Stat - dafiové zavazky a dotace 196 201 207 213 219
B.111.10. | Dohadné uéty pasivni 84 86 89 91 94
B.IIl.11. | Jiné zavazky 21,57602 22,1877 |22,81672 | 23,46358 | 24,12877
C. Casové rozlieni 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 6.: Predikce vykazu zisku a ztraty v letech 2016-2020

Polozka 2016 2017 |2018 2019 | 2020
II. Vykony 15537 15978 |16431 |16897 |17376
1 Terby za prodej vyrobkd, zbozi a

sluzeb 15537 15978 |16431 16897 |17376
B. Vykonova spotieba 5952 6121 [6294 6473 | 6656
B.1 | Spotfeba materialu a energie
B.2. |Sluzby
+ Pfidana hodnota 9585 9857 [10136 10424 |10719
C Osobni naklady 4606 4737 4871 5009 |[5151

C.1 | Mzdové naklady

C.3. |Naklady na socialni zabezpeceni

C.4. | Socialni naklady

D. Dané a poplatky 27 27 27 27 27
E. Odpisy N a HDM 640 619  |598 577 558
m Triby_z' prodeje dlouh.majetku a
materialu 4 4 4 4 4
1.2 | Trzby z prodeje materialu 4 4 4 4 4
= Zlstatkova cena prodaného DM a
’ materialu 3 3 3 3 3

F.2 Prodany material

Zmeéna stavu rezerv a opravnych

G. polozek 0 0 0 0 0
(\VA Ostatni provozni vynosy 86 86 86 86 86
H. Ostatni provozni naklady 151 151 151 151 151
* Provozni vysledek hospodareni 4254 4417 |4583 4753 |4926
X. Vynosové uroky 5 5 5 5 5
0. Ostatni finan¢ni naklady 8 8 8 8 8
* Finan¢ni vysledek hospodareni -3 -3 -3 -3 -3
Q. Dan z pfijmu za bé&Znou Cinnost 803 835 866 899 932
- Vysledek hospodareni za bé&Zznou

¢innost 3448 3580 |3714 3851 3991
b Mimoradny vysledek hospodafeni |0 0 0 0 0
. Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi 3448 3580 |3714 3851 3991
«~x | Vysledek hospodareni pred

zdanénim 4251 4414 4580 4750 4923

Zdroj: vilastni zpracovani
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