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1 Uvod

K tomu, aby spole¢nosti dlouhodob¢ existovaly a spliiovaly tak going concern princip,
se musi neustale meénit a prizptisobovat globalizujici svétové ekonomice. Tim se stanou
siln€j§imi a vykonné&jSimi a snadné&ji uspéji v prostiedi, které dnes pfindsi narocnou a
tvrdou konkurenci. Podniky, které chtéji v takovém prostiedi dlouhodobé obstat,
neustale soupeti o svou budoucnost. Budoucnost ov§em znamena trvalé piehodnocovani
podnikatelskych sluzeb, produktti a technologii. Je jisté, ze zména je v konkurencnim

prostiedi to jediné, na co se podniky mohou spolehnout.

Pojem hodnota podniku a jeji méfeni je vyznamna zejména pro vlastniky a véfitele
Z pohledu dlouhodobé existence a rozvoje podniku. V soucasnosti prestavaji k méteni
hodnoty podniku stacit tradi¢ni ukazatele financni analyzy zalozené na tucetnich
vykazech a ucetnim hospodaiském vysledku. Diivodem je, ze takto stanovené ukazatele
nezahrnuji casovou hodnotu penéz, miru rizika, vliv inflace a dalSi. Nedostatky
tradi¢nich ukazatelti odstranuji moderni ukazatele, které jsou Vv soucasné dobé mezi

investory stale oblibeng;jsi.

Zakladnim cilem podniku je zvySovani jeho trzni hodnoty. V dneSni dobé existuje
mnoho riznych metod vedoucich ke stanoveni hodnoty podniku a kazda z téchto metod
ma své vyhody a nedostatky. Je tedy nutné zamyslet se nad tim, jaky pfistup ke
stanoveni hodnoty podniku zvolit, a z jakého divodu. Pro podnik muize byt spravna
volba vhodného pfistupu ke stanoveni hodnoty podniku konkuren¢ni vyhodou, proto je
velmi dulezitd a zaroven velice slozitd, nebot’ ve vétsiné piipadd jde o subjektivni pocit

ocenovatele.

Cilem této diplomové prace je vymezit pojem ocefiovani a hodnota podniku. Zhodnotit
ruzné ptistupy k méfeni hodnoty podniku v kontextu historického vyvoje a shrnout
metody a postupy pouzivané pro ocetlovani podniku. Poslednim a hlavnim cilem je
stanovit hodnotu vybraného podniku pomoci né€kolika metod a provést jejich

komparaci.



Teoreticka ¢ast se zabyva vymezenim pojmil souvisejicich s hodnotou podniku a jejim
meétfenim. Dale podava informace o pfistupech vhodnych ke stanoveni hodnoty podniku

a postupu pii ocenovani podniku. Tato ¢ast vychazi predevSim z odborné literatury.

Ptipadova studie je vénovana vybranému podniku. Jsou zde popsany skutecnosti
predchézejici volbé metod pouzitych pro vypocet hodnoty podniku. Hlavnim aspektem
pii vybéru byla dostupnost informaci potfebnych pro samotny vypocet a struktura trhu,
na kterém se analyzovany podnik pohybuje. Poté jsou metody aplikovany na zvoleny

podnik.

V zavéru diplomové prace jsou shrnuty vysledky jednotlivych pfistupli ocenovéni
podniku a je provedena jejich komparace. Souc¢asti jsou také navrhy a doporuceni pro
zvolenou spolecnost s cilem nastinit alternativy ovlivnéni ekonomickych vysledka

spole¢nosti k lepsimu.



2 Vymezeni problematiky ocenovani podniku a

hodnoty podniku

2.1 Problematika ocenovani podniku v CR

Problematika ocefiovani podniku v Ceské republice souvisi s transformaci ekonomiky,
zejména s transformaci vlastnickych vztahti. Hodnotu podniku je tfeba znat nejen
Z pohledu ucetniho, ale také zpohledu trzniho, ktery je zajimavy ptedevSim pro

investory, vlastniky a véfitele (banky). (E. Kislingerova, 2001)

Pro spravné ocenéni podniku je nutné formulovat zékladni vychodiska pro ocenovani a
zakladni hladiny, na kterych lze podnik ocenit. Déle je tieba stanovit, co je vlastné
podnik a hodnota podniku. Zakladni vychodiska jsou pak predpokladem pro jednotlivé
ocenovaci metody. (M. Matik, 2011)

2.2 Definice podniku

Podnik je v literaturach definovan rizng€, nejvétsi vyznam ma ovsem definice uvadéna
v zékoné obchodnich korporaci, ktery pojem podnik nahrazuje pojmem obchodni
korporace. Tento zadkon definuje obchodni korporace jako obchodni spolecnosti a
druzstva.  (Zakon o  obchodnich  korporacich. =~ Dostupny [online] na:

http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obchodni-korporace/castlhl.aspx)

Pfi ocenovani podniku je nutné vzit v ivahu také rozsah zavazki vseho druhu, nebot’ je
to soucast podnikani. Je zddouci pohliZzet na podnik z ekonomického hlediska jako na
funkéni celek, kde ucelem je dosazeni zisku. Z toho lze vyvodit prioritu vynosovych

metod. (M. Matrik, 2011)

2.3 Hodnota podniku

Je nutné definovat hodnotu podniku na obecné tirovni a na trovni trhu.



2.3.1 Hodnota podniku obecné
Hodnota brutto — jedna se o hodnotu podniku jako celku, zahrnuje hodnotu pro
vlastniky i véftitele.
Hodnota netto — je hodnota ocenéni na trovni vlastnikd, ocenuje se tedy vlastni
kapital. (Ekonomické analyzy. Dostupné [online] na: http://www.ekonomicke-

analyzy.cz/zasady.html)

V prvni fadé by mél ocenovatel urcit objektivni hodnotu podniku. Podnik, tak jak je
definovan, mé fadu objektivnich vlastnosti, ov§em hodnota podniku k nim nepatii.
Samoziejm& ma podnik ur€ity majetek, na ktery bylo tfeba vynaloZzit urcité naklady a
tyto naklady Ize urcit nebo odhadnout. Stejné tak je mozZné urcit vynosy, kterych podnik
dosahl. Problém je v tom, ze ndklady ani vynosy nejsou urcujici pro stanoveni hodnoty
podniku.
Hodnotu podniku je tedy nutno chapat v ekonomickém smyslu. Hodnota
v ekonomickém slova smyslu je vztah mezi subjektem a objektem za ptfedpokladu
racionalniho chovani. Ekonomicka hodnota vyplyva ze dvou zékladnich skute¢nosti, a
to:

¢ lidské potieby jsou neomezené,

% zdroje K uspokojeni lidskych potieb jsou omezené. (S. Boetzel, A. Schwilling,

1999)

Schopnost statku uspokojovat lidské potieby tvoii uzitnou hodnotu, ktera je rlizné pro
rizné vlastniky. Jestlize ma statek svou uZitnou hodnotu a zaroven je k dispozici
Vv omezeném mnozstvi, mize dochazet ke sméné a ma tedy sménnou hodnotu, ktera
V penéznim vyjadieni vede k trzni cené. Hodnota podniku také zavisi na budoucim
uzitku, je tedy ddna ocekdvanymi budoucimi pfijmy diskontovanymi na soucasnou

hodnotu.

Zaverem lze tedy fici, Ze hodnota podniku neni objektivni vlastnosti podniku, protoze je
zalozena na budoucim vyvoji. Jedna se tedy o odhad. Jestlize hodnota neni objektivni
vlastnost, nelze jednoznacné hodnotu urcit. Hodnota bude zaviset na subjektu, z jehoz

hlediska je ur€ovana a na ucelu ocenéni.



Hodnota je v podstaté trzni hodnota, coz je v podstaté ekonomicky pojem oznacujici

cenu, na které by se dohodli kupujici s prodavajicim. (M. Maiik, 2011)

2.3.2 Trzni hodnota
Existuje-li urcity trh s podniky a na tomto trhu existuje vice prodavajicich i kupujicich,
jsou vytvoteny podminky pro vznik trzni ceny. Pfedmétem odhadu je tedy trzni cena,
ktera je oznacovana jako trzni hodnota. (I. Neumaierova, I. Neumaier, 2002)
Mezinarodni ocenovaci standardy vypracovala mezinarodni organizace pro ocenovani

(IVSC). Standardy definuji trzni hodnotu takto:

., Trzni hodnota je odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitéem marketingu, ve které by obé strany

‘

jednaly informované, rozumné a bez natlaku. *

Trzni hodnota ptedpoklada cenu sjednanou na volném a konkuren¢nim trhu. Ocenovani
na trhu je obecné¢ zaloZzeno na informacich o majetku. Ocenovatel tedy musi ud¢lat

pruzkum trhu. (M. Matik, 2011)

2.4 Znalci a odhadci

Ocenovanim se zabyvaji znalci a odhadci. V jednotlivych zemich se podminky pro
vykon této funkce liSi. Ve vétSiné zemi tato profese piedstavuje volnou Zivnost.
Vykonavatel tedy nemusi spliiovat Zddné zvlastni pozadavky, pouze obecné pozadavky
stanovené Zivnostenskym zakonem.

V podminkach Ceské republiky se problematikou ocefiovani zabyvaji jak znalci, tak

odhadci a mezi nimi je zna¢ny rozdil.

Znalci v soucasné dobé podléhaji zdkonu o znalcich a tlumocnicich a Vyhlasce
ministerstva spravedlnosti k zakonu o znalcich a tlumo¢nicich. Po slozeni zkousky jsou
jmenovani bud’ ministrem spravedlnosti, nebo piedsedou krajského soudu. Znalec
pouze predkladé u soudu sviij ndzor podlozeny odbornosti a zkuSenostmi, ale rozhoduje
soud. Kazdy znalec je povinen vést denik o vykonané praci. Statni sprava ruci za to, ze

obcané 1 pravni subjekty najdou znalce, kdyZ jej budou potiebovat.



Odhadci jsou podnikatelé a v Ceské republice jejich ¢innost podléha Zivnostenskému
zékonu a obchodnimu zakoniku. Jedna se o Zivnost koncesovanou, pficemz podminky
pro udéleni koncese jsou vyjmenovany zivnostenskym zakonem. Smluvni vztahy
podléhaji vyhradné obchodnimu zakoniku. Cena za sluzby je tedy stanovena na zaklade
smlouvy a odhadce nese plnou odpovédnost za vyrok.

vvvvvv

divodu, ze pracuji piedevsim pro finanéni sektor. (E. Kislingerova, 2001)



3 Prehled metod pro ocenovani podniku

3.1 Zakladni metody ocenovani

Vseobecné neexistuje spravna metoda ocenéni podniku. Ocenovatel se rozhoduje na
zakladé tucelu, pro ktery je podnik ocetiovan. Dal§im vyznamnym aspektem
rozhodovani jsou informace, které ma ocenovatel k dispozici a jak je schopen je
analyzovat a pracovat s nimi. Zaroven zohlediiuje charakter aktiv, kterymi podnik
disponuje. Pro ovéfeni spravnosti zavérli se pouziva vice metod a teprve analyzou
vysledku 1ze dospét k jednoznaénému zavéru.

Cilem ocenéni podniku je vyjadfit jeho hodnotu pomoci urcité penézni hodnoty.
V zasad¢ lze tyto metody cClenit do Ctyf skupin (viz schéma 2), které se dale dé€li na

podskupiny. (M. Mafiik, 2011)

Schéma 1: Zakladni ¢lenéni ocennovacich metod

[ Metody ocetiovani ]

-

[ Majetkove ] [ Vynosové ] [Kombinované] [ Trzni

| | | |

, / \
Ucetni Diskontova- Stfedni Trzni cena
hodnota né hodnota akcie
cash—flow
Substanéni Nadzisk Trzni
hodnota Kapitalizo- porovnani
vané
Likvidaéni vynosy
hodnota
EVA

-

Zdroj: M. Vochozka, P. Mulac a kol., 2012
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3.2 Volba metody ocenéni

Dana metoda by meéla odpovidat zvolenému cili, kvili némuz ocenovatel podnik
oceniuje. Je-li napiiklad cilem subjektivni ocenéni, bylo by vhodné pouzit metodu
diskontovanych penéznich tokt, kterd bude zalozena na penéznich tocich oc¢ekdvanych
ur¢itym subjektem. Nebo chce-li podnik stanovit svou trzni hodnotu, dala by se rovnéz
pouzit metoda diskontovanych penéznich tokl, ale zdkladem budou penézni toky
ocekavané trhem, ¢i metoda zaloZena na trznim principu. Pii objektivizovaném ocenéni
lze vyuzit metodu kapitalizovanych c¢istych vynost, kombinované nebo majetkové

metody. (M. Maiik, 2011)
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4  Postup pri ocenovani podniku

Vhodny postup pii oceniovani podniku znazoriiuje schéma 2:

Schéma 2: Postup pri oceniovani podniku

Sbér vstupnich dat

Analyza dat
¢ Strategicka analyza
Finanéni analyza pro zji$téni financniho zdravi podniku
Rozdé€leni aktiv na provozné nutnd a nenutna
Analyza a progndza generatori hodnoty

» Orientacni ocenéni na zéklad¢ generatorti hodnoty

- /

l

R/
LX)

3

S

e

*¢

D

Sestaveni finan¢niho planu

Ocenéni
% Volba metody

*

% Ocenéni podle zvolenych metod

R

s Souhrnné ocenéni

Zdroj: E. Kislingerova, 2001

Uvedeny postup je pouze vSeobecny a v praxi bude zalezet na raznych aspektech pii
ocefiovani hodnoty podniku. Kroky budou mit rliznou podobu, hloubku i vahu
V navaznosti na zvolenou metodu, ale vzdy bude platit, Ze strategicka analyza by méla
byt provedena Vv kazdém piipad€. Stejné tak financni analyza by méla byt provedena
v kazdém piipadé, ovSem miize byt trochu modifikovana. Naptiklad nejvétsi vahu by
méla finan¢ni analyza v ptipad¢ pouziti trznich metod, naopak nejmensi vahu pii pouZiti
majetkovych metod. Vzdy je také spravné provést rozdéleni aktiv na provozné nutnd a

nenutna, pokud to umoziuji dostupné informace. Vyjimkou by mohlo byt ocenéni na

12



zaklad¢ trznich metod, pfesto by bylo k prospéchu alespon vy¢islit hodnotu majetku.
Ocenovatel by se mél dale zabyvat analyzou a prognozou generdtoru hodnoty
Vv ptipad¢€, Ze se predpoklada pokracovani podniku a tudiz se prokazuje dlouhodoba
perspektiva podniku.

Pokud bude vyuzita nékterd z vynosovych metod, je nutno zpracovat komplexni
financni plan. V ostatnich ptipadech by mohl v ocefiovacim posudku zcela chybét.

U kazdého ocenéni bez vyjimky se bude vyskytovat volba metody, a to s patfi¢cnym
odivodnénim. Zvolenych metod bude nékolik, proto bude tieba na zavér vyvodit

oceneéni souhrnné. (M. Marik, 2011)

4.1 Sbér vstupnich dat

K ocenéni hodnoty podniku je nutné mit potiebné informace o podniku.

Jde o ziskani zékladnich dat o podniku, jako jsou informace identifikujici podnik,
nazev, pravni forma a ICO podniku, jeho pfedmét podnikéni, rozdéleni majetkovych
podilt v podniku, zékladni fidici struktura a informace tykajici se historie podniku.
Ekonomickd data ziskana z Gcetnich vykazli za posledni obdobi, z vyro¢nich zprav,
zprav auditori a rovnéZ z podnikovych plant, pokud existuji. (Certifikani ustav.
Dostupny [online] na: http://cu.vse.cz/ocenovani-podniku/metodicky-postup-podniky/)
Dalsi skupinou mohou byt data o trhu, na némz se ocetiovany podnik pohybuje, o
konkurenéni struktute, bariér vstupli do odvétvi, o hlavnich produktech, o cenich a
cenové politice, informace o hlavnich odbytovych cestach a jejich hodnoceni, o
reklamé, o vyzkumu a vyvoji. Dal§i vyznamné informace pii ocenovani hodnoty
podniku mohou byt v oblasti vyroby a dodavatelti. Napiiklad uroven technologie,
investice provadéné v minulosti a investicni plany do budoucnosti, logistika a jeji
uroven, stav a struktura zasob.

V neposledni fadé ocenovatelé zjistuji data také o pracovnicich oceflované¢ho podniku.
Jde o strukturu pracovniki, kvalifikaci pracovniki, situaci na trhu prace, atmosféru na
pracovistich, fluktuaci pracovnikii, produktivitu prace a personalni naklady. (M. Mafik,

2011)

Vsechny zminéné informace, které bude mit ocenovatel k dispozici, mu pomohou 1épe
vybrat metody pro ocenéni podniku, a ¢im vice informaci bude o podniku mit, tim Iépe

se bude pfi volb¢é metod rozhodovat.
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4.2 Strategicka analyza

rrrrrr

4.2.1 Vymezeni, struktura a ucel strategické analyzy

Zakladem strategické analyzy je nalezeni souvislosti mezi podnikem a jeho okolim.
Strategie je zavisla na vnéj$im a vnitinim potencidlu podniku.

Vnéjsi potencidl predstavuje Sance a rizika, které nabizi podnikatelské prostiedi. Pri
analyze vnitiniho prostfedi jde o to zjistit, do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance
vnéjsiho prostiedi a Celit jeho rizikim. Vnitini potencial je vyjadfen souhrnem silnych a
slabych stranek s dirazem na konkuren¢ni vyhody podniku. Analyza wvnitiniho
potencidlu podniku je tedy analyza konkurenceschopnosti podniku. Strategicka analyza
je velmi dilezitym piedpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni, proto by méla byt

konkrétni vysledky. (H. Sedlackova, K. Buchta, 2006)

4.2.2 Postup strategické analyzy
V praxi je nutné pfistoupit k vétSim €1 menSim zjednoduSenim zminénych analyz,

z diivodu horsich informacnich zajisténi.

1. Prognoza relevantniho trhu (analyza vnéjSiho potencialu)
Prognoza relevantniho trhu musi umozZnit ziskat zakladni data o trhu a urcit jeho
atraktivitu tak, aby bylo moZzné zpracovat prognozu dalsiho vyvoje.
K zékladnim datim patii odhad velikosti relevantniho trhu, vyvoj trhu v ¢ase a ptipadna
segmentace trhu. Analyza atraktivity trhu pfispiva k lep§imu poznani Sanci a rizik a
poskytuje podklady pro stanoveni rizikové pfirdzky pro diskontni miru. Na analyzu
navazuje progndza relevantniho trhu, pti¢emz postup je modifikovan dle typu ocenéni:
% Subjektivni ocenéni — prognoza vychazi z nazoru konkrétniho ocenovatele nebo
investora.
¢ Objektivizované ocenéni — progndza vychazi ze soucasného stavu ¢i z tendenci
dalSiho vyvoje.

% Trzni ocenéni — prognoza vychazi z nazorti odborné verejnosti.
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2. Analyza konkurence
Cilem analyzy konkurencni sily je odhad vyvoje trznich podilti podniku do budoucnosti.
Ocenovatel nejprve stanovi trzni podil ocefiovaného podniku, identifikuje konkurenty,
analyzuje vnitini potencial podniku a hlavni faktory jeho konkurenc¢ni sily a nakonec

provede progndzu trznich podila.

3. Zavéry k perspektivnosti podniku a prognozy trzeb
Prognoza trzeb je jednak vyvozena z vysledkli pfedchozich krokd a dale z vysledki
analyzy ¢asovych fad trZzeb ocefiovaného podniku za minulost. Perspektivnost podniku
je dana atraktivnosti trhu a konkuren¢ni silou. Zaroveii by mél ocenovatel zjistit
dosavadni rist trzeb a primérny rist za pfedchozi roky. Tempo rlstu se nésledné

porovna s dosavadnim ristem trzeb.

Na zavér je tfeba podotknout, Ze v praxi mize dojit k pfipadim, kdy je jakékoliv
progn6za nemoznd. Potom je povinnosti ocefiovatele tuto skute¢nost do posudku uvést.
Zvazit, zda je vhodné se snaZit ocenovat riistové moznosti (zda nepouzit pouze pausalni
metodu). Pokud se ocenovatel piesto pokusi o odhad budouciho vyvoje, mél by
upozornit na to, Ze ristové moznosti stoji jen na jeho subjektivnich odhadech. Pti
vypoctu vynosového ocenéni se doporucuje zvysit diskontni sazbu, jako odraz vyssiho

rizika. (M. Maiik, 2011)

4.3 Finanéni analyza
JelikoZ je financni analyza povazovdna za nejdileZzitéjSi ndstroj financniho fizeni,

neobejde se bez ni ani ocenéni podniku.

4.3.1 Horizontalni a vertikalni analyza
Vychozim bodem je tzv. vertikdlni a horizontdlni analyza finan¢nich vykazi. Oba
postupy umoznuji vidét absolutni udaje v ur¢itych souvislostech. Prostfednictvim
horizontalni analyzy lze sledovat zkoumané veli¢iny v ¢asové posloupnosti, nejcastéji
ve vztahu k minulému obdobi. V piipadé vertikalni analyzy lze sledovat strukturu

vykazu ke smysluplné veli¢ing. (A. Knapkova, D. Pavelkova, K. Steker, 2012)
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4.3.2 Pomérova analyza
Na rozdil od vertikdlni a horizontalni analyzy, které sleduji vyvoj jedné veli¢iny v Case
nebo ve vztahu k jedné veli¢iné, pomérova analyza dava polozky do poméru vzajemné
mezi sebou. To umoziuje ukéazat financni situaci podniku v dalSich souvislostech. Aby
mohl podnik dlouhodobé existovat, musi byt rentabilni, neboli piinaSet uzitek
vlastniktim, likvidni a pifiméfené zadluzeny. Jediné tak miize byt zajiSténa zasada going

concern. (P. Rackova, 2011)

Ukazatelé rentability

V praxi patii ukazatelé rentability k nejsledovanéjSim ukazatelim. Nejobecnéjsi tvar

tohoto ukazatele je:

vynos

vlastni kapital
Pfi dosazovani Citatele a jmenovatele do vzorce je nutné zamyslet se nad tim, zda mezi
veli¢inami existuje rozumny vztah. Nasledujici tabulka zobrazuje vzorce ukazatell

rentability.

Tabulka 1: Ukazatelé rentability

ROA — Rentabilita celkovych aktiv EBIT /A
Rentabilita trzeb EBIT/T nebo CZ/T
Obrat celkovych aktiv T/IA

ROCE - Rentabilita kapitalu EBIT/(VK + DM)
ROE — Rentabilita vlastniho kapitalu CZ/VK

Finanéni paka A/VK

Rentabilita vlastnich financ¢nich zdroji CF/VK
Zdroj: E. Kislingerova, J. Hnilica, 2005
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Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity méti Gspésnost podniku v oblasti vyuziti aktiv. Je nutné hodnotit stav
a vyvoj ukazatelll ve vztahu k odvétvi. Ukazatelé aktivity pométuji tokové veliCiny ve
vztahu ke stavovym veli¢inam, proto 1ze ukazatele vyjadfit jako:
¢+ rychlost obratu — vyjadfuje pocet obratek nejcastéji za rok, béhem kterého
bylo dosazeno danych trzeb
++ doba obratu — vyjadiuje pocet dni, po ktery trva jedna obratka

Nasledujici tabulka ukazuje ukazatele aktivity a zpisob jejich vypoctu.

Tabulka 2: Ukazatelé aktivity

Obrat aktiv T/IA

Obraz zisob T/ZASOBY

Doba obratu aktiv A/(T/360)

Doba obratu zasob ZASOBY/(T/360)

Doba inkasa pohledavek POHLEDAVKY/(T/360)
Doba uhrady kratkodobych zavazku KZ/(T/360)

Zdroj: E. Kislingerova, J. Hnilica, 2005

Ukazatelé zadluzenosti

Tato skupina ukazatell sleduje vtah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Zadluzenost nemusi
byt negativni charakteristikou firmy, byt’ je vysoka. Pokud jde o dobte fungujici firmu,
muze vysoka finan¢ni paka naopak pfispivat k rentabilité¢ vlastniho kapitalu. Pro
analyzu zadluZenosti je dileZité sledovat piilohu k Gcetni zévérce, kde se podrobné
vyskytuji informace o majetku, ktery byl pofizen na leasing a soucasné¢ vyuzivat
ukazatelli na bazi vysledovky, ponévadz pravé tyto aktiva se objevuji pouze jako
naklady ve vykazu ziskt a ztrat.

Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy uvadi nasledujici tabulka.

17



Tabulka 3: Ukazatelé zadluZenosti

Equity Ratio VK/A

Debt Ratio I. CZ/A

Debt Ratio I1I. (CZ+OP)/A

Debit Equity Ratio CZ/IVK

Urokové kryti L. EBIT/UROKY

Urokové kryti II. (EBIT+ODPISY)/UROKY

Zdroj: E. Kislingerova, J. Hnilica, 2005

Ukazatelé likvidity

Ukazatele likvidity lze rozliSit na ukazatele klasické, které jsou v nasledujici tabulce
uvedeny na prvnich tfech mistech a ukazatel kapitalizace, ktery méii kryti
dlouhodobého majetku. Pokud se tento ukazatel pohybuje kolem jedné, je dlouhodoby
majetek kryt dlouhodobymi zdroji a je-li ukazatel vy$§i nez jedna, pak je ke kryti
dlouhodobého majetku pouzit i jiny nez dlouhodoby kapital. Literatury doporucuji, aby

se tento ukazatel pohyboval spise kolem jedné.

Tabulka 4: Ukazatelé likvidity

Bézna likvidita (Kr.Pohledavky+FM)/KZ
Penézni likvidita FM/KZ
Ukazatel kapitalizace DM/DI.Kapital

Zdroj: E. Kislingerova, J. Hnilica, 2005

Ukazatelé produktivity prace

Ukazatelé produktivity prace zachycuji vykonnost podniku ve vtahu k nékladiim na

zaméstnance. Skupinu ukazatelti zobrazuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 5: Ukazatelé produktivity prace

Osobni naklady k pridané hodnoté
Produktivita prace z pridané hodnoty
Produktivita prace z trzeb

Primérna mzda

ostatni pasiva/ptidand hodnota
ptidana hodnota/pocet pracovnikil
(ptfidana hodnota+trzby)/pocet prac.

mzda/pocet pracovnikil

Zdroj: E. Kislingerova, J. Hnilica, 2005

Ukazatelé kapitalového trhu

Tato skupina ukazatelii ptekonava do jisté miry nedostatky predchozich ukazateld. Do
ukazatelli kapitdlového trhu vstupuje hodnota akcie a tim je mozné urcit, jak spole¢nost

hodnoti trh. Nasledujici tabulka podéava piehled o ukazatelich a zptsobech vypoctu.

Tabulka 6: Ukazatelé kapitalového trhu

Vlastni kapital na akcii VK/pocet akcii
EPS — Uéetni zisk na akcii Z/pocet akcii

PE — Navratnost akcie ze zisku P/Z

Market Ratio P*pocet akcii/VK
DV - Dividendovy vynos Div./P

dividenda na akcii/EPS
Zdroj: E. Kislingerova, J. Hnilica, 2005

Vyplatni pomér

4.3.3 Ukazatel vykonnosti
Vykaz ziskil a ztrat zahrnuje pouze néklady explicitni tykajici se ucetn€ zachycenych
nakladii. Firma je ovSem financovana jak ze zdroji vlastnich, tak cizich. OvSem
V cetnictvi se objevuji jen ndklady na cizi kapitdl a ndklady na vlastni kapital se do
nakladi Ucetné¢ nezapocitavaji. Zahrnout do vysledku hospodafeni také implicitni
naklady se snazi ukazatel ekonomické pifidané hodnoty EVA. Zapis ukazatele EVA

(Economic Value Added) je nasledujici:

EVA = NOPAT — C « WACC,
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kde NOPAT je provozni vysledek hospodaieni po zdanéni,
C je investovany kapital,

WACC jsou primérné naklady na kapital.

Provozni vysledek hospodateni po zdanéni bohuZzel nelze srovnavat s na§im provoznim
vysledkem hospodatfeni z vykazu zisku a ztrat. Doporuenym postupem je vychazet
z ptidané hodnoty, od které jsou odecteny osobni naklady, dan¢ a poplatky a odpisy.
Dalsim problémem je, ze se musi jednat o vysledek hospodaieni bez vlivu financovéani,
proto jsou naklady na cizi a vlastni kapital zohlednény oddélen¢ (C * WACC). (R.
Nyvltova, P. Marini¢, 2010)

4.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a

nepotrebna

Podnik potiebuje drzet aktiva v urcité velikosti a struktuie vcetné rezerv. Aktiva pro
zakladni ,,business® jsou oznac¢ovana jako aktiva provozné nutna. VSechna ostatni jsou
oznacovana jako provozné nenutna. Zaroveil by mély byt z vynosi a naklada vyfazeny
vynosy a naklady souvisejici s provozné nenutnymi aktivy.
Dtivody pro roz¢lenéni majetku mohou byt nésledujici:
% Cast majetku neni vyuzivana a neplynou z né&j 7adné piijmy (napf. nevyuzité
pozemky, dlouhodob¢ drzené akcie atd.).
% Vyclenit by se méla aktiva, kterd urcité piijmy piinaseji, ale rizika spojena
S témito piijmy jsou odli$na od rizika hlavniho provozu.
« Kocenéni obou skupiny aktiv se pouZzivaji jiné metody. Provozné potiebna
aktiva zlstavaji soucasti podniku a Ize je tedy ocenit napiiklad vynosovou

metodou nebo z pohledu jejich znovu pofizeni. Aktiva neslouzici k hlavnimu

provozu jsou ocefiovany samostatné.

Pro ocenéni neprovoznich aktiv pfichazeji v tvahu nasledujici moznosti:
¢ Aktiva, kterd piinaseji vynos, lze ocenit vynosovou metodou (napt. obligace).
9, . Ja 7w r . . 4 7 r v 7 . .
¢ Aktiva, kterd je Gi€elné pronajmout je zdkladem vynosové ocenéni na principu
obvyklého ndjemného (napft. nevyuzitd ¢ast administrativni budovy).
¢ Ostatni aktiva je vhodné ocenit na urovni vynosu z prodeje aktiva, tedy trzni

hodnotou k datu ocenéni.
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Zjisténa hodnota se na konci ocenovani pficte k hodnoté provozni ¢asti podniku. (M.

Vochozka, P. Mulag, 2012)

4.5 Analyza a prognoéza generatori hodnoty
Generatory hodnoty jsou souhrnem zékladnim podnikohospodatskych veli€in, které ve
svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Obvykle se vyvozuji v ndvaznosti na konkrétni

pristup kK ocenéni podniku.

45.1 Trzby
Projekce budoucich trzeb je vysledkem strategické analyzy, ovSem vysledky nemusi byt
definitivni. Prognézu je mozné korigovat kapacitnimi moznostmi. Uvahy by mély byt
zachyceny v analyze vnitiniho potencialu ocefiovaného podniku a ve finan¢nim planu,

ktery obsahuje informace o tom, co je podnik schopen financovat. (E. Kislingerova, J.

Hnilica, 2005)

4.5.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze je definovéana jako pomér:

korigovany provozni vysledek hospodareni pred zdanenim

trzby

Takto upravené provozni zisky se dale pouziji pro vypocet volnych penéznich tok,
ekonomické ptidané hodnoty a jinych vynosovych veli¢in, na kterych bude zalozeno
vlastni ocenéni.

Provozni ziskova marze je druhym klicovym generatorem, proto je velice nepostacujici
projektovat vysledek hospodafeni mechanicky pouze jako rozdil mezi odhadnutym
vyvojem trzeb a nédkladli. Projekce provozni ziskové marze musi vychazet z jejiho

vyvoje za minulost. (T. Petiik, 2009)

4.5.3 Pracovni kapital

Pro potieby ocenéni podniku je nutné tento ukazatel uréitym zplisobem modifikovat.

Obvykly tvar pouzivany v ramci finan¢ni analyzy:

21



Pracovni kapital = Obézna aktiva — Kratkodoby cizi kapital

Pracovni kapital pouzivany jako nastroj pro sestaveni finan¢niho planu, musi obsahovat
nasledujici modifikace:

% Od obéznych aktiv misto kratkodobého ciziho kapitalu ode¢te netroceny cizi
kapital. V praxi to znamend odecteni kratkodobych zdvazkd bez béznych
bankovnich Gvéra.

% Uvedené veli¢iny se zapocitavaji pouze v rozsahu provozné¢ nutném. Tedy

Vv takové vysi, kterou vyzaduje zékladni ¢innost podniku. (M. Reznakova, 2010)

4.5.4 Investice do dlouhodobého majetku
V tomto piipad¢ je tfeba zdlraznit, zZe se jedna pouze o dlouhodoby majetek provozné
nutny. Zejména u vétSich spoleCnosti plati, ze vhodnym vychodiskem je analyza
minulosti. Je-li k dispozici del$i ¢asova fada a jsou-li znamy tendence v technickém
vyvoji a cenach, je mozné odvodit zavislost investicniho majetku na vykonech. Aby
nebyly zkresleny piedstavy o potfebach investic, je potfeba analyzu minulého vyvoje

doplnit o miru vyuziti kapacit. (E. Kislingerova, J. Hnilica, 2005)
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5 Metody ocenovani podniku zalozené na

stavovych veli€¢inach

5.1 Metoda ucetni hodnoty

Na zékladé pravnich norem je kazda podnikatelska jednotka povinna vést ucetnictvi a
bez ohledu na pravni formu podnikani je povinna sestavit ucetni zavérku.

Metoda téetni hodnoty podava informace 0 tzv. vnitini hodnoté. Udetni hodnota totiz
vyjadfuje rozsah investovaného kapitdlu. Pro investory je Zadouci, aby aktudlni trzni
cena akcie na kapitalovém trhu (P) byla vyssi, nez Gcetni hodnota vlastniho jméni na

jednu akcii (BV — book value). Uvedeny vztah lze zapsat takto:
BV < P.

Metoda ucetni hodnoty se pro piimé hodnoceni akcii pouzivad jen vyjimecné, ovSem
ucetni hodnota je jednou z informaci, kterou je tfeba brat v uvahu pifi ocenovani

podniku a dale s ni pracovat. (E. Kislingerova, 2001)

5.2 Metoda substanc¢ni, vécné hodnoty

Metoda substan¢ni, vécné hodnoty patii mezi velmi oblibenou metodu mezi investory,
protoze poskytuje vé€rohodné a snadno kontrolovatelné vysledky. Podava investorovy
informace o finan¢ni situaci a rizicich spojenych s provozem hodnoceného podniku.
Podstatou metody je reakce na nedostatky ptedchozi metody, pifedev§im na princip
fixni). Druhou slozku pfedstavuje obézny majetek, u né¢hoz je zkoumano, zda castky
uvadeéné v ucetnictvi jsou schopny realné premény v pohotové, likvidni prostredky.
Metoda substance se také zabyva pasivy. Jde zejména o to, aby byly vyjadieny
potencidlni zavazky, které by v pfipadé realizace smény znamenaly zatiZzeni nakladi pro
nového majitele podniku. (E. Kislingerova, 2001)

Metoda substan¢ni hodnoty se v prvnim kroku opira o informace z Géetnictvi podniku.
Odhadce probira jednotlivé majetkové ¢asti a ocenuje je z pohledu going concern.

Vysledkem je stanoveni aktualizované pofizovaci hodnoty podniku. Hodnota substance
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znamena, kolik by investor musel zaplatit, kdyby chtél podobny podnik zfidit znovu. (T.
Krabec, 2009)

5.3 Metoda likvida¢ni hodnoty

Vsechny ocenovaci metody jsou zalozeny na principu going concern, ktery souvisi
S nepfetrzitym provozem podniku. V praxi existuji podniky, které maji jisté problémy se
zajisténim existence podniku, a V téchto piripadech nastava situace, zda je lepsi
Kislingerova, 2001)

Likvida¢ni hodnota je suma prodejnich cen jednotlivych aktiv, snizend o odménu
likvidatora. Likvida¢ni hodnota tvofi spodni hranici hodnoty podniku a je-li soucasné
hodnota niz$i nez likvidaéni hodnota, pak je hodnota likvida¢ni ocenénim podniku. (B.
Polacek, J. Attl, 2006)

Podstata metody spociva e zjisténi hodnoty majetku k ur¢itému ¢asovému okamziku, ke
kterému se ptedpoklada ukonceni ¢innosti podniku. Jednotliva aktiva budou rozprodana
a budou splaceny veskeré¢ zavazky véetné odmény likvidatora.

Aplikace metody likvidacni hodnoty se miiZze stat velmi zajimavou pro vlastniky
Vv piipadé, ze je likvidacni hodnota vétsi, nez hodnota stanovend vynosovou metodou a
likvidacni zistatek je kladny. V tomto ptipad¢ vlastnici dostanou vice, nez kdyby byl

podnik dale v chodu. (E. Kislingerova, 2001)
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6 Vynosové metody

6.1 Metoda kapitalizace zisku

Metoda kapitalizace zisku predstavuje zdkladni model, jimz lze piimo stanovit hodnotu
podniku. Metoda je zalozena na minulé vykonnosti podniku, zékladni myS$lenkou tedy
je, ze hodnotu podniku lze odvodit od hodnoty trvale udrzitelné Grovné zisku podniku.

Teoretické predpoklady pro uplatnéni modelu v praxi spocivaji v nekonecné dlouhé
dobé trvani firmy, divérné znalosti vysledkli firmy v minulosti (alesponn pét let) a
poslednim zdkladnim ptedpokladem je, Ze investice jsou uvazovany do vyse odpisil.

(M. Vochozka, P. Mulac, 2012)

6.1.1 Analyza minulosti
Ukol spo¢iva ve velmi podrobné analyze vykazu ziskd a ztrat, kde je zakladem ¢asové
fada 3 — 5 let podle pfedmétu ¢innosti. Odhadce tedy vytvoii asovou fadu a poté ziska
trvale udrzitelny zisk, tj. zisk vykazany v Gcetnictvi je korelovan. Korekce spociva v:
¢ Provéfeni, zda podnik v minulosti provadél pravidelnou udrzbu a opravy stalych
aktiv. Dale provérit, zda podnik pouziva linearni nebo jiny zpiisob odepisovani.
Podstatnou slozkou je vylouceni téch vynosl, které piimo nesouvisi
S pfedmétem c¢innosti, napt. mimofadné, jednorazové vynosy.
% Odhadce musi definovat vSechny vlivy, které vznikly v souvislosti

S uplatnovanim ucetnich metod, predev§im opravné polozky a rezervy.

6.1.2 Postup pfi aplikaci metody kapitalizace zisku

1. Expert vybere obdobi (ne vice nez 3 — 5 let) a identifikuje zisk.

2. Trvale dosazitelny zisk mlize stanovit pomoci nasledujiciho postupu:

n
Di=1ZiX q;

Trvale dosazitelny zisk = ST

kde z; je velikost zisku v obdobi i,
Qi je vaha v obdobi 1,
i je pocet obdobi. (M. Maiik, 2011)

25



6.2 Modely diskontu cash flow (DCF)
Modely DCF patii v praxi K nejuzivanéjsim modelim a jejich uziti se stale rozsituje.
Podstatou je, Ze hodnota aktiv je odvozovdna od soucasné hodnoty budoucich
penéznich toki. Metoda pracuje na urcitych predpokladech:

¢ kapitalové trhu jsou efektivni,

¢ kapitalova struktura podniku je tvofena pouze vlastnim jménim a dluhem,

% existuje pouze dan z ptijmd,

¢+ podnik, z pohledu going concern principu. (R. Nyvltova, P. Marini¢, 2010)

6.2.1 Vymezeni penéznich toku
Metody DCF mohou pracovat s rozdilnymi penéznimi toky, které se rozliSuji podle
toho, pro koho je pen¢Zzni tok urcen:

% volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF — free cash flow to the firm),

¢ volny penézni tok pro vlastniky (FCFE — free cash flow to the equity),

++ dividenda (DDM - dividend discount model),

s EVA. (M. Matik, 2011)

6.2.2 Zakladni tvary modelt DCF
Pti vybéru vhodného modelu je tfeba zvazovat moznost spolehliveé urc¢it budouci vynos,
posouzeni rastové miry jednak v relaci k nominalni rdstové mife hospodafstvi jako
celku a jednak v relaci v oboru z pohledu ¢asu, promitnuti téchto skute¢nosti do miry

investic a jejich porovnani s trovni odpist.

Model pro stabilni rist

Hodnota podniku = ,
r—{(n

kde qn je tempo rastu do nekonecna.

Model s konstantnim rastem

r—q (r—gq)x (1 +n)"

Hodnota podniku =
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Dvoufazovy propocet

, =
Hodnota podniku = ) “Z"fii)‘f) Z L+ r)t (r— quI;n(;l+ ™’
kde CE je cash flow,
q je tempo rustu,
t je pocet let,
r je diskontni mira,
n, m je obdobi.

(M. Vochozka, P. Mulac, 2012)

6.3 Metody stanoveni diskontni miry

Ukolem diskontni miry je pfevést budouci vynosy na soucasnost, vyjadfit ocekavanou
vynosnost investice v ¢ase a zohlednit 1 miru rizika spojenou investici do nakupu akcii
podniku. V diskontni mife se odrazi faktor ¢asu i faktor rizika a vS§eobecné plati, ze ¢im

vys§i je riziko, tim vyssi je vynos. (M. Matik, 2011)

6.3.1 Prumérné naklady kapitalu (WACC - weighted average

cost of capital)
WACC pracuje s urokem, coZ je cena za pouziti kapitalu a s pozadovanym vynosem.
Celkovy vysledek je zavisly na poméru, v jakém podnik pouziva k financovani svych
potieb vlastni a cizi kapital. Klicovou myslenkou je, Ze WACC musi odrazet jak

o¢ekavany vynos investort, tak miru rizika. (S.P. Shannon, R.J. Grabowski, 2010)

6.3.2 Odhad pozadované miry vynosu vilastniho kapitalu
Ve struktuie pasiv, vedle cizich zdrojl, pouziva podnik pro financovani svych potiteb
vlastni kapital.
Odhad néklad na vlastni kapitdl obsahuje ocekdvanou miru vynosu investort

s ohledem na miru rizika. Pti odhadech se model opird o podobné investice se shodnou
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mirou rizika. Investice do akciového kapitalu je rizikovéjsi nez ulozeni kapitalu do
banky (bez rizika), mira vynosu musi byt vyssi nez bezrizikovy vynos v bance.
Pro odhad pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu lze pouzit naptiklad tyto
metodické postupy:

¢ Gordonuv rustovy model,

% model CAPM,

% model APT,

*» ostatni modely.

6.4 Odhad tempa rustu (q)

Tempo ristu musi byt pro podnik spravné stanoveno, protoze kazda odchylka znamena
porusSeni rovnovahy, které se promita do vysledné financni situace. V ptipadé chybné
stanoveného tempa ristu roste mira rizika plynouci z investice.
Existuji tfi zakladni pfistupy stanoveni tempa ristu, jedna se o odvozeni parametru q:

¢ od historickych dat,

¢ od vnitinich parametrti fungovani podniku,

% od kvalifikovaného nazoru analytikii na vyvoj podniku, odvétvi a ekonomiky

jako celku.

Plati, Ze zadny z ptistupu nedava lepsi vysledky nez druhy, piesto je vyhodné ziskat

vice vyslednych hodnot riznymi zpuisoby a pak provést syntézu. (M. Matik, 2011)

6.5 Dividendové diskontni modely (DDM)

Dividendové diskontni modely pracuji v Citateli s hodnotou volného cash flow pro
akcionaie (FCFE). Ve vyspélych ekonomikach jsou DDM v praxi hojné vyuzivané.
Vypocet vnitini hodnoty akcie je zaloZen na vynosu akcionafe ve tvaru dividendy. (A.
Damoradan, 2010)

Dividenda je vyplacena ze zisku podniku po zdanéni a pfedstavuje vynos akcionare.
V Ceské republice bohuZel existuje mnoho podniki, které dividendy nevyplaceji, a u
téchto podnikl nelze metody DDM provést. (M. Matik, 2011)

Aby mohly byt vyuzity dividendové diskontni modely, musi mit podnik zalozenou
dividendovou politiku a stim spojeny vyplatni a aktivacni pomér, musi v podniku
existovat vysokda mira zavislosti mezi Urovni dividendy a FCFE a musi se podnik

vyznacovat ustalenou strukturou financovani (tj. stabilni financ¢ni paka).

28



Zakladni verze dividendovych diskontnich modelti jsou zalozeny ptedevSim na
rozdilnych pfedpokladech budouciho ristu:

¢ Gordonuv ristovy model,

¢ dvoustupnovy dividendovy diskontni model,

% H model,

% tiistupnovy dividendovy diskontni model. (A. Damoradan, 2010)

6.6 Metody zalozené na EVA

Ukazatel EVA je zkratkou pro pfidanou ekonomickou hodnotu a je odrazem snahy
investor odkryt podniky, které by byly zarukou, Ze investice akcionaii povedou
K rustu jejich bohatstvi.

Ukazatel EVA lze méfit nasledujici rovnici:

EVA = NOPAT — WACC = C,

kde NOPAT je provozni hospodarsky vysledek po zdanéni,
WACC jsou vazené kapitalové naklady,
C je investovany kapital. (R. Nyvltova, P. Marini¢, 2010)

6.7 Ostatni vynosové metody

Ostatni vynosové metody jsou uréeny pro podniky, které disponuji relativné malym
vybavenim aktivy, a jejich hodnota spociva ptfedev§im v rastovych pftilezitostech na
trhu v budoucnosti. Jedna se zejména o podniky pusobici v oborech s vyspélymi
technologiemi, biotechnologiemi, vypocetni technikou nebo v oblasti komunikaéni
techniky a technologie. U takovych firem je zbytecné se zabyvat klasickymi aparaty,
jako je zejména diskont cash flow. (M. Mafik, 2011)
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7 Kombinované metody ocenovani

7.1 Schmalenbachova metoda, metoda stredni

hodnoty

Podstatou Schmalenbachovy metody je zakladni teze, ze hodnota podniku je vytvaiena
vloZzenymi statky a vykony, i budoucim vynosem. Ob¢ slozky jsou povazovany za
rovnocenné a stejn¢ dilezité. Zakladni vzorec pro vypocet hodnoty podniku vychazi
Z prostého aritmetického priméru majetkové, substan¢ni hodnoty a hodnoty vynosu.
Jedné se o hodnotu vynosu stanovenou metodou kapitalizace zisku a hodnota substance
je uvedena ve formé netto, tj. trzni hodnota vlastniho jméni. (T. Krabec, 2009)

Hlavnim predpokladem je vazanost vynost na majetkovou bazi. Schmalenbach vychazi
z myslenky, ze kazdy podnik je nadan jen urCitym vykonovym potencidlem, protoze
jsou v ném trvale uspofadany urcité statky. Jedna se o smysluplny systém, nikoli o

nahodny soubor. (M. Vochozka, P. Mula¢, 2012)

7.2 Metoda vazené stiredni hodnoty

Metoda vazené stfedni hodnoty kombinuje vypocet trzni hodnoty podniku na zakladé
vahy stavovych a tokovych veli¢in.

Vyssi vaha hodnoté substance je piridélena tém podnikim, kterym ve struktute aktiv
prevazuje podil hmotného investi¢niho majetku. Vahy je rovnéz mozné stanovit pomoci

rozdilu mezi hodnotou substance a vynosu. (M. Matik, 2011)

7.3 Metody nadzisku, superzisku

Metody jsou analogii metody stiedni hodnoty, ale zabyvaji se nadziskem nebo
superziskem. Zakladnim ptedpokladem je, Ze firma musi produkovat vyssi zisk, nez je
zisk na arovni bezrizikového vynosu.

Metoda definuje nadzisk nebo superzisk jako rozdil mezi ziskem, ktery by vlastnik
ziskal z investovaného kapitalu bez rizika a vyprodukovanym ziskem podniku. (M.

Vochozka, P. Mula¢, 2012)
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8 Metody relativhiho ocennovani

Podstata metod spociva v odvozeni hodnoty kapitdlu nebo aktiv firmy z dostupnych
srovnatelnych aktiv. O relativni ocefiovani se jedna, protoze je potfeba nalézt podnik,
ktery bude srovnatelny s danym podnikem, pfevést hodnotu srovnatelného podniku do
standardizovaného tvaru a porovnat standardizovanou hodnotu se srovnatelnym
aktivem.

Prvnim krokem pfii vyuziti trznich multiplikatora je definovat pfislusné ukazatele, jejich
popis, analyza a vlastni provedeni propoctu. V praxi jsou pouzivany zejména ukazatelé
P/E (price earnings ratio), P/CF (price to cash flow) a P/BV (price to book value).

Vedle vybéru trznich multiplikdtord je dilezité i vymezeni srovnatelnych podnikii.
Soubor by mél obsahovat minimalné 6 — 8 podnikl. Podniky by mély byt srovnatelné z
hlediska predmétu, oboru, velikosti (kapital, trzby, pracovnici apod.), historie a
kapitalové struktury.

Bez podrobnych informaci nelze tuto metodu pouzit. V Ceské republice lze ziskat

potfebné informace jen velmi obtizné. (M. Matik, 2011)

8.1 Postup pfi aplikaci metod relativnhiho ocenovani

Postup aplikace metod relativniho ocenovani znazoriiuje schéma 3:
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Schéma 3: Postup pri relativnim ocenovani

Stanoveni vychozich hodnot

ukazateld pro cely soubor podniku

A 4
( N\

Stanoveni ,,normalizované hodnoty*

A 4

Vybér nasobitele a jeho hodnoty

\4
Nasobitel

/
Zdroj: M. Marik, 2011

Hodnoty vychézi z historickych dat v rozmezi 3 — 5 let. Normalizované hodnoty se
vypocitaji jako vazeny aritmeticky primeér téchto hodnot. Vybér nasobitele je nutné
podridit hledisku co nejmensi smérodatné odchylky a rozptylu. Pti identifikaci vnéjSich
vlivii je vhodné pouzit ukazatel eliminujici vliv parametru, napiiklad ukazatel EBIT.
Vysledek se vynasobi zvolenym nasobitelem a tim se ziska orientacni propocet hodnoty

podniku. (M. Matik, 2011)
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9 Cil a metodika prace

Cil diplomové prace

Charakterizovat pojmy Vv oblasti ocenovani a stanoveni hodnoty podniku. Zhodnotit
rizné piistupy k méfeni hodnoty podniku v kontextu historického vyvoje. Shrnout
metody a postupy pouzivané pro ocenovani podniku. U vybraného podniku stanovit
jeho hodnotu pomoci nékolika metod a provést jejich komparaci. U vybraného podniku
bude stanovena jeho hodnota pomoci dvou metod. Vybrana bude metoda ekonomické
pridané hodnoty (EVA) a vynosovd metoda diskontovaného cash flow s vyuzitim

penéznich tokt pro vlastniky i véfitele. V zavéru bude provedena jejich komparace.

Hypotézy diplomové prace

Pro diplomovou praci jsou stanoveny hypotézy vychazejici z poznatkt z teoretické Casti
a z informaci ziskanych od managementu podniku. Cilem je tyto hypotézy potvrdit nebo
vyvratit pomoci ptipadové studie na zvoleny podnik.

H1...Hodnota vybraného podniku vyjde dle ekonomické pfidané hodnoty a metody
diskontovaného cash flow odlisn¢ z diivodu rozdilného postupu pii vypoctu.
H2...Podnik vykazuje ve sledovaném obdobi kladny vysledek hospodateni. Vysledek
ekonomické pfidané hodnoty bude tedy pravdépodobné kladny.

Metodika diplomové prace

Analyzovany podnik je zvolen podle jeho velikosti, obratu a sidla spolecnosti.
Spole¢nost méa povinnost auditu, proto je snadné ziskat ucetni vykazy z webovych
stranek www.justice.cz. Jako zdroj finan¢nich informaci pro vypolty jsou pouzity
vyro¢ni zpravy a ucetni zavérky v letech 2008 — 2012. DalSimi vyznamnymi zdroji
informaci jsou webové stranky a konzultace s pracovniky top managementu vybran¢ho

ekonomického subjektu.

Ptipadova studie je zaméfena na koncept EVA a metodu diskontovaného cash flow.
Ekonomicka ptidana hodnota je zvolena na zakladé snadného ziskani informaci a bude
vypoctena pomoci ekonomického modelu. Vynosovéa metoda diskontovaného cash flow

je vybrana z diivodu jeji oblibenosti a ¢asnosti pouziti v praxi.
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Vypocet ukazatele EVA bude proveden dle zakladniho vzorce:

EVA = NOPAT — C x WACC,

kde NOPAT je Cisty provozni zisk po zdanéni,
C je investovany kapital,

WACC jsou vazené prumérné naklady na kapital.

Komponenty NOPAT a C budou upraveny o urcité polozky pro potieby koneé¢ného
vypoctu ekonomické ptidané hodnoty a komponenta WACC bude spoétena dle

nasledujiciho vzorce:

WACC =1y *(1—1t) *2+ T¥ *E,
C C
kde rg jsou naklady na cizi kapital,
t je sazba dané z piijmu,
D je uroceny cizi kapital,
¢ jsou naklady na vlastni kapital,
E je vlastni kapital,

je celkovy zpoplatnény kapital, plati C=D + E.
Naklady na cizi kapital jsou uroky z uvérd, jsou tedy stanoveny smluvné dle podminek

urenych tvérovymi dohodami. Néklady na vlastni kapital budou vypocteny pomoci

modelu CAPM, jehoz vzorec je:

CAPM =15 + B * (rm - rf),

kde r¢ je bezrizikova trokova mira na trhu,
B je parametr rizika,
(rm—rp) je pozadovand prémie za riziko na trhu.

Bezrizikovd Urokovd mira na trhu bude urcena na zdkladé¢ urokové miry statnich

sttednédobych a dlouhodobych dluhopisi a bude vazena objemem aktualnich emisi.
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Informace budou ziskany z emisnich kalendaii za rok 2008, 2009. 2010, 2011 a 2012
zvefejiiovanych na webovych strankach Ministerstva financi CR. Koeficient beta bude
stanoven podle hodnoty pfistupné na webovych strankdach www.damodaran.com, kde je
koeficient beta rozdé€len podle odvétvi z evropskych trhli. Koeficienty jsou zde uvadény
pro nulové zadluzeni, proto bude beta koeficient pfepocten na konkrétni podnik tak, aby

bylo zahrnuto i jeho zadluzeni, a to podle vzorce:

D
Blevereged = ﬁunlevereged * (1 + (1 - t) * E)r

kde t, D a E maji stejny vyznam jako ve vztahu WACC uvedeného vyse.

Prémie za riziko zahrnuje riziko trhu, na kterém spolec¢nost realizuje své vynosy. Jelikoz
se analyzovany podnik nachazi na tizemi Ceské republiky, bude prémie stanovena na
zakladg ratingu Ceské republiky. Poté bude rating zemé piepoéten na &iselné vyjadieni

trzni prémie dle ratingové agentury Moody's.

Vypocet metody diskontovanych penéznich tokd bude proveden s vyuzitim penéznich
toki uréenych pro vlastniky a vétitele (dale jen FCFF). Pro stanoveni FCFF je vychozi
zdanény vysledek hospodateni (NOPAT), ktery vychézi z hospodaiského vysledku pred
uroky a odpisy (EBIT). Schéma vypoctu FCFF je potom nasledujici:

Trzby
- Néklady (bez ndkladovych uroki)
= EBIT
- Dané (EBIT * t)
+ Odpisy
= Cash flow z operaci

- Zména provozné nutného pracovniho kapitalu
- Investice (trvalé kapitalové vydaje)
= FCFF (Free cash flow to the firm)

Pro vypocet je tedy nutné také stanovit investice do provozné nutného pracovniho

kapitalu, které lze vypocitat nasledovné:
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Provozné nutna obéZzna aktiva
+ Casové rozliSeni aktivni
- Neurocené kratkodobé zavazky

- Casové rozliSeni pasivni

= Upraveny provozné¢ nutny pracovni kapital

Zména pracovniho kapitdlu je rozdil mezi pracovnim kapitalem v bézném roce a

Vv ptedchozim roce.

Investice do trvalych aktiv pfedstavuji rozdil mezi investicemi do provozné nutného
dlouhodobého majetku v béZzném roce a v predchozim roce a k vysledku jsou pfipocteny

odpisy bézného roku.

Metoda diskontovaného cash flow s vyuzitim FCFF bude v diplomové praci stanovena

pomoci dvoufdzového propoctu, ktery ma tuto podobu:

t=n

FCFF, _ FCFFyy
£i(1+WACC)" * WACC - g,

Hodnota podniku = (1+WACO™.

Vzorec bude rozebran na dvé ¢asti. Prvni €ast vzorce vyjadiuje hodnotu podniku v prvni
fazi, k ¢emuz je tieba znat vyvoj FCFF b&éhem poslednich péti let a WACC ve stejném
casovém horizontu, ktery je vypocitan jiZ pii ocenéni podniku pomoci metody EVA.
Druhé ¢ast vzorce vyjadiuje hodnotu podniku v pokracujici fazi. Vypocet je o néco
je nutné stanovit budouci FCFF na zdklad¢ piedchoziho vyvoje, tempo ristu g
stanovené¢ho na zékladé¢ odhadu HDP a budouci WACC, které vychazi ze znamych
proménnych — urokova mira z Gvéru, bezrizikova trokova mira statnich dluhopist, beta
faktor a rizikova prémie budou stanoveny stejné jako pii ocenéni podniku metodou

EVA.
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Celkova hodnota podniku bude zjisténa jako soucet hodnoty podniku v prvni fazi a
Vv pokracujici fazi. Takto ziskand hodnota bude sniZena o neuroceny cizi kapital ke dni

ocenéni (31. prosince 2012).
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10 Pripadova studie

10.1 Zakladni informace o zvoleném podniku
Obchodni nazev: CORAX, s.r.o.

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym
Datum vzniku: 17. tnora 1994
Sidlo: Dobra Voda u C. Budgjovic, Mladeznicka 1/1948, PSC 373 16

Identifikaéni ¢islo: 608 37 152
Zakladni kapital: 100 000 K¢
Predmét podnikani:  silni¢ni motorova doprava nakladni
zasilatelstvi
koupé€ zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prodej

skladovani zbozi a manipulace s nakladem

Spolecnost tidi jednatel firmy, finanéni a provozni feditel.

Spole¢nost nema Zadné majetkové ticasti.

10.1.1 Profil spoleénosti CORAX, s.r.o.

Spole¢nost CORAX, s.r.o. byla zaloZena na pocatku roku 1994 jako ryze ¢eska rodinna
dopravni a spedi¢ni spole¢nost. Od zaloZeni prodélala spolecnost dynamicky rdst nejen
u dosaZeného obratu, ale doslo 1 k vyznamnému rozSifeni podnikatelskych aktivit. Z
puvodni dopravni a spedi¢ni firmy byla vybudovana silnd spolecnost, kterd nabizi
komplexni dopravni a logistické sluzby a dale velkoobchodni prodej pneumatik,
nahradnich dilt a ptisluSenstvi pro nédkladni automobily.

V soucasné dobé¢ CORAX, s.r.o. disponuje 100 vozovymi jednotkami znacky Volvo a
Mercedes. Soucasnému i budoucimu zékaznikovi dokaZe nabidnout piepravu vozovymi
jednotkami riznych tonédzi, od dodéavek, ptes frigo navésy (vcetné klima jednotky),
potravinaiské cisterny (32 000 litrti), lowdeckové navésy az po velkokapacitni soupravy
(120m3). Pro veskeré prepravy ma spolecnost uzavieno pojisténi pro piipad odcizeni,
zniGeni i poskozeni. Pojisténi je pro Ceskou republiku a zahrani¢i az do vyse 16 miliont

korun.
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Diky novému monitorovacimu systému je spole¢nost schopna okamzit¢ podat
zakaznikovi informaci o pohybu jeho piepravovaného zbozi kdekoliv v celé Evropé.

Jak je jiz uvedeno, dalsi sluzbou pro zdkazniky, je zajisténi komplexni logistiky jejich
zbozi. V soucasné dobé je spole¢nost schopna zbozi nejen skladovat, ale také piebalovat
a distribuovat dle pozadavka jednotlivych odbératela.

Vyvijené obchodni aktivity jsou zaméfené na segment ndkladnich automobili.
Spole¢nost nejprve nakupovala nakladni pneumatiky, nahradni dily a pfislusenstvi pro
vlastni potiebu a po vice nez dvouletém UspéSném testovani tento sortiment nabidla také
svym obchodnim partnerdm. Diky pfiznivym cenam a kvalit¢ si uvedeny sortiment

nasel své zékazniky.

10.1.2 Profil nabizenych sluzeb spole€nosti CORAX, s.r.o.
Spole¢nost se nedlouho po svém zalozeni zafadila mezi nejvyznamnéjsi dopravni
spole¢nosti v regionu. Diky dynamickému rozvoji ptesahla hranice Ceské republiky a
dnes zajistuje dopravni sluzby témét po celé Evrope. Pravidelné jezdi po celé jizni a
zapadni Evropé. Zakaznikovi spole¢nost nabizi piepravu vozovymi jednotkami riiznych
tonazi a urceni. Stale vétsi podil na celkovych nabizenych piepravnich sluzbach ziskava
namoini kontejnerova pieprava.

Pro vyznamné zdkazniky spolecnost CORAX, s.r.o. zajiStuje prondjem skladovych
prostor a kompletni logistiku skladovaného zboZi veetné ptebalovani a distribuce.
K tomu ¢astecné vyuziva vlastni skladové haly v logistickém arealu ve Slovénicich u
LiSova o kapacité 5 000 m? a &astetnd pronajaté haly v aredlu Letisté Plana.

Spole¢nost dlouhodobé testovala pneumatiky znacky LINGLONG na vlastnich
nakladnich automobilech a vzhledem k vybornym zkuSenostem se sfirmou
LINGLONG dohodly na vzajemné spolupraci. Od roku 2011 se tedy CORAX, s.r.0.
stala vyhradnim zéstupcem velkého vyrobce pneumatik spolecnosti LINGLONG pro
Ceskou republiku.

Kromé logistickych sluzeb a skladovani nabizi spolecnost svym obchodnim partnertim
dalsi sluzby, jako je napiiklad vyroba a prodej palet, prodej PHM, servis a pneuservis

nakladnich vozidel a my¢ka nékladnich vozidel.
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10.2 Vstupni data a volba metody

Hlavnim zdrojem pro stanoveni hodnoty podniku jsou data ziskédna z Gi€etnich zavérek
spolecnosti CORAX, s.r.o. vc¢asovém rozmezi 2008 — 2012. Neméné¢ dulezitym
zdrojem jsou vyro¢ni zpravy podniku ve stejném ¢asovém rozsahu. Takto ziskané
informace jsou veiejné pristupné, a to bylo rozhodujici pii vybéru metody.

Prvni metodou ke stanoveni hodnoty podniku je tedy ekonomicka pridana hodnota
fazena k modernim méfitkim vykonnosti podniku. Metoda EVA patii do technické
finan¢ni analyzy a vychazi z koncepce ekonomického zisku.

Dalsi aplikovanou metodou na zvoleny podnik je metoda diskontovaného cash flow,
ktera patii mezi nejoblibenéjsi a nejcastéji pouzivané vynosové metody. To bylo také

davodem pfi vybéru vhodné metody pro stanoveni hodnoty analyzovaného podniku.

10.3 Stanoveni hodnoty podniku pomoci metody EVA

Tato ¢ast bude vénovana metodé¢ EVA aplikované na zvoleny podnik. V prvnim kroku
budou vypocitany jednotlivé komponenty ukazatele EVA (NOA — (¢istd operativni
aktiva, NOPAT - cCisty provozni zisk po zdanéni, WACC — primérné naklady na
kapital). Poté bude nasledovat samotny vypocet ukazatele EVA a shrnuti vysledkd.

10.3.1 Uprava NOA - &istych operativnich aktiv
Pro vypocet Cistych operativnich aktiv je nutné upravit rozvahu. Koncept EVA je
zalozen na ekonomickém modelu, proto je tfeba klasicky ucetni model upravit o urcité
polozky, které¢ maji vyznamny dopad na ukazatel EVA. Jedna se o neoperativni aktiva,
coz jsou aktiva nepotiebnd pro hlavni ¢innost podnikani a aktiva, kterd nejsou v rozvaze

vykéazana. V poslednim kroku budou aktiva sniZzena o netiroCeny cizi kapital.

Vyloucéeni neoperativnich aktiv

¢ Kratkodoby a dlouhodoby finan¢ni majetek
Analyzovany podnik ma v aktivech penézni prosttedky v podobé penéz
Vv pokladné a na bankovnich tctech. Tyto aktiva byla analyzovana jako provozné
potifebna, proto se nebudou vylucovat. Kratkodoby finan¢ni majetek by byl
vyloucen, pokud by penézni likvidita ptesdhla hodnotu 0,5. Dlouhodoby

finan¢ni majetek firma nema.
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% Nedokoncené investice
Nedokoncéeny majetek byl ve sledovaném obdobi vykazan pouze v roce 2012.
Pfesto, ze souvisi s hlavni ¢innosti podniku, bude z Cistych operativnich aktiv
vyloucen. Nedokoncené investice jsou sice provozné potiebné, ale nepodili se na

soucasné tvorbé vysledkd hospodaieni.

Aktivace operativnich aktiv nezaznamenanych v rozvaze

s Leasing
Firma CORAX, s.r.o. ma ve sledovaném obdobi aktivni smlouvy o finanénim
leasingu na dopravni prostfedky a vybaveni servisu. Dobu odepisovani voli dle
zdkona o Ucetnictvi. Hodnota majetku sniZzend o odpisy se zatfadi do Cistych

operativnich aktiv.

Tabulka 7: Majetek pofizeny na leasing v letech 2008-2012 (v tis. K¢)

Odpisy 87722 103488 91 487 34013 34122
Hodnota majetku - odpisy =~ 103500 109 700 84 000 85 000 95 800
Zdroj: Vlastni vypocty

Neuroéeny cizi kapital

s Kratkodobé neurocené zavazky
Nejveétsi cast kratkodobych zavazki tvoii zdvazky z obchodnich vztaht, které
nejsou explicitné tro¢eny. Finan¢ni naklady souvisejici s témito zavazky jsou

zahrnuty do nédkupnich cen. Tyto zdvazky budou z operativnich aktiv vylouceny.
Shrnuti uprav aktiv vedouci k NOA

Provedené tpravy aktiv, které vedou k vypoctu ¢istych operativnich aktiv, znazornuje

nasledujici tabulka:
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Tabulka 8: Upravy aktiv vedouci k NOA (v tis. K¢&)

Aktiva celkem 138105 135937 132788 149937 131688
(-) neoperativni aktiva 0 0 0 0 628
penéZni prostiedky 0 0 0 0 0
nedokoncené investice 0 0 0 0 628
(+) operativni aktiva 103500 109700 84000 85000 95800
(-) neurocené zavazky 33922 42214 41976 40334 34826

Cista operativni aktiva - NOA 207 683 203423 174812 194603 192034
Zdroj: Vlastni vypocty

Graf 1: Vyvoj NOA v letech 2008-2012 (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni

10.3.2 Uprava NOPAT — &istého provozniho zisku po zdanéni
Hlavnim indikatorem pro urceni Cistého provozniho zisku je hospodaisky vysledek
z béznych Cinnosti. Dulezita je asymetrie mezi NOA a NOPAT, coz znamena, ze pokud
jsou aktiva zafazena do vypoctu NOA, musi byt jejich ndklady i vynosy zafazeny do
NOPAT.

Postup pii vypoctu NOPAT

% Vysledek hospodaieni z bézné ¢innosti pred dani
Vysledek hospodaieni zbeézné cCinnosti spolecnosti  obsahuje  vysledek
hospodateni z provozni a finanéni Ccinnosti. To znamenda, Ze vysledek
hospodaieni z mimotadné Cinnosti je vyloucen, a tim jsou z NOPAT vylouceny

nahodné jednordzové polozky. Vysledek hospodafeni z bézné cCinnosti pied
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Graf 2:

(v tis. Kc)
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zdanénim Vv roce 2012 cinil 2 245 tis. K¢ a jeho prubéh od roku 2008 znazornuje

nasledujici graf:

Vyvoj VH z b&zné ¢innosti pied zdanénim v letech 2008-2012 (v tis. K<)
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Zdroj: Vlastni

Vylouceni zisku z prodeje dlouhodobého majetku
Zisk z prodeje dlouhodobého majetku je mimofadnou polozkou, protoze
nesouvisi s hlavni vydélecnou €innosti podniku. Bude tedy z ¢istého provozniho

zisku vyloucen.

Vylou€eni nakladovych troka

Z naklad musi byt vylouceny uroky placené z avérli i uroky souvisejici
S leasingem. Nakladové troky tedy musi byt zpét pfi¢teny k vysledku
hospodateni, aby bylo mozno dospét k zisku, ktery je k dispozici vlastnikiim a

veéritelim.

Vynosy a naklady spojené se zménami ve vlastnim kapitalu
Jde o odpisy souvisejici s majetkem potfizen¢ho na leasing. Jelikoz byly odpisy
vylou¢eny z NOA, musi byt vylouCeny i z NOPAT. Doba odepisovani

dopravnich prostiedkd je 5 let, pro vybaveni servisu 3 roky.

Uprava dani pro NOPAT
Uprava dani pro vypotet NOPAT spociva v tpravé skuteéné dané na trovni

ucetniho hospodaiského vysledku. Sazbu dané v letech 2008-2012 uvadi
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nasledujici tabulka a vypocet dané z pfijmu na trovni NOPAT je zobrazen

Vv piiloze ¢. 4.

Tabulka 9: Sazba dani v jednotlivych letech (v %)

| Sazba dané

2008
21

2009 2010 2011 2012

20 19 19 19 |

Zdroj: www.business.center.cz

Shrnuti aprav nakladi a vynosi vedoucich k NOPAT

Upravy vykazu ziskti a ztrat, které vedou k vypoétu &istého provozniho zisku,

znazoriiuje nasledujici tabulka.

Tabulka 10: Upravy vedouci k vypoétu NOPAT (v tis. K&)

VH z béZné ¢innosti pied dani

2008 2009 2010 2011 2012
5738 -8 625 249 3736 2245

(-) Zisk z prodeje DM

151 63 478 2994 7 206

(+) Uroky — avéry

4 358 2991 2 388 3578 3131

(+) Uroky — leasing

5600 5447 4210 1234 1238

(-) Odpisy majetku por. na leasing

87722 103 488 91 487 34013 34122

NOPAT nezdanény

-72177 -103738 -85118 -28459 -34714

(-) Dait DPPO na tirovni NOPAT

18 666 19 024 15720 5694 6 801

NOPAT

-90 843 -122762 -100838 -34153 -41515

Zdroj: Vlastni vypolty

Graf 3: Vyvoj NOPAT v letech 2008-2012 (v tis. K¢)
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10.3.3 Vypocet WACC - vazenych priamérnych nakladd na
kapital

Vazené prumérné naklady na kapital nepfedstavuji primémé naklady kapitalu

spolecnosti v absolutnim vyjadfeni, ale primérnou miru ndkladovosti spolecnosti pii

zohlednéni jak ciziho, tak vlastniho kapitalu. Na celkovém kapitalu se podili urc¢itou

vahou cizi kapital a urcitou vahou vlastni kapital, proto jde o vazené primérné naklady.

Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital predstavuji troky z avért, které jsou dohodnuty smluvné.
Analyzovana spolecnost poskytla informace ohledné primérné urokové miry z Gvért
Vv jednotlivych letech, které zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 11: Urokové mira z Gvérd v letech 2008-2012 (v %)

Priamérna urokova mira 55 4,3 4 3 3

Zdroj: Vlastni

Naklady na vlastni kapital

Vlastnik spole¢nosti o¢ekdva za podstoupené riziko urcity vynos a ten je predstavovan
naklady na vlastni kapital. Naroky vlastnikll jsou ve firm¢& uspokojovany na poslednim
misté, z cehoz vyplyva, Ze ndklady na vlastni kapital by mély byt vyssi nez naklady na
cizi kapitéal. K urceni nakladii na vlastni kapital byl zvolen model CAPM, jehoZ zpisob

vypoctu je uveden v metodice této prace.

Tabulka 12: Vypocet nakladi na vlastni kapital v letech 2008-2012

Bezrizikova irokova mira r; v % 4,03 4,90 4,08 3,89 4,00
Beta koeficient f3 4,22 9,15 9,42 7,97 4,88
Rizikova prémie (r, — ) v % 7,10 5,85 6,28 7,28 7,08
CAPM - vypocet v % 33,99 58,43 63,24 61,91 38,55

Zdroj: Vlastni vypocet
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Bezrizikova urokovd mira byla stanovena na zakladé¢ urokovych mér statnich
sttednédobych a dlouhodobych dluhopisti, které zvetejituje Ministerstvo financi.
Bezrizikova urokova mira zjisténa z emisniho kalendare jednotlivych let byla vazena
objemem emisi. VEtSina emisi se stejnou dobou zivotnosti dosahovaly stejné trokové
miry.

Beta koeficient odrai citlivost mezi hodnotou podniku a vynosnosti celého trhu. Udaje
byly zjistény ze zndmych informaci ziskanych z evropskych trhli pro podniky pisobici
ve stejném odvétvi. Beta koeficient uréeny timto zptisobem je uvadény pro nulové
zadluzeni, proto byl pfepocitan na konkrétni podnik. Pfepocet byl proveden dle vztahu
uvedeného v metodice. Podle tabulky ¢. 12 Ize konstatovat, ze beta koeficient
spole¢nosti se pohybuje vzdy Vv kladnych ¢islech a je vétsi nez jedna, coZ znamena, Ze
pokud vzroste vynosnost trhu, vzroste také vynos spolecnosti, a to s vyssi intenzitou.
Rizikova prémie piedstavuje riziko trhu, na kterém se podnik pohybuje. V piipadé
spole¢nosti CORAX, s.r.o. je to Ceska republika. Pro stanoveni rizikové prémie byl
pouzit rating renomované agentury Moody’s pfevedeny na Ciselné vyjadieni trzni
prémie. Rating Ceské republiky je Al v celém zkoumaném obdobi a &iselné vyjadieni
trzni prémie bylo zjiSténo z webovych stranek A. Damodarana (www.damodaran.com).
V zavéru tabulky ¢. 12 byly vypocteny néklady na vlastni kapitdl pomoci modelu
CAPM. Naklady na vlastni kapital jsou vysoké, pohybuji se mezi 33 az 64 %. Nejvyssi
naklady na vlastni kapital jsou vykézany v roce 2010 a 2011, kde se naklady pohybuji
dokonce nad 60 %. Naklady jsou vysoké kvili koeficientu beta. Je to dano tim, Ze
uroCeny cizi kapital je n€kolikandsobné vyssi nez vlastni kapital a ¢im vyss$i je cizi
kapital oproti vlastnimu, tim je vyssi koeficient beta upraveny o zadluzeni podniku. Lze
tedy fici, ze ndklady na vlastni kapitdl jsou vysoké diky vysoké zadluZenosti

spole¢nosti.
Vypocet komponenty WACC

Vazené primérné naklady na kapitél jsou tfeti a posledni komponentou ukazatele EVA

a jeji vypocet znazornuje tabulka 13. Vzorec pro vypocet je uveden v metodice.

46



Tabulka 13: Vypocet WACC (v %)

2008 2009 2010 2011 2012
Iy 5,50 4,30 4,00 3,00 3,00
(1-t) 79,00 80,00 81,00 81,00 81,00
D/IC 87,81 92,70 92,03 89,27 85,75
re 33,99 58,43 63,24 61,91 38,55
E/C 12,19 7,30 7,97 10,73 14,25
WACC 7,96 7,45 8,02 8,81 7,58
Zdroj: Vlastni vypocet
Graf 4: Vyvoj WACC v letech 2008-2012 (v %)
9
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Zdroj: Vlastni

10.3.4 Vypocet EVA — ekonomické pridané hodnoty

Vypocet rocnich ukazateli ekonomické pridané hodnoty jako ndstroje pro stanoveni

hodnoty podniku zobrazuje tabulka ¢. 8. Kvypoctu byl pouZit vzorec uvedeny

Vv teoretické cCasti (EVA = NOPAT — C * WACC). Pokud vyjde ukazatel EVA

v kladnych hodnotach, vykazuje podnik ekonomickou hodnotu a naopak, vyjde-li EVA

zéaporna, podnik je ztratovy.

Tabulka 14: Vyvoj ukazatele EVA v letech 2008-2012 (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012
NOPAT 00843  -122762  -100838 -34 153 -41515
C (NOA) 207683 203423 174812 194603 192034
WACC (v %) 7,96 745 8,02 8,81 7,58
EVA 107375  -137917  -114 858 -51 298 -56 071
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Graf 5: Vyvoj ukazatele EVA v letech 2008-2012 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni

10.3.5 Zaveéer k ocenéni metodou EVA

Z tabulky ¢. 14 a grafu ¢. 5 je patrné, Ze dle ocenéni metodou ekonomické piidané
hodnoty analyzovany podnik nevytvaii ve sledovaném obdobi zadnou hodnotu, jelikoz
je ukazatel vcelém sledovaném obdobi zaporny. OvSem i pifes zaporné hodnoty
vykazuje podnik pozitivni trend ve vyvoji.

Hodnotu EVA ovliviiuje provozni zisk, ktery je v tomto piipad¢ velmi nizky zejména
z diivodu existence vysokych odpisti majetku pofizeného na finanéni leasing. Firma ma
ve sledovaném obdobi kazdy rok ptes sto leasingovych smluv na dopravni prostredky a
vybaveni servisu. Vysi provozniho zisku muze pifimo ovlivnit management podniku.
Hodnota EVA je dale ovlivnéna operativnimi aktivy a nemén¢ dileZitymi naklady na
kapital, jejichz vySe zavisi na bezrizikové trokové mife a urokové mife z Gvérovych
smluv.

Vyvoj jednotlivych parametrii a pozitivni trend ve vyvoji ukazatele EVA zobrazuje

nasledujici graf:
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Graf 6: EVA podniku CORAX, s.r.0. v letech 2008-2012 (v tis. K<)
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Z grafu je zfejmé, ze ukazatel ekonomické pfidané hodnoty dosahuje ve sledovaném
vykazuje ukazatel pozitivni vyvoj az do roku 2011, kdy bylo dosazeno nejlepsi hodnoty
-51 298 tis. K¢&. V poslednim roce pozorovani se hodnota bohuzel opét snizila z davodu
snizeni NOPAT.

Dle grafu lze tedy fici, Zze hodnota ukazatele EVA koreluje s vy§i NOPAT. Celkové
naklady na kapital, které predstavuji pozadovany vynos investora, jsou ve sledovaném

obdobi pomérn¢ stabilni.

10.4 Stanoveni hodnoty podniku pomoci metody

diskontovaného cash flow (DCF entity)

Tato cast bude vénovana stanoveni hodnoty analyzovaného podniku CORAX, s.r.o.
pomoci vynosové metody diskontovaného cash flow zaméfené na vlastniky a véfitele.
Vypocet bude probihat ve dvou krocich. Nejprve budou stanoveny volné penézni toky
pro vlastniky a vétitele (free cash flow to the firm — dale jen FCFF), které se diskontuji
a ziské se brutto hodnota podniku jako celku. Ve druhém kroku bude odectena hodnota
ciziho kapitalu ke dni ocenéni (31. prosince 2012) a ziské se hodnota vlastniho kapitalu

(netto).
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10.4.1 Vymezeni FCFF
Z hodnoty FCFF by mély byt uspokojeny naroky véfiteld 1 vlastnikii. Volné penézni
toky pro vlastniky a véfitele, které predstavuji vSechny provozni toky generované

z provoznich aktiv podniku, zobrazuje tabulka ¢. 15.

Tabulka 15: Vypocet FCFF v letech 2008 — 2012 (v tis. K¢)

EBIT 10 096 -5634 2637 7314 5376
(-) dané 2120 -1127 501 1390 1021
(+) odpisy 2774 2 804 2 656 2603 2262
CASH FLOW z operaci 10 750 -2 830 4792 8 527 6617
(-) zména pracovniho kapitalu nfa -13134 4564 19 810 -8 854
(-) investice (kapitalové vydaje) n/a 2 522 255 564 2949
FCFF n/a 8909 -27  -11 847 12 522

Zdroj: Vlastni vypocty

Graf 7: Vyvoj FCFF v letech 2008-2012 (v tis. K<)
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Zdroj: Vlastni

10.4.2 Dvoufazova metoda vypoétu DCF
Ke stanoveni hodnoty spolecnosti bude pouzit dvoufizovy propocet, ktery je
v podminkach Ceské republiky velice oblibeny. Vychéazi z piedstavy, Ze existenci
podniku lze rozdélit na dvé obdobi. V prvni fazi je vypracovana progndza volné¢ho
penézniho toku pro jednotliva 1éta a druhd faze je zaméfena na obdobi od prvni faze do
nekonecna. Prognoza bude vychazet z dat z minulosti, aby nedoslo ke zkresleni vychozi

hodnoty ocenéni spolecnosti.
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Hodnota podniku Vv prvni fazi

K vypoétu hodnoty podniku v prvni fazi budou v C¢itateli pouzity volné penézni
prostiedky pro vlastniky a véfitele. Z toho vyplyva, ze také diskontni mira musi odrazet
skutecnost, ze penézni toky jsou urceny jak véfitelim, tak vlastnikiim. Diskontni mira
bude tedy stanovena na zakladé primérnych nékladi na kapital (WACC), které jsou
vypocitany v predchozi kapitole vénujici se ocenéni spole¢nosti pomoci ekonomické
piidané hodnoty.

Vzorec stanoveni hodnoty firmy v prvni fazi je uveden v metodice prace a v tabulce ¢.

16 jsou uvedeny parametry dulezité pro vypocet.
Tabulka 16: Parametry pro vypocet hodnoty podniku v prvni fazi

FCFF (v tis. K¢) n/a 8909 -27 -11 847 12 522
WACC (v %) 7,96 7,45 8,02 8,81 7,58
Zdroj: Vlastni vypocty

Hodnota podnik i fazi = N’ FCFR, = 8421 tis. K¢
odano apo nil UVpI'an azl = L, (1+WACC)t_ 1S. KC,

kde FCFF; je volny penézni tok pro vlastniky a vétitele v roce t,
WACC jsou vazené kapitalové naklady,
n je pocet obdobi.

Hodnota podniku v pokracujici fazi

Pro stanoveni hodnoty spolecnosti v pokracujici fazi bude pouzit Gordontiv model,
k Cemuz je tfeba zjistit tempo rGstu g a provést odhad FCFF od roku 2012 do
nekonecna. Jelikoz hodnota EBIT neni v daném obdobi stabilni, neni vhodné ji pouzit
pro zjisténi tempa ristu. Vhodnéjsi tedy bude pouziti meziro¢niho rastu HDP
zvySeného o inflaci. Meziro¢ni rist HDP zvySeny o meziro¢ni rust inflace podle
Ceského statistického ufadu v roce 2013 &ini 2,7 %. Odhad FCFF od roku 2012 do

nekonecna bude proveden na zékladné€ piedpokladu stabilniho riistu do budoucnosti.

FCFF2013 == FCFF2012 * (1 + g) = 12 860 tl'S.K(VZ.
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Déle je tfeba ucinit odhad vazenych primérnych nakladi na kapitdl WACC. Firma
ocekava, ze naklady na cizi kapital se nezméni, jelikoz banky drzi aveérové sazby stale
nizké. Néaklady na vlastni kapital zahrnuji bezrizikovou urokovou miru, beta faktor a
rizikovou prémii. Hodnoty jsou opét stanoveny na zadklad¢ emisniho kalendafe a
webovych stranek www.damodaran.com. Vypocet ndkladi na vlastni kapital v roce

2013 zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 17: Vypocet nakladd na vlastni kapital v roce 2013

Bezrizikova trokova mira (v %) 2,31
Beta faktor 4,26
Rizikova prémie (v %0) 6,05
Naklady na vlastni kapital (v %) 28,08

Zdroj: Vlastni vypocet

Bezrizikovad trokova mira byla stanovena zemisniho kalendafe pro rok 2013,
uvedeném na oficidlnich strankach Ministerstva financi. Beta faktor a rizikova prémie
byly stanoveny na zdklad€¢ hodnot uvddénych na strankach www. damodaran.com, kde
je koeficient beta rozdélen dle odvétvi na evropskych trzich a rizikova prémie je urena
dle ratingu Ceské republiky. Cizi kapital byl po konzultaci s managementem spole&nosti
odhadnut na 122 600 tis. K¢ a vlastni kapital na 15 960 tis. K&. Danova sazba se v roce

2013 nezm¢nila, ¢inila tedy 19 % a zména se nepfedpoklada ani do budoucna.

Nasledujici tabulka zobrazuje vysledny vypocet primérnych vazenych nakladi na

kapital (WACC) pro rok 2013.
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Tabulka 18: Vypoget WACC pro rok 2013 (v %)

Naklady na cizi kapital (rg) 3,00
Daiiovy §tit (1-t) 81,00
D/C 88,48
Naklady na vlastni kapital (r,) 28,08
E/C 11,52
WACC 5,38

Zdroj: Vlastni vypocet
Pokracujici hodnotu analyzované spole¢nosti 1ze potom urcit dle vzorce:

g = L + WACC)™
T WACC—g ( >

Tabulka 19: Pokracujici hodnota podniku podle Gordonova modelu (v tis. K¢&)

FCFF pro rok 2013 12 860
Tempo riistu g 2,7%
WACC pro rok 2013 5,38 %
Pokracujici hodnota podniku 389114

Zdroj: Vlastni vypocet

10.4.3 Hodnota viastniho kapitalu podniku
V predchozi subkapitole byla odhadnuta hodnota podniku pomoci dvoufdzového
modelu, pficemz pokracujici faze byla stanovena dle Gordonova modelu. Vysledna
hodnota vlastniho kapitdlu je sou¢tem hodnoty podniku v prvni fazi a pokracujici faze.
Takto ziskand hodnota musi byt snizena o uroceny cizi kapitdl ke dni ocenéni, ktery je
Vv tomto piipade 31. prosince 2012. Celkova hodnota vlastniho kapitalu ke dni ocenéni

je vycislena v tabulce €. 20.
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Tabulka 20: Hodnota vlastniho kapitalu k 31. 12. 2012 (v tis. K<)

Hodnota podniku v 1. fazi 8421
Pokracujici hodnota 389 114
Hodnota podniku celkem 397 535
Uroceny cizi kapital 76 203
Celkova hodnota vlastniho kapitalu 321 332

Zdroj: Vlastni vypocty

Celkova hodnota vlastniho kapitdlu ke dni ocenéni, kterd byla uréena na zaklad¢

dvoufazového propoctu, tedy ¢ini 321 332 tis. K¢&.

10.4.4 Zavér k ocenéni metodou DCF
Pfi ocenéni podniku na zdkladé metody diskontovaného cash flow je dillezity zejména
odhad parametrii do budoucna. Je tieba peclivé analyzovat vlivy pisobici na podnik. Pti
uréeni tempa ristu a nakladi na vlastni a cizi kapitdl je nutné stanovit zavislost
hospodaiského vysledku podniku na ekonomickych vykyvech. Dale je nutné sledovat
vyvoj kapitadlového trhu, a to vyvoj urokovych sazeb uvéri, které poskytuji banky a
vyvoj bezrizikové urokové miry statnich dluhopisti. Vychyleni od reality by znamenalo

zménu odhadnuté hodnoty.

Pti vypoctu pokracujici hodnoty DCF byl pouzit Gordoniv model z diivodu oblibenosti
tohoto modelu v praxi. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu analyzovaného podniku dle
Gordonova modelu ¢ini vice nez 320 milioni korun. Gordoniv model vychézi
z budoucich FCFF zalozenych na stabilnim rustu, pfi¢emz FCFF byly v minulosti
zna¢né nestabilni. Jelikoz odhadnuté FCFF byly v poslednim roce prvni faze vysoké,
bude vyslednd hodnota nejspi§ trochu nadhodnocena. OvSem doslo také k urcité
eliminaci odchylek pfii stanoveni tempa rustu na zakladé odhadu HDP a pii stanoveni
naklad. Néklady jak na vlastni, tak na cizi kapital, byly urceny dle redlnych

proménnych.
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11 Zaveér

V této diplomové praci byla zaméfena pozornost na stanoveni hodnoty urc¢itého podniku
pomoci riznych metod oceiiovani. Jako vhodnd metoda byla zvolena ekonomicka
pfidand hodnota a metoda diskontovanych penéznich toki s vyuzitim penéznich tokt
pro vlastniky i1 véfitele. Tyto dvé metody byly v praci interpretovany a vypocitany z
udaji ziskanych z vyro¢nich zprav, ucetnich zavérek a zinformaci ziskanych od
managementu analyzovaného podniku. Hodnota podniku byla stanovena v pétiletém

horizontu, a to v letech 2008 — 2012.

Teoreticka ¢ast diplomové prace vymezuje problematiku ocenovani podniku a hodnoty
podniku, podéava ptehled jednotlivych metod pro ocefiovéani a popisuje postupy vedouci

ke spravnému ocenéni podniku. Mimo jiné jsou zde jednotlivé metody definovany.

Prakticka cast je zamétena na konkrétni podnik a stanoveni jeho hodnoty. Byly vybrany
dvé metody. Prvni metodou je ekonomicka pfidand hodnota (EVA), kterd byla
vypocitana podle ekonomického modelu a to toho divodu, Ze je v praxi stale oblibenéjsi
a jasn¢ tika, zda podnik vykazuje ¢i nevykazuje hodnotu. Ukazatel je zaloZzen na tipravé
ucetnich vykazii a jeho nejvétSim piinosem je, ze pocita i s cenou vlastniho kapitalu.
Jako druhd metoda byla vybrana metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF) a to
s vyuzitim penéznich tokd jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Metoda byla vybrana,
protoZe je u Ceskych firem velice €asto pouZivana a oblibend. Pro vypocet byl pouzit
dvoufazovy propocet, coz znamena, ze byly pouzity data z minulych obdobi i odhady
do budoucnosti, které byly diskontovany na soucasnou hodnotu. Aby bylo mozné ziskat
hodnotu vlastniho kapitalu podniku, byl odecten cizi Gro¢eny kapital vykazan k datu

ocenéni podniku (31. prosince 2012).

Na zaklad¢ teoretickych poznatkii a konzultaci s managementem podniku byly
stanoveny hypotézy, které budou nasledné potvrzeny nebo naopak vyvraceny. Zda
budou hypotézy potvrzeny nebo vyvraceny vychazi z praktické ¢asti, kde jsou metody

detailné vypocitany.
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Hypotéza H1 - hodnota vybraného podniku vyjde dle ekonomické piidané hodnoty a
metody diskontovaného cash flow odlisné€ z divodu rozdilného postupu pii vypoctu -
byla potvrzena. Z vypoc¢ti obou metod je zcela jasné, ze vysledné hodnoty se od sebe
lisi, a to z divodu rozdilné metodiky pii postupu vypoctu. Jak jiz bylo zminéno,
ukazatel EVA byl uréen na zdkladé ekonomického modelu, ktery spociva v uprave
ucetnich vykazl, zatimco metoda diskontovaného cash flow je zaloZzena na diskontovani

penéznich toki urCenych vlastnikim a vétitelim.

Hypotéza H2 - podnik vykazuje ve sledovaném obdobi kladny vysledek hospodateni,
vysledek ekonomické ptidané hodnoty bude tedy pravdépodobné kladny - byla
vyvracena. Podnik vykazuje ztratu pouze v roce 2009 z celého sledovaného obdobi.
Proto by se méla ekonomicka ptfidand hodnota pohybovat spiSe v kladnych cislech,
ovsem EVA byla po celé obdobi zaporna. Nejvétsi vliv na to mél nizky NOPAT a
vysokd Cista operativni aktiva (NOA). Provozni zisk podniku je velmi nizky diky
V ptipad€é analyzovaného podniku nemd smysl stanovit primérnou hodnotu EVA,
protoze jeji hodnota velmi fluktuuje. V roce 2009, kdy podnik utrpél ztratu, je ukazatel
EVA nejnizsi a od té doby vykazuje pozitivni trend. Roku 2012 se hodnota opét snizila.

Zavérem lze konstatovat, Ze obé vybrané metody patii mezi vynosové metody, které
patfi na &eském trhu mezi velmi oblibené. Trh Ceské republiky trpi mnohymi
nedostatky, diky nimZ dochazi ke zkresleni reality pfi spravném ocenéni podniku.
Naptiklad n€kdy neplati, Ze na trhu existuje bezrizikova tirokova sazba, jez je pouZita
pfi odhadu ndkladii na vlastni kapitdl. Také na skute€ném trhu existuji transakéni
naklady, které pro zjednoduseni eliminuje model CAPM. Cesky trh nespliuje podminky
dokonal¢ho kapitdlového trhu, investofi si nemohou neomezené¢ pujcovat za

bezrizikovou sazbu a ne vSichni Gi€astnici trhu maji pfistup k potfebnym informacim.

Také vynosové metody s sebou nesou celou fadu problémi. NejvétSim problémem je
stanoveni budouciho vyvoje podniku, jez je velmi slozité jednozna¢né urcit. V této praci
byl odhad tempa riistu stanoven na obecné urovni (meziroc¢ni rast HDP), které zvoleny
podnik nemusel dosdhnout. Vysledek ocenéni je piimo zéavisly na primérnych

nakladech na kapital a na kvalité vstupnich dat ziskanych z Gcetnich vykazii podniku.
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Kazdy ocenovatel mize pii vypoctu hodnoty podniku dojit kjinym vysledkiim
v disledku odlisné interpretace stejnych skutecnosti. Neexistuje tedy zadna ,,spravna‘
metoda, ktera by jednozna¢né urcila hodnotu podniku. Ocenéni podniku ma omezenou
platnost, protoze zméni-li se jeden z piedpokladi, zméni se vysledna hodnota

spole¢nosti a je nutné proveést nové ocenéni.

Analyzovany podnik by mél ucinit kroky, které by vedly ke zlepSeni podnikové situace.
Napftiklad by mél zvysit hodnotu EBIT, a tim zvysit hodnotu NOPAT, nebot’ by se
zvysila také vynosova situace spoleCnosti. Dale by mél snizit leasing, ktery sniZuje
hodnotu NOPAT a ptedstavuje financovani aktiv z cizich zdroji, a zaroven vice

financovat dlouhodoba aktiva z vlastniho kapitalu.
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12 Summary

In this diploma work the attention was focused on value assessment of a certain
enterprise using different methods of evaluation. As suitable techniques the economic
value added method and discounted cash flow method with utilization of the cash flow
for both the owners and the creditors were chosen. These two methods were interpreted
in the diploma work and calculated from the data acquired from annual reports and
financial statements, as well as the information gained from the management of the
analysed enterprise. The enterprise value was stated in a five-year-horizon, in the years
2008 — 2012.

The theoretical part of this diploma work defines the issue of enterprise evaluation and
enterprise value, it gives the survey of individual evaluation methods and describes the
processes leading to the correct evaluation of an enterprise. Moreover, the individual

methods are delineated.

The practical part focuses on the value assessment of a specific company. Two methods
were chosen. The first one is the Economic Value Added (EVA) which was calculated
according to the economic model. The reason was that this method is becoming more
and more popular in practice and it says clearly if the enterprise has its value or not. The
pointer is based on adaptation of financial statements and its biggest benefit is that it
also counts with the price of equity. The second method chosen is the Discounted Cash
Flow method (DCF) and that with the utilization of the cash flow for owners as well as
creditors. This method was selected because it is used frequently and it is popular with

Czech companies. For the calculation a diphasic enumeration was used.

Kli¢ova slova:

podnik, hodnota, ocefiovéni, ocetiovatel, vynosové metody

Keywords:

company, value, valuation, valuator, revenue methods
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Prilohy

Ptiloha 1: Rozvaha 2008-2012 (v tis. K¢) - aktiva

Ozn.  AKTIVA 2008 2009 2010 2011 2012
B. Dlouhodoby majetek 30241 29959 27558 25519 26206
B.ll.  Dlouhodoby hmotny majetek 30241 29959 27558 25519 26206
1. Pozemky 1725 1725 1725 1725 1725
2. Stavby 26 681 26 278 24 492 22730 21409
3 samostatné  movité  véd  yg3c 1956 1341 1064 2444
a soubory movitych véci
7. Nedokonény dlouhodoby HM 0 0 0 0 628
C. Obézna aktiva 107 167 105168 104175 121818 103323
C. I Zasoby 12791 21431 11667 29061 25826
1. Material 1684 2187 2 607 3400 2912
2. Zbozi 11107 19244 9060 25661 22914
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 0 0 469 1179 1113
7. Jiné pohledavky 0 0 0 287 0
8. OdloZena dariova pohledavka 0 0 469 892 1113
C.lll.  Kratkodobé pohledavky 87469 77291 87135 85967 69585
1. Pohledavky z obchodnich vztah( 75696 60535 73806 76389 58984
6. Stat - danfiové pohledavky 516 541 682 546 66
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 423 6672 247 103 1575
8. Dohadné ucty aktivni 8962 6851 9545 7175 6319
9. Jiné pohledavky 1872 2692 2855 17854 2641
C.IV. Kratkodoby financni majetek 6 907 6 446 4904 5611 6 799
1. Penize 386 757 638 560 526
2. Uéty v bankach 6521 5689 4266 5051 6 273
D. I. Casové roziliseni 697 810 1055 2 600 2159
1. Naklady pristich obdobi 489 591 710 1 006 1687
2. Prijmy pristich obdobi 208 219 345 1594 472

Zdroj: www.justice.cz



P¥iloha 2: Rozvaha 2008-2012 (v tis. K&) — pasiva

Ozn.  PASIVA
A. Vlastni kapital
Al Zakladni kapital
1. Zakladni kapital
A.ll.  Kapitdlové fondy
2. Ostatni kapitalové fondy
Al Rezervni fond, n_edélit. Fond
a ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond/Nedélit.
1. fond
Vysledek hospodareni minulych
A.IV. et
1. Nerozdéleny zis minulych let
A Vysledek hospodareni
’ bézného ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje
B. I. Rezervy
Rezervy podle zvl. pravnich
1 predpist
4 Ostatni rezervy
B.Il.  Dlouhodobé zavazky
1 Zéavazky z obchodnich vztah(
9 Jiné zavazky
10. OdloZeny danovy zavazek
B.lll. Kratkodobé zavazky
1. Zéavazky z obchodnich vztah(
5. Zavazky k zaméstnanciim
6. Zavazky ze SZ a ZP
7. Stat - danové zavazky a dotace
8. Kratkodobé prijaté zalohy
10. Dohadné ucty pasivni
11. Jiné zavazky
B. V. Bankovni Gvéry a vypomoci
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3. Kratkodobé finanéni vypomoci
C.1.  Casové rozlieni
1. Vydaje pfistich obdobi
2. Vynosy pristich obdobi
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Ptiloha 3: Vykaz ziskl a ztrat 2008-2012 (v tis. K<)

Ozn. Text 2008 2009 2010 2011 2012
l. Trzby za prodej zboZzi 109323 37321 98224 62135 19060
N :‘;;;'?dy vynalozené na prodane  gq 143 34160 89058 52030 17080
+ Obchodni marze 9 880 3161 9166 10105 1980
Il. Vykony 360557 324255 295681 341419 333590
1. Trzby za prodej vl. vyr. a sluzeb 360557 324255 295660 340855 333012
3. Aktivace 0 0 21 564 578
B. Vykonova spotieba 317098 293594 270050 309390 299005
1. Spotfeba materidlu a energie 114950 104351 111233 132565 129293
2. Sluzby 202148 189243 158817 176825 169712
+ Pridana hodnota 53339 33822 34797 42134 36565
C. Osobni naklady 37103 42870 42008 42748 38509
1. Mzdové naklady 27183 32014 30891 31466 28335
3. Naklady na SZ a ZP 9369 10193 10421 10604 9536
4, Socialni naklady 551 663 696 678 638
D. Dané a poplatky 2429 2734 2766 3465 3626
E. Odpisy DNM a DHM 2774 2 804 2 656 2 603 2262
Il Trzby z prodeje DM a materialu 373 181 832 3178 7 484
1. Trzby z prodeje DM a materialu 369 179 708 3098 7 349
2. Trzby z prodeje materialu 4 2 124 80 135
£ Zustatkova 5 cena prodaného 218 116 230 104 143
DM a materidlu
1. Zustatkova cena DM 218 116 230 104 143
Zména st. rezerv a opr. pol.
G. v prov. obl. a komplex. nakl. pf. 438 -7 602 200 1460 - 532
obd.

IV. Ostatni provozni vynosy 14913 24717 18557 21120 16869
H. Ostatni provozni naklady 7789 8 002 4332 4001 2 365
|* Provoznivysledek hospodafeni 17874 9796 1994 12051 14545
X. Vynosové uroky 29 18 16 82 51
N. Nakladové uroky 4358 2991 2 388 3578 3131
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 5262 3755 11982 8475 5217
0. Ostatni finan¢ni naklady 13069 19203 11355 13294 14437
|*  Financnivjsledek hospodafeni 12136 -18421  -1745 8315 -12300|
Q. Dan z pfijmu 2304 1 - 500 - 423 - 221
1. splatna 2289 0 0 0 - 221
2. odlozena 15 1 - 500 - 423 0

Zdroj: www.justice.cz



Ptiloha 4: Vypocet dan¢ z ptijmu na trovni NOPAT 2008-2012 (v tis. K<)

2008 2009 2010 2011 2012

VH zbéiné Cinnosti pired 5738

- o , -8 625 249 3736 2 245
zdanénim — puvodni

VH zbéziné cinnosti pred

- . , -72177 -103 738 -85 118 -28 459 -34 714
zdanénim — po upravach

Rozdil (ptivedni VH — VH po

, . 77915 95113 85 367 32195 36 959
upravach

Pivodné placena daii z piijmu 2 304 1 -500 -423 -221

Dodate¢né placena dan z

pHijmu 16 362 19 023 16 220 6117 7022

Dain zpfijmu na drovni

NOPAT 18 666 19024 15720 5694 6 801

Zdroj: Vlastni vypocet

Piloha 5: Vyvoj EBIT 2008-2012 (v tis. K&)
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