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Anotace

Tato bakalaiskéa prace se zabyva problematikou oceniovani podniku sluzeb. Cilem prace
je ocenéni podniku sluzeb za pomoci vybranych metod a jejich vzijemna komparace

s naslednym doporucenim pro vlastniky.

Teoreticka Céast je zaméfena na vymezeni zakladnich pojml a metod, které souvisi
S ucetnictvim, ocefiovanim podniku, finan¢ni analyzou a vyhodnocenim veskerych dat
a propoctl, jejich soucasti je také vyhodnoceni finan¢ni situace podniku. V praktické
Casti budou teoretickd data aplikovana na vybrany podnik. Zacatek teoretické cCasti
se bude vénovat predstaveni vybraného podniku, nasledné bude provedena financni
analyza podniku za rok 2021. Déle se prakticka ¢ast bude vénovat ocenéni podniku podle
jednotlivych ocenovacich piistupti. Prvnim ocefiovacim pfistupem bude metoda
ekonomické pifidané hodnoty. Déle se podnik bude ocefiovat pomoci metody
srovnatelnych transakci a substan¢ni metody na principu uspory nékladi. V zavéru prace
budou dosazené vysledky porovnany a shrnuty a budou navrzena doporuceni, ktera

mohou pfispét ke zlepSeni oceniovani podniku pro vlastniky.

Klicova slova

Ocenlovani, financni analyza, ukazatel EVA, podnik sluzeb, ucetnictvi, WACC, ocenovaci

ptistupy, NOA, NOPAT, akcie



Annotation

This bachelor thesis deals with the issue of service company valuation. The aim of the
work is to evaluate the selected service company using selected methods and their mutual

comparison with the subsequent recommendation for the owners.

The theoretical part is focused on defining the basic concepts and methods related to
accounting, business valuation, financial analysis and evaluation of all data and
calculations, they also include an evaluation of the company's financial situation. In the
practical part, theoretical data will be applied to the selected company. The beginning of
the theoretical part will be devoted to the introduction of the selected company, followed
by a financial analysis of the company for the year 2021. Further, the practical part will
be devoted to the valuation of the company according to individual valuation approaches.
The first valuation approach will be the economic value-added method. Further, the
company will be valued using the method of comparable transactions and the substantive
method on the principle of cost savings. At the end of the work, the achieved results will
be compared and summarized, and recommendations will be proposed that can contribute

to improving the valuation of the company for owners.

Key Words

valuation, financial analysis, EVA indicator, service company, accounting, WACC,

valuation approaches, NOA, NOPAT, shares
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Uvod

Problematika ocetiovani podniku sluzeb je v prostfedi Ceské republiky stile aktudlnim
tématem. V soucasné dob¢ urceni hodnoty podniku z pohledu vlastnikli neni dulezité jen
pro piipad prodeje podniku. Hodnota firmy slouzi hlavné jako vyznamny faktor pro

strategické rozhodovani managementu podniku a vSech zajmovych skupin.

Cilem této bakalafské prace je na zaklad¢ dostupnych dat a informaci stanovit hodnotu
podniku, ktery poskytuje svym zékaznikiim sluzby. Problematice ocefiovani podnikt

sluzeb neni dle ndzoru autorky vénovana dostatecna pozornost.

Bakalaiska prace je rozdélena do péti kapitol, které jsou clenény nasledovné. Prvni
kapitola je vénovana teoretickym definicim podniku a podniku poskytujicim sluzby,
podstaty uletnictvi a zakladnim ucetnim vykazim, dale definici ocenovani podniku
a finan¢nimu fizeni podniku. Druha kapitola je zaméfena na teorii ocenovani ve sluzbach,
s dirazem na vysvétleni subjektivni a objektivizované hodnoty. Tteti kapitola se vénuje
analyze jednotlivych typd ocenovani. Tato kapitola objasfiuje teorie oceiovani na zakladé
analyzy vynost, analyzy trhu a ocenéni na zakladé syntézy majetku podniku. Obsah
Ctvrté a paté kapitoly je vénovan praktické casti. V téchto kapitolach doslo K uréeni
vysledné hodnoty podniku pro vlastniky. Posledni, Sesta kapitola, se vénuje navrhu
doporuceni pro ocenovany podnik. V této kapitole jsou doporucena urcitd opatieni, jak ma
management oceflovat obchodni zavod, ¢i zda ma management néco zménit anebo naopak

zda realita, jak management provadi ocenéni, je pro vlastniky dostacujici.

V praxi slouzi ocenéni podniku pro vlastniky pouze jako podklad pro uréeni jeho ceny,
pokud dojde k nabidce podniku k prodeji. Koneéna cena podniku je vétsinou vysledkem
vyjedndvani obou stran. Do takového jednani vstupuji rizné faktory a proménné, jako jsou
napiiklad aktualni situace a déni na trhu, technologické faktory, demografické faktory,

perspektiva podniku dalsi faktory, které ovliviiuji okoli ocefiovaného podniku.
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1 Predmét ocenéni a teoreticka vychodiska

V nasledujici kapitole jsou vysvétleny zakladni pojmy jako jsou naptiklad podnik
a podnikatel. Kapitola objastiuje pojem podnik poskytujici sluzby a dale se vénuje pojmum

Z ucetnictvi.

1.1 Definice podniku

Podle zakona ¢. 89/2012 Sb. obc¢ansky zakonik, znamy také pod pojmem Novy obcansky
zakonik se zkratkou NOZ, se definuje podnik jako organizovany soubor jmeéni,
ktery podnikatel vytvofil a ktery slouzi K provozovani jeho ekonomickych ¢innosti,
pro které byl ziizen. Podnik produkuje hmotné, nehmotné a osobni slozky. Mezi hmotné
slozky nalezi veskeré hmotné movité véci a jejich soubory, kam patti naptiklad: vozidla,
vyrobni haly abudovy, vyrobni stroje, nakoupeny materidl a zbozi. Mezi zastupce
nehmotnych aktiv se fadi napiiklad patenty, licence, know-how a vysledky z odborného
vyzkumu. Osobnimi slozkami je mySlena kvalifikace zaméstnancti a uroven managementu.

(HYRSLOVA, 2008)

DalSimi pojmy, se kterymi je pfedchozi definice uzce spojena jsou podnikatel a jméni.
Podnikatel je fyzickA nebo pravnickd osoba, kterd samostatné, soustavné
vykonavé na vlastni Gcet a vlastni odpovédnost ekonomické ¢innosti, za ucelem dosazeni
zisku zivnostenskym ¢i jinym obdobnym zpisobem. Podle NOZ je podnikatelem ta osoba,
jez je zapsana v obchodnim rejstiiku, anebo osoba, ktera podnikda na zakladé

zivnostenského nebo jiného opravnéni a osoba, kterd podnika v zemédé€lstvi.

Pod pojmem jméni se skryva veSkery majetek dané fyzické osoby (podnikatele),
které podnikatel vyuziva ke své Cinnosti. Je to souhrn majetku a vSech dluhti, které s tim

souvisi. (Matik, 2018)

1.2 Podnik poskytujici sluzby

Podle vykont se podniky déli na podniky poskytujici sluzby a podniky produkujici urcité
statky v podob¢ vyrobkid. Podnik produkujici sluzby poskytuje uspokojeni lidskych potieb
Vv pribéhu vykonavani dané ekonomické ¢innosti, pro kterou byl zaloZen. Sluzby se nedaji

nijak skladovat a jedna se o nasledujici:

- zajiSténi penéznich prostiedkt a nasledné hospodafeni s nimi;
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- udrzba a oprava hmotnych statki;
- ochrana osob a jejich majetku;

- péce o zdravi osob;

- vzdélavani a vychova osob;

- sména hmotnych statk.

Sluzby se definuji jako jakékoliv aktivity ¢i1 vyhody, které muze strana dodavatele
nabidnout odbérateli. Sluzby jsou nehmotné Cinnosti, které poskytuji uspokojeni potieb
a nepiinasi odbérateli vlastnictvi. Jejich produkce miize, ale nemusi byt spojena s hmotnym

vyrobkem. (Vastikova, 2014)

1.3 Utetnictvi a predmét uéetnictvi

Obecné je ucetnictvi definovano jako pisemné zaznamenavani informaci o veskerych
hospodarskych ¢innostech podniku v penéznich jednotkach. Hlavnim tkolem ucetnictvi
je poskytovat informace pro dalsi finan¢ni fizeni podniku. Zakon ¢. 563/1991 Sb.

0 ucetnictvi rozliSuje nékolik zptsobi vedeni ucetnictvi:

- ucetnictvi v plném rozsahu — nestanovi-li zdkon nebo zvlastni pravni ptedpis
jinak, Gcetnictvi v plném rozsahu vedou vSechny tcetni jednotky;

- UcCetnictvi ve zjednoduSeném rozsahu — tuto formu ucetnictvi mohou vést
prispévkové organizace, spolky, odborové organizace, cirkve;

- danova evidence — slouzi k evidenci piijml a vydaji, které jsou dale potiebné
pro zjisténi zékladu dan¢ a k zaznamendni majetku a dluhd. (Danova evidence

- Portadl POHODA, 2022)

Obecné plati, Ze ucetni obdobi je definovano, jako nepfetrzité¢ po sobé jdoucich dvanact
mésict. Toto obdobi se nejcastéji shoduje s kalendainim rokem, ale v urcitych ptipadech
se miZe jednat o rok hospodafsky. Hospodaisky rok je oznafeni ucetniho obdobi
za¢inajiciho prvnim dnem jiného mésice, nez je leden. Uéetni jednotky — tedy ekonomické
subjekty jsou povinny vést ucetnictvi spravne, uplné, prikazng, srozumitelng, piehledné

a zptsobem, ktery zaruci trvalost ucetnich zapisi.

1.4 Podstata ucCetnictvi

Podstatu ucetnictvi napliiuje zejména sbér informaci, ovéfeni spravnosti a pravdivosti

uvedenych informaci, nasledné zpracovani informaci, ptiprava srozumitelnych podklada
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a vykazl, které vychazi z poskytnutych informaci a tdaji. Poslednim tkonem je nasledna
kontrola a ovéfeni vystupti zucetnictvi. Uletni jednotky jsou ze zakona povinny
vyhotovovat tucetni doklady bez zbyte¢ného odkladu pro zjisténi skutecCnosti,

které zachycuji.

Pomoci smérné uctové osnovy ucetni jednotky uctuji o stavu a pohybu majetku,
pohledavek, zavazkl a pasiv. Dale Gctuji o ndkladech a vynosech a pozd¢jsim vysledku
hospodafeni. Smérnd uctova osnova urcuje usporadani a oznaceni jednotlivych uctovych
tiid, ptipadné uctovych skupin nebo i syntetickych ucti. Hlavnim vystupem ucetnictvi
je ucetni zavérka na konci ucetniho obdobi. V praxi ucetni zavérka obsahuje uzavieni
ucetnich knih a sestaveni ucetnich vykazl. Povinné musi ucetni jednotka sestavit konecnou
rozvahu, vykaz zisku a ztraty a ptilohu. Dobrovolné miize ucetni jednotka sestavit
i pfehled o penénich tocich a piehled o zménach vlastniho kapitalu. (Ugetnictvi pro

zacateCniky - 1. dil, 2012)

Ucetnictvi je zminovano z diivodu, Ze se jedna o hlavni zdroj informaci pro ocenovatele

a dochazi k pouziti ziskanych dat pfimo v procesu ocenéni podniku.

1.4.1 Rozvaha

Jedna se o prehledné sestaveni majetku podniku a zdroji jeho kryti v penéznim vyjadieni
k danému rozvahovému dni. Radnou rozvahu uéetni jednotka sestavuje ke konci i¢etniho
obdobi. Dale ucetni jednotka muiize sestavovat mimotadnou rozvahu ¢i zahajovaci rozvahu.
Rozvahu znazornuje nasledujici tabulka 1. Rozvaha musi zachovat bilanéni princip:

Aktiva celkem = Pasiva celkem. U polozek rozvahy existuji 3 zakladni okruhy problémti:

- majetkova struktura podniku — jednd se o optimalni sloZeni jednotlivych
polozek majetku;

- finan¢ni struktura podniku — v tomto okruhu se jedna o spravny pomér mezi
jednotlivymi druhy pouzivaného kapitalu;

- vzajemny vztah mezi slozkami majetku a kapitalu. (Ugetnictvi pro zacateniky

- 2. dil, 2012)
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Tabulka 1: Rozvaha firmy

Rozvaha firmy Alfa, s.r.o0. k 31. 12. 2021
AKTIVA PASIVA
Stala aktiva Vlastni kapital
Dlouhodoby hmotny majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby nehmotny majetek Fondy
Dlouhodoby finan¢ni majetek Zisky
Obé¢zna aktiva Cizi kapital
Z'flsoby (nedokoncena vyroba, Dlouhodobé tivéry
vyrobky)
Bankovni ucty Kratkodobé uveéry
Pokladna Utty dodavateli
Pohledavky Uéty zaméstnancti
Uty pro zuétovani se
statem
Ostatni aktiva Ostatni pasiva
SUMA AKTIV SUMA PASIV

Zdroj: vlastni zpracovani

1.4.2 Vykaz zisku a ztraty
Zminény ucetni vykaz se oznacuje slovem ,,vysledovka“ a ukazuje ekonomicky vysledek

za sledované obdobi. Porovndvad mezi sebou vynosy a naklady. Ptiklad vykazu zisku

a ztraty je uveden v piiloze A. (Vykaz ziskt a ztrat | MONETA Money Bank, 2022)

1.4.3 Vykaz penéZnich toki

Obecné také oznacovan jako ,,Vykaz cash flow*. Jeho tkolem je podavat souhrnny piehled
o tom, jak ucCetni jednotka b&hem ucetniho obdobi ziskdvala penézni prostiedky
anaco je vyuzivala. Vykaz se ¢leni na 3 ¢asti — provozni, investi¢ni a finanéni ¢innost.
V provozni ¢innosti ucetni jednotka muze zjistit, do jaké miry vysledek hospodateni
odpovida skutecné ziskanym penéziim z ekonomické Cinnosti a jak je produkce penéz
ovlivnéna zménami pracovniho kapitadlu a jeho hlavnich slozek. Vykaz cash flow lze
sestavit pomoci 2 metod — pfimou a nepfimou metodou. Dal$imi vystupy ucetni zavérky
jsou vykaz ozménach vlastniho kapitdlu a ptiloha k uetni zavérce, kterd podava

doplnujici informace k ucetni zavérce. (Mace, 2013)

1.5 Ocenovani podniku

Podnik je mozno ocefovat v riznych hladinach, jako jsou napiiklad hodnoty brutto a netto.

V nasledujicim odstavci jsou obé hodnoty ptiblizeny.
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1.5.1 Hodnota brutto

Oznaceni brutto hodnota znazoriiuje hodnotu podniku jako celku, jako celé podnikatelské
jednotky. Zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky podniku, tak i pro véfitele dané¢ho podniku.
Ve vétsing pripadech je velmi Casté pojeti brutto hodnoty na tirovni hodnoty pro vlastniky,

dale pak pouze pro ty véftitele, ktefi poskytuji pfimo tro¢eny cizi kapital. (Maiik, 2018)

1.5.2 Hodnota netto

Pod timto pojmem se rozumi hodnotu ocenéni na urovni vlastniki podniku. Jde o hodnotu
kapitalu, ktery do podniku vlozili sami vlastnici. Pro ocenovatele byva hlavnim tkolem
ocenéni praveé na této urovni. Aby nedoslo k nedorozuméni, je tieba poukazat na rozdily
mezi hodnotou netto jako pfedmétem ocenéni a vlastnim kapitadlem tak, jak tento pojem

chape ucetnictvi. (Maftik, 2018)

1.5.3 Rozdil ve zpiisobu ocenovani

U vlastniho kapitdlu je podstatnou vahou to, ze podle ucetnich pravidel je ocenovani
postaveno na stalych historickych pofizovacich cendch. U téchto cen je vyhodou
prikaznost, jejich nevyhodou je postupné ztraceni vazeb na ekonomickou realitu. Netto

hodnota by méla byt postavena na ocenéni, které ptfesné¢ odpovidd ekonomické realité,

tj. v realnych hodnotach. (Mafik, 2018)

1.5.4 Rozdily v polozkach zahrnovanych do ocenéni podniku

Z pohledu ocenovani nemusi byt cizi pasiva zdvazkem. To se tyka predevs§im nakladovych
rezerv. Zaroven do ocenéni by mély byt zahrnuty dluhy, které nejsou zauctovany v rozvaze
a nasledné nejsou brany jako cizi pasiva. Naptiklad mize jit o zdvazky plynouci z ruceni

za sménky. (Vochozka, 2012)

Soucasti netto hodnoty jsou zaroven i aktiva, kterd v rozvaze nejsou zauctovana. To se tyka
pfedevS§im dlouhodobého nehmotného majetku, ktery podnik vytvofil vlastni ¢innosti.
Jedna se o ochranné znamky a goodwill. SloZkou netto hodnoty naopak nemusi byt néktera

aktiva, které podnik vykazal v GiCetnictvi.
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Jako priklad zde mize byt uvedena problematika ¢asového rozliseni® z udetnictvi.
Z ptedeslych odstaveti vyplyva, ze vlastni kapital z ucetniho pohledu a vlastni kapitél
Z pohledu ocenovani podniku jsou veliCiny, které se mohou podstatné lisit. OdlisSny muze
byt také zpusob jejich ocenéni. Z ucetniho pohledu podnik vlastni kapital ziska jako souhrn

jednotlivych polozek majetku v ucetnictvi sniZzeny o cizi pasiva.
Existuji 2 moznosti, jak vypocitat netto hodnotu podniku a jimi jsou:

- metoda na zdklad¢ souctu jednotlivych polozek majetku, kterd je snizena
0 souhrn zavazki (dluhti);
- metoda ocenéni podniku jako celku — u této metody jsou pouzivany vynosové

metody ¢i metody trzniho porovnani.

Prvni zminénou metodu je mozné pouzit pouze ve 2 piipadech. Prvnim piipadem
je situace, kdy se jedna o podnik, ktery nema z podnikatelského hlediska jasnou
perspektivu, v tuto chvili bude podnik ocenovan likvida¢ni hodnotou. Druhym ptipadem
je stav, kdy ocenovatel by byl schopen ocenit veskeré majetkové polozky vcetné veskerého
dlouhodobého nehmotného majetku. Tento piipad je z hlediska pravdépodobnosti
vyjime¢ny. (Vochozka, 2012)

1.5.5 Zakladni princip ocefiovani

Podstatou zakladniho oceniovaciho principu je porovnani, ale v ptipadé podniki je to jinak.
Je potieba odhadnout mozné budouci pfijmy a vydaje a k tomu pomoci urcitého modelu
stanovit poZadovanou vynosnost. Nejjednodussi ocenéni podniku by mohlo probéhnout tim
zptisobem, ze bude nalezen srovnatelny podnik, ktery byl pfedmétem transakce.

Tato metoda je ale v nedokonalé konkurenci nepouzitelna. (Koller, 2015)
Dva rozdilné podniky se mohou porovnat nasledujicimi metodami:

- srovnani ziskl pfi stejném riziku;

- srovnani rentability pfi stejném riziku.

1V Gigetnictvi se Gty Sasového rozliSeni pouZivaji pouze pokud se uéetni operace tykaji minimalné dvou
ucetnich obdobi a zaroven ucetni jednotka zna nasledujici parametry: Castku, ucel, obdobi. Pojem c¢astka
oznacuje hodnotu nékladu ¢i vynosu, ktery musi byt ¢asové rozliSen. Termin tcel zndzorfiuje, na co byla
¢i bude vynalozena dana ¢éastka nebo na zakladé ¢eho vznikl ¢i vznikne dany vynos. Pojem obdobi objasnuje,
do jakého uéetniho obdobi a v jakém poméru se musi dany naklad &i vynos rozdélit. (Uéty Easového rozliseni

v prikladech, 2012)
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U prvni zminéné metody jsou uvazovany shodné ro¢ni zisky u obou investic, po celou
nasledujici budoucnost a lze je porovnat nasledujicimi vzorci (1.1) a (1.2). Hodnota

podniku A (dale jen Ha) bude vypoctena pomoci kombinace nasledujicich vzorcu.

Zisk A
Zisk B

= vysledek (1.2)

H, = vysledek z predchoziho vypoCtu * cena B (1.2)

U druhé zminéné metody hraje hlavni roli rentabilita, kterou lze dosahovat z investice

X nésledujicim vzorcem (1.3.) a nasledné€ na to navazuje vzorec (1.4).

Zisk

Rentabilita x = — (1.3)
Cena

zisk

Hy = rentabilita x (1'4)

vvvvvv

nebudou ve vsech letech shodné. Dale i v ptipadé¢ odvozeni hodnoty podniku od jeho
planovanych vynost bude nutné provést porovnani s alternativnimi investicemi,

vvvvvv

ve vzorcich.

1.5.6 Predpisy, podle kterych se podnik ocenuje

V soucasné dobé v Ceské republice neexistuje zadny zikon &i predpis, ktery pfimo
vymezuje ocenovani podnikli a je pifi ocenovani podnikd zavazny. Existuji vSak urcité
predpisy, které se mohou pifi ocenovani podniku uplatnit alesponi dilé¢im zpGsobem

a 0 kterych by mél ocenovatel védét.

NejbliZze problematice ocenovani podnikd je Zakon 0 ocenovani majetku ¢. 237/2020 Sh.
ana ngj dale navazuji jednotlivé vyhlagky Ministerstva financi CR. Dale se sem patii také
Metodicky pokyn Ceské narodni banky (dale jen CNB), ktery je uréen pouze pro znalecké
posudky. Jedna se piedevsim o ocenéni, ktera maji dolozit pfiméfenost ceny akcii pii

povinnych nabidkach na odkoupeni minoritnich podila.

K ocenéni podnikt se daji pouzit i Mezinarodni a Evropské oceniovaci standardy. Do této

skupiny spadaji:

- Mezinarodni oceniovaci standardy, se zkratkou IVS;

- Evropské ocenovaci standardy, pod zkratkou EVS.
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Zminéné standardy obsahuji definice hodnoty a rdmcové zasady, které by meély byt
ocenovateli pfi ocenéni podniku respektovany a dodrzovany. Jednd se pouze o soubory

doporuceni nikoli zdvazné piedpisy.

Posledni skupinou standardii jsou Narodni standardy nékterych zemi, kam spadaji
Americké oceniovaci standardy (US PAP) a Némecky standard (IDW S1). Ve Slovenské
republice existuje pro ocenovaci znalce ,,Vyhlaska o vSeobecnej hodnote majetku, kterou
vydalo Ministerstvo spravedlnosti Slovenské republiky. Uvedena vyhlaska upravuje

ocenovaci postupy relativné podrobné. (Matik, 2018)
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2 Hodnota podniku

Hodnota podniku je pfedstavovana trzni cenou dané¢ho podniku. Podle ocenovacich
standardd je pojem ,hodnota podniku® brana jako celkova hodnota vlastniho kapitalu
podniku plus jeho hodnota ptijéek nebo jinak uro¢enych zavazku, minus jakakoli hotovost
nebo penézni prostiedek, ktery je k dispozici k thradé zavazkt podniku. Predstavuje tedy
ur¢ity odhad pravdépodobné ceny, kterou podnik k danému okamziku ziskal. Hodnota
podniku je dana ocekavanymi budoucimi piijmy pievedenymi na jejich soucasnou
hodnotu. Jedna se o cenu podniku, na které by se za ur€itych podminek dohodli kupujici
a prodavajici pfi prodeji podniku. V nésledujici kapitole dojde k vysvétleni pojmu

ocenovani podniku ve sluzbach. (Mafik, 2018)

V souvislosti s ocenovanim podniku existuje n€kolik pojmu, o které se teorie ocefiovani
podniku opird. Cena je pojem vyjadiujici pozadovanou, nabizenou ¢i zaplacenou penézni
¢astku. Pojem ,,naklady* reprezentuje zaplacenou cenu za sluzby, ale také to reprezentuje

¢astku, kterou bylo potieba k vytvoteni ¢i reprodukci. (Vochozka, 2012)

Trh je oznaceni mista ¢i prostoru, kde dochazi ke stfetu nabidky a poptavky po daném
zbozi a sluzbach. Na tomto misté jsou obchodovany a sménovany sluzby prostiednictvim
trzniho mechanismu. Pusobi zde ckonomické subjekty jako lidé, stat, organizace

a podniky. Vyjmenované subjekty mezi sebou tvoii konkurenci. (Trh (Market), 2016)
Ocenéni podniku znazoriuji 3 pfistupy:

- trzni hodnota;
- subjektivni hodnota;

- objektivizovana hodnota.

2.1 Trzni hodnota ocenovaného podniku

Obecné je trzni hodnota chapana jako ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi kupujicim a proddvajicim. Podminkou pro trzni hodnotu podniku je existence
trhu s vice kupujicimi a prodavajicimi, a tim jsou vytvofeny podminky pro vznik trzni
ceny. Trzni hodnota podniku je odhadnuté ¢astka, za kterou by dany podnik a jeho majetek
mél byt sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnymi subjekty — kupujicim a prodavajicim.

(Vochozka, 2012)
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2.2 Subjektivni hodnota ocennovaného podniku

Tento ocenovaci ptistup pohlizi na podnik jako na malo likvidni. Pfi ur¢ovani hodnoty
podniku jsou dulezité individualni nazory zucastnénych subjektd. Pravé ty posuzuji,
jaké uzitky jim ocenovand firma mulze pfinést. Metoda subjektivniho ocenovani
je zalozena na budoucnosti, do které se promitaji individualni o¢ekavani zucastnénych

subjektil.

Subjektivni hodnota, také zvand jako investi¢ni hodnota podniku, je brana jako vyznam
a kvalita pro konkrétniho investora nebo skupinu investori pro stanovené investi¢ni cile.
Tento pojem spojuje dany majetek se specifickym investorem ¢i skupinou investort
s uréitymi investi¢nimi cili a kritérii. Investicni hodnota majetku podniku muize byt nizsi
nebo vys$s$i nez trzni hodnota dané firmy. Ocenéni na zaklad¢é této metody by meélo

vychazet z nize uvedenych zasad:

- budouci penézni toky jsou odhadovany na zdkladé urcitych piedstav manaZerii
ocenovaného podniku, poptipad¢ investora;

- diskontni mira pro projekci budoucich vynosi podniku vychazi
ze subjektivniho stanoviska investora, pro kterého je ocefiovdni podniku

provadéno a berou se v ivahu alternativni moznosti. (Vochozka, 2012)

2.3 Objektivizovana hodnota oceniovaného podniku

Tento pfistup ocenovani dirazné¢ odmita subjektivni nahled a zkousi své vystupy piibliZit
k objektivni hodnoté. Objektivizovana hodnota podniku by méla byt postavena
na uznavanych datech a pti vypoctech by mély byt dodrzeny urcité naleZitosti. Pro tuto

metodu ocenovani jsou definovany nize uvedené zéasady:

- udrzovat substanci — z oceiovaného podniku by mélo byt vybirano jen tolik
penéZnich prostifedkil, aby nebyla ohrozena majetkova podstata podniku;

- volny zisk — ocenéni je zaloZeno na volném zisku, ktery ptedstavuje urcitou
cast zisku, ktery subjekty mohou vybrat, aby nebyla ohrozena majetkova
podstata podniku;

- nepotfebny majetek — ta ¢ast majetku podniku, ktera neni bezprostiedné
potiebna k provozu — vynosové ocenéni se tyka pouze provozné nezbytného

dilu majetku a ostatni je oceiovan samostatné;
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- moznosti zmén — pfi ocenéni podniku se zpravidla vychazi ze stavu k okamziku
ocenéni a pokra¢ovani podnikani se predpoklada v ramci stavajici situace;

- metoda ocenéni by meéla byt pro vSechny zucastnéné jednoznacna a jasna
a nezavisla na osob¢, ktera provadi ocenovani;

- management — pfetrvani stejného managementu ocenovaného podniku
se predpokladd hlavné¢ =z davodu pouziti vynosové metody, predpoklad
je soucasti vytvofenych typizovanych situaci;

- zdanéni — pfi ocenovani se doporucuje zohlednit i dané na Urovni vlastnika

podniku.

Z vySe uvedenych zasad vyplyva, Zze ocenovani by mélo obsahovat subjektivni prvky
pouze v minimalni mife, v idealnim ptipadé by nemélo obsahovat vibec. Pfi praci s daty

je kladen vysoky ddraz na analyzu minulosti a pfitomnosti. (Brealey, 2012)

2.4 Postup pri oceniovani podniku

Pted samotnym zacatkem ocenéni podniku musi ocefiovatel provést obecné doporucovany

postup, ktery se sklada z nasledujicich bodu:

1) Sbér vstupnich udaji o podniku;
2) Analyza ziskanych dat;
a. Strategicka analyza;
b. Finan¢ni analyza pro zji$téni finan¢niho zdravi podniku;
c. Rozdé&leni aktiv podniku na provozné dilezita a nediilezita;
d. Analyza a prognoza generatorti hodnoty;
€. Orientacni ocenéni na zaklad¢ generatorti hodnoty, ¢i alespoil otestovani
schopnosti podniku tvofit v budoucnosti hodnotu na zékladé generatorti
hodnoty;
3) Sestaveni finan¢niho planu;
4) Ocenéni;
a. Volba metody;
b. Ocenéni podle zvolenych metod,;

Cc. Souhrnné ocenéni.
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Do vstupnich dat se fadi hlavné zékladni informace o podniku, jako jsou napiiklad nazev
podniku, pravni forma podnikani sICO? a pfedmét podnikani. Déle je zde uvadéna
struktura vlastnikii firmy a mensi historie. Dal$imi informacemi o podniku jsou
ekonomickéd data, kam se tadi hlavné vyrocni zpravy, Gcetni vykazy, zpravy auditora
a podnikové plany. Mezi vstupni data mimo jiné patii také informace o relevantnim trhu,
informace o0 konkurencni struktufe, odbytu a marketingu, vyrobé a dodavatelich

a Vv neposledni fad¢ také udaje o zaméstnancich dan¢ho podniku.

Je nutné pred fadnym ocenénim provést analyzu dat, jejiz struktura je uvedena vyse.

Strategicka analyza je sloZzena z n€kolika nasledujicich krokd:

- analyza a progndza relevantniho trhu (jindy také zvana jako analyza vnéjsiho
potencialu);
- rozbor konkurence a vnitiniho potencialu podniku;

- predpovéd’ trzeb ocenovaného podniku.

Po strategické analyze je potieba vyhotovit rozbor finanéniho zdravi podniku. Finanéni
finan¢ni analyzy se ocenéni podniku neobejde. Zakladnimi funkcemi FA je zjistit finan¢ni
zdravi podniku a vytvofit zéklad pro finan¢ni plan, ze kterého je dale vyvozena vynosova
hodnota. Z FA musi ocenovatel odvodit zavéry, které se nasledné promitnou do ocenéni.
Ukazatele FA nesta¢i pouze vypocitat, je nutné jejich porovnani v ¢ase i prostoru,
coz znamenda, porovnani s podobnymi podniky ¢i statistickymi mirami za odvétvi
a zaroven jejich vyhodnoceni. Ve FA lze pocitat analyzu pomérovych ukazateld, kam patii
zejména ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluZzeni. U zminéné analyzy
se dosazuji  do jednotlivych vzoreckti hodnoty =z tcetnich vykazi, tedy zrozvahy,
poptipad¢ z vykazu zisku a ztraty. Vyhodou pomérovych ukazatel je jednoduchost,
srozumitelnost a v praxi jsou hojné pouzivany. Nevyhodou mutize byt urcita staticnost (plati
pouze v okamziku vypocitani), neni zde bran ohled na obratku aktiv, slozité teoretické

zdivodnéni jejich vySe a zavislost na zptisobu ocenéni aktiv a pasiv.

Likvidita je obecné brana jako schopnost podniku pfeménit aktiva na hotovost nebo ziskat
hotovost na pokryti zadvazkii na kratkou dobu. Kritkou dobou je mySleno ptedevSim

obdobi s dobou trvani do jednoho roku. Dilezitost likvidity podniku je nejlépe videét,

2 1CO je zkratka pro identifikagni &islo podniku (pravnické osoby). Pravnické osobé toto &islo pridéli
piislusny Rejstiikovy soud, pfi zapisu do Obchodniho rejstiiku. ICO je unikatni &islo skladajici se z 8 ¢islic.
(Co je ICO, 2020)
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pokud podnik nedokadZe a neni schopny dostat svym kratkodobym zavazkiim. Problémy
s likviditou mohou vést k nucenému prodeji investic a dalSim vlastnénym aktiviim

za snizené ceny. Tento problém graduje v moment¢, kdy podnik je v platebni neschopnosti

a upadku. (Brooks, 2016)

Zaveér FA je vé€novan financnimu zdravi podniku. Pokud neni perspektiva na dalsi existenci
podniku nijak uspokojiva, mélo by se pii ocenéni podniku zaméfit na zjisténi likvidacni
hodnoty. V piipadé uspokojivych vysledki FA a vyhlidek na dal$i rozvoj podniku

je splnéna podminka pro ocenéni podniku pomoci vynosovych metod. (Mafik, 2018)

28



3 Podstata vybranych pristupi a metod pro

ocenéni podniku

Jak jiz bylo uvedeno, ocenéni podniku si klade za cil vyjadfit hodnotu podniku pomoci
penéznich jednotek. Potencidl podniku je ocenén ur€itym penéznim ekvivalentem.
Vysledné ocenéni, které oceniovatel hledd, se vétSinou zaklada na pouziti vice ocenovacich
metod. Tyto ocenovaci metody se shromazd'uji do ocenovacich pfistupt, kterymi jsou

nasledujici:

- ocenovaci pristup na zdkladé analyzy vynost, S anglickym nazvem ,,income
approach;

- ocenovaci pfistup na zaklad¢ analyzy trhu, sanglickym vyrazem ,,market
approach;

- ocenovaci pristup na zakladé analyzy majetku, S anglickym oznacenim ,,cost

approach.*

Ptistupy na zakladé vynostu jsou zalozené na predvidani budoucich vynosu, které plynou

z ckonomické cinnosti podniku. Jedna se o nejmodernéj$i a nejpouzivanéjsi metodu,

ktera je urcena pfedevsim investortim.

Trzni ptistup porovnava predmétné aktivum se znamymi transakcemi jinych podobnych
aktiv na principu rovnovazné ceny. Tento pfistup je mozné pouzit kdekoli, kde existuje
relevantni a aktivni trh, je to nejZzadangjsi zplisob ocenlovani. Porovnava predmétna aktiva
s podobnymi podniky, U€astmi, akciemi ¢i aktivy, které byly obchodovany na trhu.
Porovnavané polozky musi mit podobné kvantitativni a kvalitativni charakteristiky
s predmétem, jejich data musi byt ovéfitelnd a transakce nestranné. Ocenéni je zaloZeno
na principu pouziti nasobkl, tj. hodnotovych sazeb, které jsou urené pro srovnatelné
polozky, podle vybranych internich kritérii. (Theoretical and practical issues in business
valuation, 2016)

Nékladové piistupy jsou zalozeny na ocekavani, Ze investofi zaplati za aktivum
ekvivalentni Castku sndklady pozadovanymi na ziskani nebo rekonstrukci aktiva
s podobnym vyuzitim. Nékladovy pfistup se pouziva ve vetsiné piipadech pro aktiva, ktera
nemaji trh, ktera jsou vzacna nebo nejsou obchodovatelna, jako jsou naptiklad nekotované

cenné papiry. (Theoretical and practical issues in business valuation, 2016)
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1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosi (vynosové metody);
- Metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF);
- Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost;
- Kombinované (korigované) vynosové metody;

- Metoda ekonomické ptidané hodnoty;

2. Ocenéni na zikladé analyzy trhu (trZzni metody);
- Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace;
- Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnik;
- Ocenéni na zaklad¢ idaji o podnicich uvadénych na burzu;
- Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci;
- Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci;

- Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatort;

3. Ocenéni na zikladé analyzy majetku (majetkové metody);
- Ugetni hodnota vlastniho kapitlu na principu historickych cen;
- Substanc¢ni hodnota na principu nakladl znovupotizeni;
- Substanéni hodnota na principu uspory nakladu;
- Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot;

- Likvida¢ni hodnota.

Obrazek 1: Prehled jednotlivych ocenovacich metod

Zdroj: Mafiik, 2018

Pro optimalni ocenéni je vhodné pouZzit metody ze vSech tii skupin a vysledné ocenéni
by mélo byt vytvofeno kombinaci vysledkl jednotlivych metod. Piehled vSech metod

ocenéni je uveden na obrazku 1.

3.1 Ocenéni podniku na zakladé analyzy vynost

Ocenéni vychazi z poznatku, ze hodnota podniku je vymezena o¢ekavanym budoucim
uzitkem pro majitele. UZitkem je mySlen ofekavany vynos. Podle toho, jaké veliciny

budou chapany jako vynosy, se dale rozlisuji jednotlivé vynosové metody.

3.1.1 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Vyraz ekonomicka pifidand hodnota (angl. Economic value added, déile jen EVA)
je veli¢ina, kterou lze vyuzit jako nastroj FA a finan¢niho fizni podniku. Ukazatel slouzi
pro potieby vlastnikii podniku. Jedna se o ukazatel vynosnosti, ktery ptekonava nedostatky
svych ukazateli ,,predchiidci®. Je na n¢ho pohlizeno jako na Cisty vynos z provozni
¢innosti podniku sniZzeny o nédklady vlastniho 1 ciziho kapitidlu. Jsou jimi napiiklad
ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita aktiv (ROE, ROA). Podstatou
je méfeni toho, jak podnik za dané ucetni obdobi ptispél svymi ekonomickymi aktivitami

ke zvySeni €1 snizeni hodnoty pro vlastniky podniku. (Knapkova, 2017)
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Zakladni princip ukazatele EVA je, Ze méfi ekonomicky zisk. V tomto ptipadé podnik
dosahujici ekonomického zisku mé uhrazeny nejen bézné naklady, ale také naklady
kapitalu, coz je rozdil od tcetniho zisku véetné nakladii na vlastni kapital. Obecné vzato
ukazatel EVA je konkrétni variantou obecnéjSiho pojmu ,.ekonomicky zisk®“. EVA

ukazatel je mozno vyuzit jako:

- nastroj FA;
- nastroj fizeni podniku a motivovani zaméstnancu;

- nastroj ocenéni podniku.
Ukazatel EVA — zakladni vypocet

Zakladni podoba vzorce pro vypocet ukazatele je sloZzena z nasledujicich hodnot ve vzorci

(3.2):
EVA = NOPAT — Capital * WACC (3.1)

- NOPAT = zisk podniku z opera¢ni ¢innosti;
- Capital = kapitdl vazany v aktivech, kterd slouzi k provozni Cinnosti, jedna
se 0 aktiva, kterd jsou potfebnd k hlavnimu provozu podniku;

- WACC = primérné vazené néaklady kapitalu.

Hodnota ,,capital“ mize byt nahrazen pojmem NOA, coz oznacuje Cista operacni aktiva.
Podnik by mél vénovat pozornost zachovani vazby mezi opera¢nimi aktivy a vysledkem
hospodateni z operacni ¢innosti tzn. NOPAT by mél obsahovat takové vynosy a naklady,

které souviseji s aktivy, ktera jsou soucasti NOA.

Vyhodnoceni vysledku ukazatele je velmi jednoduché. Podnik tvoii pro vlastniky hodnotu,
pokud hodnota EVA> 0. V tomto pfipadé plati také vyraz vzorce (3.2):

NOPAT
NOA

> WACC. (3.2)

Za ucelem dosazeni co nejpresnéjSich vysledkl, tj. aby byl zméfen skutecné Cisty
ekonomicky vynos pro vlastniky, neni mozné dosadit za NOPAT provozni vysledek
hospodateni po zdanéni (déle jen EAT) a za polozku NOA dosadit celkova aktiva (dale jen
AC). Dosazenim zminénych hodnot by znamenalo vznik nedostatki, které nesou ostatni
ukazatele FA. To znamend, Ze nez bude moZné dosadit do vypoctu vstupni veliCiny,

Je tieba je prevést z ucetnich dat na ekonomicka data.
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Utetni data jsou primarné uréena pro sektor véfiteli podniku. Jak jiz bylo zminéno,
ukazatel ma slouzit vlastnikim, a proto je potieba pred zahdjenim vypoctli provést

prevedeni samotnych dat. (Knapkova, 2017)
Zjisténi hodnoty NOA

Vychozim podkladem pro vypoéet NOA je rozvaha. Upravy se budou tykat nasledujicich
bodu:

-z celkovych aktiv je tfeba odloucit neoperacni aktiva;

- je vhodné sniZzeni aktiv o netrocCeny cizi kapital, za ucelem predchazeni
problémim s odhadovanim nakladii na kapitél pfi ur€ovani diskontni miry;

- je tfeba vyloucit mimotadné polozky;

- Ucetni stav aktiv je tfeba pfevést na ,,ekonomicka* aktiva.

Do hodnoty NOA by méla byt zahrnuta veskera aktiva, ktera podnik vyuziva, ale nejsou
zachycena Vv ucetnictvi. V tomto piipadé se jedna o podrozvahovou evidenci majetku.
V ni tcetni jednotka zachycuje vyuzivani ciziho majetku, ke kterému tcetni jednotka nema
vlastnické pravo, ¢i ziskala pravo hospodafeni s majetkem stitu, dale se muize jednat
0 material, o kterém rozhodly platné pravni ptredpisy. Jedna se naptiklad o najaty majetek,
zasoby pfijaté do uschovy ¢i odepsané pohledavky. Kazdé ziskani nového aktiva vyvola
zménu a Upravu na strané pasiv (byva nejcastéji formou vlastniho kapitalu). (Podrozvahova

evidence, ¢1997-2022)
Nejcastéjsimi tipravami ucetnich dat byva nasledujici vycet:

- leasing — hodnota leasingu by méla byt vykazana jako soucast NOA, spliuje
ekonomickou definici aktiva, ale neni majetkem;

- aktivace nakladi s dlouhodobymi pfedpokladanymi G¢inky — jedné se o naklady
spojené se vstupem na nové trhy, naklady na marketing (reklama), nové
odbytové cesty, ndklady spojené se =zaskolenim pracovnikii a ndklady
vynaloZené na restrukturalizaci podniku;

- precenéni majetku — u dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (dale
jen DMH a DMN), by mé¢lo dojit k vykdzani v reprodukénich hodnotach
snizenych o odpovidajici opotiebeni (odpisy), cenné papiry (dale jen CP)
by mély byt vykazany v trznich hodnotach.
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Urceni velikosti NOPAT

Jak jiz bylo feCeno, NOPAT je zkratka pro operac¢ni vysledek hospodaieni. NOPAT
aNOA spolu uzce souvisi, jelikoz pokud jsou odpovidajici aktiva a urcité c¢innosti
zatazeny do NOA, je nutné, aby naklady na jejich potizeni a vynosy z nich byly zafazeny

do vypoctu NOPAT. Na obrazku 2 je shrnut postup uprav NOPAT.

1) VH za iéetni obdobi;

2) (+) nakladové aroky;

3) (-) vynosy z neopera¢niho majetku (zejména finanéni vynosy);

(+) naklady na neoperaé¢ni majetek;

4) (+) odpisy goodwillu, ma-li trvaly charakter;

5) (+) ptvodni naklady s investiénim charakterem;
( - ) odpisy nehmotného majetku vytvofeného aktivaci téchto

nakladi;

6) (+) leasingova platba (piivodni niklad na leasing);
( - ) odpisy majetku pronajatého na leasing (¢ast leasingové platby

pripadajici na implicitni iroky neodecitime);

7)  (-) neobvyklé zisky;
(+) neobvyklé ztraty;

8) Eliminovat tvorbu a rozpusténi nakladovych rezerv;

9) Uprava dani na uroveii NOPAT.

Obrazek 2: Postup uprava NOPAT
Zdroj: Matik, 2018

Trzni hodnota operacnich aktiv se vypoc€itd pomoci hodnoty Cistych operacnich aktiv (dale

jen NOA) a trzni pfidané hodnoty (dale jen MV A), jak ukazuje vzorec (3.3).
Trzni hodnota operacnich aktiv = NOA + MV A (3.3)

MVA reprezentuje soucasnou hodnotu budoucich EVA ukazatell. V tomto pfistupu
ocenéni ma rozhodujici MVA. MVA je pohled do budoucnosti a odrazi o¢ekdvani trhu
ohledné vyhlidek podniku, kdezto EVA méfi Gspéch podniku v rdmci minulého roku.

Pro vypocet bude pouZit vzorec z obrazku 3.
Legenda k hodnotam ze vzorce vysvétluje:

- Hn = netto hodnota (hodnota vlastniho kapitalu);
-  EVA: = EVA v pocitaném roce;
- NOA( = hodnota cistych operacnich aktiv k datu ocenéni;

- NOA:t1 = hodnota ¢istych operacnich aktiv k pocatku roku t;

33



- NOPAT: = hodnota opera¢niho VH po zdanéni v roce t;
- T =pocet let pfimo planovanych EVA;

- WACC = hodnota vazenych néklada kapitalu;

- Do = hodnota tro¢enych dluhti k datu ocenéni;

- Ao = hodnota neoperacnich aktiv k datu ocenéni podniku.

r(  Eva EVA,
H, = NOA,+ Y. e b ——T D, + 4,
o (1+wAcc) | WACC-(1+WACC)
N, o
~
MVA

-D, + A,

=1

H = NOA + i NOPAT, -WACC - NOA,_, i NOPAT,., ~WACC - NOA,
= | —_— - : .
' ’ (1+wacc) WACC -(1+ WACCY

Obrazek 3: Vzorce pro vypocet ocenéni

Zdroj: Mariik, 2018

Vzorec (3.4) je uveden pro vypocet vazenych nakladi kapitalu (dale jen WACC). (Marik,
2018)

Cizi kapital Vlastni kapital "

WACC = * N ck * (1 — sazba dané) + N vk (3.4)

Celkovy kapital Celkovy kapital

Ocenéni podniku nestoji pouze na zminéné metod¢. Existuje mnoho dalSich metod,
které ocenovatel mliZze pouZit pro ocenéni podniku Vv ramci daného oceniovaciho pfistupu.
Jednou z téchto metod je také metoda diskontovaného cash flow. Smyslem této metody
je zjistit vynosové ocenéni vlastniho kapitalu prostfednictvim diskontovanych penéznich

toki. Pro metodu diskontovanych penéznich piijmu existuji tii zakladni techniky:

- metoda entity, ktera oznacuje podnik jako celek;
- metoda equity, ktera pracuje s vlastnim kapitalem;

- metoda APV, kterd v sob¢€ nese praci s upravenou soucasnou hodnotou.

Pro ptiklad bude stru¢né€ uveden postup praci pii pouziti prvni uvedené metody. Ocenéni
vychazi z penéznich tokd, které byly k dispozici pro vlastniky podniku, i pro véfitele

daného podniku a jejich diskontovanim se ziskd hodnota podniku jako celku.
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3.2 Ocenéni podniku na zakladé analyzy trhu

Metody zalozené na analyze trhu jsou metody, které jsou nejbliz§i hlavné béznému
obc¢anovi. Nejjednodussim zplisobem je dotazovani, za kolik se v daném obdobi na daném
trhu véc obvykle proddava. Podminkou je zna¢na cCetnost ptipadi a omezeny rozptyl

vlastnosti, které maji podstatny vliv na konec¢nou cenu.
Princip nasobitelu

Hodnota akcie je vyjadiena jako nasobek podnikem ¢i ocenlovatelem zvolené vztahové
veli¢iny, mize se jednat napiiklad o zisk. Nasobitel je urCity pomér trzni ceny k néjaké

urcené vztahové veliCin€. Existuje nékolik moznosti, jak rozlisit nasobitele.
RozliSeni podle zptusobu vyjadieni trZzni ceny ¢i hodnoty akcie
U tohoto typu existuji nasledujici varianty:

- equity value — vyjadfuje hodnotu vlastniho kapitalu na 1 akcii (obvykle
se pouzivaji ptimo trzni ceny akcii z kapitalovych trhit);

- enterprise value — znazoriiuje hodnotu podniku jako celku propocitanou
na 1 akcii, v praxi je pocitana jako trzni hodnota vlastniho kapitalu (dale jen
VK) aciziho kapitalu (dale jen CK), snizena o penézni prostiedky,

které ptipadaji na 1 akcii.
RozliSeni podle vyjadieni vztahové veli¢iny
Podle vztahovych veli¢in se mohou nésobitelé diferencovat nasledovné:

- nasobitel vynosovy — je pocitdn na zakladé zisku z béZného obdobi, jedna
se napiiklad o zisk pted zdanénim a uroky (dale jen EBIT), zisk pted odpisy,
uroky a zdanénim (dale jen EBITDA), cash flow ¢i trzby;

- nasobitel majetkovy — veli¢ina je uUCetniho hodnota VK, poptipadé ucetni

hodnota investovaného kapitalu. (Matik, 2018)

3.2.1 Metoda srovnatelnych transakci

Anglicky nazev pro tuto metodu je ,recent acquisitions method“. Jedna se o metodu,
ktera srovnava podnik s podobnymi podniky, které byly jako celek pfedmétem transakci
a ocenovatel zna jejich realizacni cenu. U této metody je pocitan nasobitel na zéklad¢ ceny
skutecné zaplacené za srovnatelné podniky, které byly v posledni dobé€ na trhu prodany.
Vyznamnou odli$nosti proti ostatnim metodam pouZivanym v ocenéni na zéklad€ analyzy
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trhu je to, Ze oceniovatel mize pifimo ziskat hodnotu podniku jako celku. Pfi ocenéni
ocenovatel nemusi pouZzit prepocty na 1 akcii — ndsobitel vyjadiuje pfimo hodnotu

podniku. V této situaci je mozno pouzit napiiklad:

ro¢ni zisk po zdanéni (dale jen EAT);
- EBIT;

EBITDA,

ucetni hodnoty VK a dalsi.

Ocenéni prob¢hne pouzitim hodnoty ze souboru srovnatelnych transakci, je mozno zvolit

jeden z uvedenych vzorct (3.5), (3.6), (3.7), (3.8) a (3.9). (Matik, 2018)

Cena akcie

3.5
Zisk z akcii ( )
Trini hodnota VK a CK
(3.6)
EBIT
Trzni hodnota VK a CK
(3.7)
EBITDA
Trini hodnota VK a CK
- . (3.8)
Triby z akcii
Cena akcie
(3.9)

Utetni hodnota VK

3.3 Ocenéni podniku na zakladé analyzy majetku

Obecné je hodnota majetku definovana jako souhrn individualné ocenénych majetkovych
poloZzek. Od souhrnu je déale odectena suma individudlné ocenénych zavazkii podniku.
Ocenéni podniku na zdkladé analyzy majetku se jinak oznauje také jako substancni
metoda ocenéni. Substan¢ni hodnota by méla zahrnovat veskeré polozky majetku, na které
byly vynaloZeny penéZzni prostiedky ve form¢ vydaji, a od kterych lze ocekéavat né&jaky
ptispévek k vysledklim hospodateni. Pokud majitelé podniku pfedpokladaji dalsi existenci
podniku a jeho podnikani, oceniovatel nebude podnik ocefiovat likvidaéni metodou. Pokud
podnik predpoklada dalsi existenci, majetkovd hodnota muize byt pojiméana v zavislosti

na ptistupu k vlastnimu ocenéni jednotlivych polozek majetku, naptiklad:

- ocenéni na bazi historickych cen;

ocenéni postavené na bazi nakladi znovupofizeni;
- ocenéni na bazi uspory nakladu;

- ocenéni postavené na bazi trznich hodnot. (Matik, 2018)
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3.3.1 Substan¢ni metoda na principu aspory nakladi

Substan¢ni metoda na zéklad¢ uspory nakladi je kvantitativnim vyjadfenim substitu¢niho
efektu jiz existujici majetkové podstaty. V této situaci ma rozhodujici vliv predstava
investora, ktera je zdkladem pro odhad investicnich vydaji, které jsou potiebné
k vybudovani nového podniku s pifiméfenymi kapacitami. Hodnota majetkové podstaty
jedana schopnosti podniku nahradit planované investicni vydaje s pfihlédnutim
k provoznim nakladim. Substan¢ni metoda na principu uspory naklada je hodnota podniku

odvozena na nasledujicich principech:

- vazeb k budoucnosti;
- ocenéni podniku jako celku;

- subjektivniho pfistupu.

Ocenéni podniku na principu této metody znazoriiuje vzorec (3.10) a (3.11) pro majetek,

ktery se jiz néjakou dobu v podniku pouziva.

SH(OP)=RH*r*"® + RH* PO+ RH* 10, . (3.10)

SH (OP) = RH *

(3.11)

ro-1
Jednotlivé hodnoty vzorce vyjadiuji néasledujici:

- SH (OP) = soucasna hodnota investice podniku;
- RH =reprodukéni hodnota majetku;

- r=1+ diskontni sazba;

- s = stafi zafizeni;

- 0 =cyklus obnovy.

Vzorce (3.12) a (3.13) vyjadiuji situaci, kdy zafizeni bude nové potizeno, pii vystavbé

nového podniku.
SH (NP) = RH + RH * r* + RH * r*2 (3.12)

TO
ro—1

SH (NP) = RH =

(3.13)

Legenda vysvétlujici hodnotu: SH (NP) = soucasna hodnota investic pro vystavbu nového
podniku. A pokud investor koupi pouzité zafizeni v radmci existujictho podniku,

za uvedenych ptedpokladi usSetti podle vzorce (3.14). Hodnota SH (UN) vyjadiuje
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soucasnou hodnotu uspotenych nékladl, coz je brano jako ocenéni jedné slozky majetku

podniku na principu tspory nakladi. (Matik, 2018)

SH (UN) = SH (NP) — SH (OP) (3.14)

3.4 Souhrnné ocenéni

Jak jiz bylo zminéno, pro ocenéni podniku je doporuceno pouzit vice oceniovacich metod.
Jednotlivé ocenovaci metody mohou vykazovat rozdilné vysledky. Nasledujici odstavce

se budou vénovat hledani optimalniho souhrnného vysledku.

Obecné plati, ze pro prosperujici podnik lze doporucit ocenéni na zakladé analyzy
vynosui (nejlépe metoda diskontovanych cash flow ¢i EVA). V tomto piipadé bude
vynosova metoda zakladnim kamenem pro ocenéni celého podniku. Déle je doporucovano
zjistit substan¢ni hodnotu, ktera poskytne doplnéni informaci o majetku ocefiovaného

podniku a pokud to trh umoznuje, také zhotovit trzni porovnani.

Vysledné ocenéni by mélo korespondovat s principy metody ocenéni zvolené
ocefiovatelem, jako zékladni. Vysledky ostatnich metod by mély byt rAmem pro nacenénou
hodnotu podniku. Pokud ocenovatel zvoli vysledné ocenéni na zdkladé¢ metody vynosové
hodnoty, pak by se vysledek tohoto ocenéni mél pohybovat v hranicich, které vymezily
ostatni pouzité metody, jako jsou majetkova ocenéni a vysledky trzniho porovnani. (Mafik,
2018)
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4 Ocenéni podniku pomoci vybranych metod

V nésledujici kapitole dojde k pfevedeni teoretickych poznatki z ptedchozich kapitol
do praktické podoby. Nejprve bude piedstaven oceniovany podnik a nasledn¢ dojde k jeho
ocenéni. Jelikoz se jednd o vefejné dostupnou praci, bylo dohodnuto s vedenim
ocenovan¢ho podniku, ze Vv bakalafské praci nebude uveden skute¢ny nazev podniku,
ale bude vytvoren fiktivni podnik, ktery bude mit veskeré realné hodnoty pievzaté

Z cetnich vykazl podniku.

4.1 Predstaveni podniku

Pro podnik byl vytvofen novy smysleny nazev — Tiskarna Liberec, a.s. Z nazvu je ziejmé,
ze se jednda o podnik, ktery poskytuje tiskarské sluzby. Piredmét podnikdni firmy
je definovan jako ,,Tisk ostatni, krom& novin“. Jedna se o akciovou spolecnost, jejiz
zakladni kapital ¢ini 10 000 000 K¢&. Zakladni kapitdl je jiz v plné vysi splacen. Pravni
forma spolecnosti je zalozena na existenci podnikovych akcii. Podnik vydal 100 ks akcii
0 jmenovité hodnoté 100 000 K¢. Jedna se o rodinnou firmu, ve které vystupuji v pozici

vlastnikl otec a syn.

Firma na trhu existuje jiz od roku 1990, kdy ji zakladatel zalozil jako fyzickou osobu (dale
jen FO). K velkému milniku v historii firmy doslo vroce 2000, kdy se z FO stava
pravnickd osoba (dale jen PO) se statutem akciova spolecnost. Statutarnim organem
podniku je predstavenstvo, které mé 3 Cleny a dale dozor¢i radu, ktera se sklada z 2 ¢lenek.
Spolec¢nost  disponuje chranénou dilnou, jejiz cilem bylo vyzkouSet si praci
s hendikepovanymi lidmi a zaroven jim umoznit se zaclenit do pracovniho Kkolektivu.

Chranéna dilna existuje od roku 2010.

Svym zakaznikim podnik nabizi nejmodernéj$i vyrobni kapacity, Spickovou kvalitu
a nadstandardni zékaznicky pfistup pi1 poskytovani sluzeb jako je napiiklad vyroba
katalogt, letakt, kalendait, ekonomickych prospekti, ¢asopist, navodd, vyroénich zprav,
obchodnich tiskovin, knih, plakati a mnoho dal$ich produktt a sluzeb. Podnik poskytuje

sluzby tiskatrskymi stroji, které maji nejnovéjsi tiskové normy, jako jsou naptiklad ISO

normy 12647-7, 1SO Fogra, 1SO 12-647 z roku 2021.

Spolecnost podnika na ceském trhu a jedna se o velmi silného konkurenta pro vSechny

ostatni firmy podnikajici na ceském trhu. Sluzby dané spole¢nosti jsou zadany
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i za hranicemi Ceské republiky, konkrétné se jednd o némecky, rakousky, francouzsky,

italsky, Svycarsky a anglicky trh.

Obecné se pro vymezeni ucetniho obdobi pouziva pojem kalendaini rok, ale spolecnost
si zvolila pro vymezeni u€etniho obdobi hospodatsky rok. Hospodarsky rok si firma urcila
v obdobi od 1. 4. do 31. 3. Hlavnim divodem zvoleni byla nevyrovnanost trzeb kolem
roku 2000. Na podzim mivala spolecnost az dvojnasobné trzby oproti jaru. Tato zména
byla doporucena firemnim ucetnim. Management podniku tuto skutecnost vnimé velmi
pozitivng, jelikoz na zacatku kalendainiho roku nemusi fesit problematiku Gcetni zavérky

jako ostatni firmy. (Interni dokumentace podniku, 2022)

4.1.1 Nastupnictvi

Jedna se o rodinnou firmu, a proto se také v podniku feSila otdzka nastupnictvi. Proces
nastupnictvi probéhl ve firmé na dvakrat. Pfi prvni piilezitosti se pfedani firmy nezdafilo.
Otci, zakladateli bylo v tu dobu 50 let a podnik chtél predat svym synum. Star$i syn
by se vénoval obchodni otazce a mladsi by vedl sekci vyroby a poskytovani sluzeb.
Zakladatel se postupné z podniku stahoval a ptenechdval vedeni na synech. V roce 2005
vznikly velké problémy, které podnik dostaly do situace, kterd hranicila s krachem. Starsi

syn a manzelka zakladatele z firmy odesli a zlstal tam pouze mladsi syn s otcem.

V roce 2010 se firma pohybovala na pokraji existen¢nich problému a majitelé premysleli
o prodeji firmy. V kone¢ném disledku dopadlo v§e pro podnik dobie a majitelé se rozhodli
podnik neprodat. V roce 2016 zakladatel odesel z podniku a vedeni pfedal synovi. (Interni
dokumentace podniku, 2022)

4.2 Analyza ocenovani ve vybraném podniku

Nasledujici kapitola se zabyva analyzou oceniovani v podniku. Tato kapitola se bude snazit
najit odpovédi na nasledujici otazky: Zda management ocenuje podnik tak, aby zjistil
hodnotu pro vlastniky podniku? Pokud management provadi ocenéni, jaké zpisoby
pouziva? Cilem této kapitoly je zhodnotit fakta o ocenovacich technikach pouZzivanych

v podniku.

Pii konzultaci s nyné&jsim majitelem firmy Tiskarna Liberec, a.s. byla ziskana informace
0 ocenovani samotného podniku. Majitel pfiznal, ze sviij rodinny podnik neocenuji.
Pfi konzultaci uvedl, Ze ani nezna ocenovaci metody, kterymi je mozno podnik ocenit.

V pribéhu schiizky mu byly postupné strucné predstaveny vSechny oceitiovaci metody.
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Spise pro interni potiebu majitel sleduje vyvoj odpistt dlouhodobého hmotného majetku,
ktery podnik vlastni. Jedna se hlavn¢ o tiskatské stroje, které maji v tuto chvili vysokou
hodnotu, jelikoz se jedna o stroje s certifikaci na uréité ISO normy a dalsi certifikace.
Nekteré stroje jsou jiz davno odepsany, ale podnik je dale pouziva, protoze jsou pro podnik
velkym pfinosem. Sice jsou jiz odepsany, ale v pfipadé néjaké neptedvidatelné udalosti
jsou tyto stroje schopny zajistit dostate¢ny pfijem penéznich prostiedkii z prodeje. Trzni

hodnota téchto stroji se pohybuje piiblizné okolo 10 mil. K¢.

Na seminafich, kterych se pan majitel Gi€astnil, mu bylo sdé€leno, ze pokud chce majitel
podnik prodat, mél by ho ocenit prodejni hodnotou v rozmezi 2 az Snasobku EBITDy.
Samoziejmé na seminafich bylo jasn¢ feceno, Ze toto rozmezi je individualni u kazdého

odvétvi zvlast.

Ocenéni podniku jako takového, management podniku nepocitd, spiSe sleduje ucetni
vykazy — kone¢nou rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vyvoj hospodarského vysledku. (Interni

dokumentace podniku, 2022)

4.3 Finanéni analyza podniku

Nasledujici kapitola pfedstavi vypocitané vysledky finan¢ni analyzy, kterd byla provedena
autorkou. Dojde k okomentovani jednotlivych vysledkt a k uvedeni obecné doporuc¢enych
hodnot. Finan¢ni analyza poskytne cenné tudaje a nékteré z nich budou dale pouzity

pro dalsi vypocty a ocenéni.
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Tabulka 2: Financni analyza podniku

Vzorec

Vysledek v % / krat

Odpovéd’

ROA = EBIT / suma aktiv

12,71

1 K¢ vlozena na do celkovych
aktiv vydélala 12,71 halétra
EBITu (zisku pfed troky a
zdanénim)

ROE = EAT / VK

23,52

1 K¢ vloZena do vlastniho
kapitalu vyd¢lala 23,51 haléra
¢istého zisku.

ROS = EAT/ trzby

5,39

1 K¢ trZeb podniku vyd¢lala

vvvvv

Bézna likvidita = OA /
kratkodobé zavazky

191,28

Podnik je schopen uhradit svym
ob&znym majetkem 191 %
svych kratkodobych zavazk.
Doporucena hodnota je mezi
200-250 % - podnik je pod touto
hranici.

Pohotova likvidita = (OA —
zasoby ) / kratkodobé
zévazky

105,54

Podnik je schopen uhradit svymi
pohotovymi penéznimi
prostiedky a pfeménénymi
kratkodobymi pohledavkami
105,53 % svych kratkodobych
zavazkl. Doporucena hodnota je
v rozmezi 100-120 % - podnik
se nachazi v intervalu.

Okamzita likvidita =
finan¢ni majetek /
kratkodobé zavazky

0,42

Podnik je schopen uhradit
pohotovymi penéznimi
prosttedky 0,42 % svych
zavazkl. Doporu¢ena hodnota je
20-50 % - podnik se nachazi
hluboko pod touto hranici.

Obrat SA = trzby / SA

5,93

Stala aktiva se béhem roku v
podniku obrati 5,93krat.

Obrat CA =trzby / CA

1,66

Celkova aktiva se béhem roku
obrati 1,66krat. Doporucena
hodnota je 1,6-2,9. Podnik se
nachazi v intervalu.

Obrat zasob = trzby / zasoby

521

Zasoby se ve sledovaném
obdobi oto¢i 5,21krat.
Doporucena hodnota se
pohybuje v rozmezi 4,5-6.
Podnik se nachazi v intervalu
téchto hodnot.

Doba obratu zasob = zasoby
/ trzby : 360

69,11

Doba od vstupu zasob do
podniku a okamziku vstupu
nového materialu bude trvat 69
dnt.

Doba obratu pohledavek =
pohledavky / trzby : 360

84,72

Ve sledovaném obdobi
odbératelé uhradi pohledavky
84,72krat.
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Vzorec

Vysledek v % / krat

Odpovéd’

Doba obratu kratkodobych

Podnik uhradi své zadvazky

zavazkl = kratkodobé 80,60 o o
Zavazky | trzby : 360 dodavateltim za 81 dnt.
Celkova zadluzenost = Cizi 60 43 Cizi kapital tvoii 60,4 %
kapital / Celkova pasiva ' celkovych pasiv podniku.
Dlouhodoba zadluzenost = Dlouhodoby cizi kapital
Dlouhodobé zavazky / 23,35 (dlouhodobé zavazky) tvori
Celkova pasiva 23,35 % celkovych pasiv.
Kratkodoba zadluzenost = C,l #i kapitdl (}(’r dtkodobe
, . . . 37,08 zavazky) tvori 37,08 %
kratkodobé zavazky / pasiva ; .
celkovych pasiv.
) Podnik je schopen z
Urokové kryti = EBIT / 15.40 vytvoteného zisku zaplatit v
nakladové uroky ' daném roce 15,4krat ro¢ni
nakladové uroky.
Vlastni kapital na akeii = 88 820 Na 1 emitovanou akcii pfipadne
VK / poCet emitovanych 88820 K¢ vlastniho kapitélu.
kmenovych akcii
C.iSt}" ZiSlf na akeii = éESt}" 20 890 Na 1 emitovanou akcii pfipadne
zisk / poCet emitovanych 20890 K¢ ¢istého zisku podniku.
kmenovych akcii
WACC = (kmenov¢ akcie :
celkova pasiva) * cena
kmenovych akcii + (vyse 23,18
dluhu : Celkova pasiva ) *
cena dluhu * (1-0,19)
Obézny majetek ve vysi 7 914
—— , , K¢ je profinancovan
CPK = OA — krdtkodobé 7914 dlouhodobymi finanénimi

zavazky

zdroji. Firma je schopna hradit
své zavazky.

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.1 Ukazatel rentability podniku

Vypocitanou FA znazornuje tabulka ¢. 3. Prvnim ukazatelem v tabulce ¢. 2 je rentabilita
aktiv (ROA), kterd patfi mezi klicové méfitko rentability. Pométuje zisk s celkovymi
aktivy podniku, a to bez ohledu na to, zda jsou aktiva financovéana z vlastnich, ¢i cizich
zdroji. Ocenovany podnik mél vysledek 11,64, coz znamend, ze 1 K&, kterd byla
podnikateli ¢i vlastniky vlozena do celkovych aktiv vydé€lala podniku 11,64 haléit EBITu.

Vseobecné plati, ze ukazatelé rentability vyjadiuji ukazatele vynosnosti ¢i navratnosti.

Dal§im vypocitanym ukazatelem rentability je rentabilita vlastniho kapitalu (déle jen
ROE), kterd vyjadiuje, kolik &istého zisku pfipadd na 1 K¢ kapitdlu investovanc¢ho

akciondfem. Podnik, pro ktery je toto vSechno pocitdno mél vyslednou hodnotu 23,52
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halétt, coz znamen4, ze 1 K¢ vloZena do vlastniho kapitalu podniku vyd¢lala 23,52 halétt

¢istého zisku.

Poslednim pocitanym ukazatelem rentability je rentabilita trzeb (dale jen ROS),
ktera je dalezita v ohledu efektivnosti podniku. Pro tiskarnu vysla hodnota 5,39 haléf,
v kone¢ném disledku to znamend, ze 1 K¢ trzeb podniku vydé€lala 5,39 haléita Cistého

zisku.

4.3.2 Likvidita podniku
Obecné je likvidita dilezita pro dlouhodobé fungovani podniku. Aby byl podnik likvidni,

je nutné mit vazany financni prostfedky v obézném majetku, jako naptiklad v zasobach,
pohledavkach, v pokladn¢ a penize na bankovnich uctech. Tyto prostfedky na sebe vazi
kapitdl a musi byt profinancovany i s naklady. Existuji 3 metody vypocti ukazatelii

likvidity — béZna, pohotova a okamzita.

U bézné likvidity by se vypocitand hodnota méla pohybovat v rozmezi 200-250 %,
oceflovany podnik se nachdzi mirn€ pod touto hranici. Pohotova likvidita ma obecné
doporucovanou hodnotu v intervalu 100-120 % a ocefiovany podnik se nachazi
vV doporuc¢eném intervalu. Okamzitd likvidita je nejpfesnéj$i ze zminovanych vypocta.
Hodnoti schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky v dany okamzik. Obecné
doporucovana hodnota je v intervalu mezi 20-50 % a ocefiovany podnik se s vypocitanou

hodnotou nachazi hluboko pod touto hranici.

4.3.3 Ukazatelé aktivity podniku

Nasledujici odstavec se vénuje ukazatelim aktivity. Tyto ukazatele podavaji managementu

podniku informace o tom, jak podnik vyuZziva a naklada se svym majetkem.

Obrat celkovych aktiv by mél dosahovat co nejvyssich hodnot, minimalné¢ by mél vSak
dosahnout hodnoty 1. Odpovédi na tento druh vypoctu je, Zze CA se béhem roku v podniku
obrati (v tomto piipad¢) 1,66krat. Figuruje tu i doporucena hodnota, ktera se pohybuje

Vv rozmezi 1,6-2,9. V tomto pfipad¢ se tiskarna nachazi v doporuc¢eném intervalu.

Dal$im druhem vypoctu v ramci ukazatelt aktivity je doba obratu. Obecné doba obratu
informuje management o primérném poctu dnti, po které jsou zasoby vazany v podniku
do doby jejich spotteby ¢i prodeje. Vyjadiuje pocet dni, za které se zasoba pireméni

na hotovost ¢i poptavku.
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4.3.4 Ukazatel zadluzenosti

Ukazatel¢ zadluzenosti vyjadiuji pomér cizich zdroji a vlastniho kapitalu podniku.
Zakladni bezpec¢na mira zadluzeni je 40 % ciziho kapitalu. Ocenovany podnik ma vyssi
zadluzenost — vypocitana hodnota je 60,4 %. Tato hodnota znamena, ze cizi kapital tvofti

60,4 % celkovych pasiv podniku.

4.3.5 Ukazatel cistého pracovniho kapitilu

Cisty pracovni kapital vyjadiuje &ast kapitalu, ktera neni vazana na kratkodobé zavazky.
Vypovida to o tom, ze podnik je schopen hradit své zavazky. Vysledek ¢istého pracovniho
kapitalu pro ocenovanou firmu je 7 914 K¢. Odpovédi k tomuto vysledku je, ze obé&zny
majetek ve vysi 7914 K¢ je profinancovan dlouhodobymi finanénimi zdroji. Firma

je schopna hradit své zavazky.

Nekteré vysledky budou dale pouzity pfi nasledném ocenovani podniku. Finanéni analyzu
je dobré délat vzdy, kdyZz chce management podniku védét, jak si podnik v urcitych

kritériich stoji.

4.4 Pouziti vybranych ocenovacich technik

V nasledujici kapitole je podnik ocenén prostfednictvim vybranych a v teoretické ¢asti této
prace, podrobné rozebranych ocefiovacich technik. VeSkeré propocty jsou patii¢né
okomentovany a vysvétleny V nasledujicich kapitolach. Pii vypoctech bylo cerpano
z Gcetnich vykazi, jako jsou naptiklad vykaz zisku a ztraty a kone€na rozvaha. Dalsi data
a podklady pro vypocty dodal majitel podniku a néktera data byla pfedem vypoctena

autorkou.

4.4.1 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda ekonomické ptidané hodnoty patii mezi zakladni pilife pfi oceflovani podniku.
EVA spadé pod vynosové metody. EVA ukazuje, jakou pfidanou hodnotu podnik vytvofil
prostfednictvim svoji  ekonomické Cinnosti ve srovnani s vynosem  z kapitalu,

ktery byl investovan v ramci jiné pfilezitosti, ale se stejnym rizikem.

Ocenéni na zéklad¢ analyzy vynost je zaloZenO na stavovych veli¢inach, které zdiraziuji
majetkovou stranku podniku. Ocenéni na zakladé¢ vynosii ma svou podstatu zaloZenou
na pfedpokladu, Ze ocenéni je vyrazem ceny investicniho rozhodnuti daného podniku. Tato

rozhodnuti jsou vysvétlena v investicnim trojuhelniku. Jeho podstatou je zndzornéni
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3 Ciniteld — likvidity, rizika a soucasné hodnoty, které jsou dilezité pro podnikové

investi¢ni rozhodovani.

Tabulka 3: Uprava hodnoty NOPAT v K¢

Uprava hodnoty NOPAT

VH za tcetni obdobi 2 089 000
Nékladové Groky 193 000
Finanéni vynosy z neopera¢niho majetku 321 000
Naklady na neopera¢ni majetek 377 000
Odpisy goodwillu 0
Piivodni néklady s investi¢nim charakterem 0
Odpisy nehmotného majetku vytvoreného
aktivaci naklada 0
Leasingové splatka 0
Odpisy majetku na leasing 0
Neobvyklé zisky 0
Neobvykl¢ ztraty 0

NOPAT upraveny 2 338 000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 4. Vypocet investovaného kapitalu provozné nutného v Ké

Dlouhod?by mz’ljetek 6 527 000
provozné nutny

zasoby 7 434 000
pohledavky 9114000
casové rozliSeni aktiv 273 000
kra’tkovdob’e zévazky 5971 000
neurocené

Casové rozliSeni pasiv 372 000
provozné nutné penize 36 000
Pracovni kaplt?l 10 514 000
provozné nutny

Investov?ny ka’pltal 17 041 000
provozné nutny

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 5. Dilci vypocet hodnoty EVA a MVA v K¢

Diléi vypocet hodnoty EVA

WACC V % 23,18

Capital 17 041 000
EVA -1611 738,48
MVA -1 308 464,47

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 6. Vysledné vynosové ocenéni podle metody EVA v K¢

Vysledné vynosové ocenéni

MVA -1 308 464,47
NOA k datu ocenéni 17 041 000
Provozni hodnota 15 732 535,53
brutto

Uroceny cizi kapital k 3403 000

datu ocenéni

Provozni hodnota netto 12 329 535,53

Neprovozni majetek k 16 857 000
datu ocenéni

Vysledna hodnota
vlastniho kapitalu 29 186 535,53
podle EVA

Zdroj: vlastni zpracovani

Jako prvni bylo nutno vypocitat hodnotu NOPAT, jejiz vypocet je zndzornén v tabulce 3.
Jedna se o tpravu ucetniho vysledku hospodateni pfi¢tenim nakladovych trokt, odectenim
finan¢nich vynost z neoperacnich aktiv a prictenim nakladl na neopera¢ni majetek. Zbylé
hodnoty, ke kterym je v tabulce pfifazena nula, v daném ucetnim obdobi v podniku
nefigurovaly. Nakladové uroky a hodnota finan¢nich vynost byly pievzaty z vykazu zisku
a ztraty. Finan¢ni vynosy jsou kombinace trzeb z prodeje cennych papird, kurzovych ziski,
vynosu z precenéni majetkovych cennych papirti a dalsi. Jedna se o Ucty 64x v Gctovém
rozvrhu pro podnikatelské subjekty. Hodnota nakladi na neoperaéni aktiva byla zjiSténa
ve vykazu zisku a ztraty a jedna se o Ucty 56x v uctovém rozvrhu pro podnikatelské
subjekty. Hodnota NOPAT byla vypocitana pomoci vzorce: vysledek hospodateni
za ucetni obdobi + nakladové uroky — finan¢ni vynosy z neoperacniho majetku + nédklady

na neoperac¢ni majetek. Veskeré hodnoty jsou uvedeny v tabulce 3.

Dalsi krok je znazornén v tabulce 4, kdy se jedna o vypocet investovaného kapitalu
provozné nutného. Vypocet spocival v rozfazeni aktiv na provozné nutné a nenutna a jejich
nasledné sc¢itani a odecitani od zdkladni hodnoty. Timto zplisobem byl vypocitan pracovni
kapital provozné nutny, ktery se pozd&ji secetl s dlouhodobym majetkem provozné

nutnym. Vysledkem je investovany kapital provozné nutny.

Hodnota EVA byla vypocitana pomoci WACC, NOPATu a investovaného kapitalu
provozné nutného. Postup vypoCtu je znazornén v tabulce 5. Hodnota EVA

je v minusovych ¢islech. Jedna se o dil¢i vypocet, se kterym bude dale potieba pracovat.
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Poté bylo potfeba vypocitat hodnotu MVA, coz znamenalo vydélit vypoctenou EVA
hodnotu vyrazem (1+WACC). Veskeré vysledky jsou uvedeny v tabulce.

Vypocet WACC se sklada z podilu kmenovych akeii a celkovych pasiv, vynasobené cenou
kmenovych akcii, déle se pficte vypocitand hodnota vySe dluhu vydé€lena celkovymi pasivy
a vynasobena cenou dluhu, poslednim tkonem je vynéasobeni ceny dluhu vyrazem 1-0,19.

Tento vyraz reprezentuje 19% sazbu dan€. Vzorec pro vypocet WACC je uveden nize:

WACC = (kmenové akcie : celkova pasiva) * cena kmenovych akcii
+ (vySe dluhu : celkova pasiva) * cena dluhu * (1-0,19). Podnik disponuje 100 ks akcii
0 jmenovité hodnoté 100 000 K¢, vyse celkovych pasiv je 23 384 000 K¢, vySe dluhu
je 3403 000 K¢&, nakladové troky ¢ini 193 000 K¢.

Vysledné vynosové ocenéni podniku bylo vypocitano pomoci hodnot uvedenych
v tabulce 6. Pokud by vysledna hodnota EVA byla kladna, podnik dosahl vynosnosti
kapitalu vyssi, nez jsou jeho naklady, které vynalozil na jeho pofizeni. A podnik v této

situaci lze povazovat za velmi uspesny.

Pokud nastane situace, ze kone¢nd hodnota ukazatele EVA se rovna 0, znamena to,
Ze nastava rovnost vynosnosti a nakladi kapitdlu. Coz znamena, Ze provozni zisk

po zdanéni musi byt stejné velky nebo vyssi nez naklady na kapital.

V ptipadé, ze vysledna hodnota EVA vysla ocenovateli zaporné, znamena to, Ze se snizZuje
hodnota majetku, protoze jeho ¢ast byla ¢i je uzivana na thradu nakladd na investovany

kapital.

Vysledna hodnota vlastniho kapitadlu podle ukazatele EVA vysla v kladnych hodnotéch.
A proto je mozno, aspon pro tento druh ocenéni, povazovat podnik za velmi Uspesny.
ProtoZe podnik vytvofil svoji ¢innosti pfidanou hodnotu ve vysi 29 186 535,53 K¢,

ve srovnani s vynosem z kapitalu, ktery byl investovan. Vypocet je znazornén v tabulce 6.
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4.4.2 Metoda srovnatelnych transakci
Nasledujici kapitola bude vénovana ocenéni podniku na zdklad¢ srovnani podniku
s podobnymi transakcemi v jinych firmach. Postup a vypocet ocenéni prostiednictvim této

metody je postaveny na ocenovateli, ktery zjisti hodnoty s typové podobnym podnikem

a na zaklad¢ zjisténych dat provede ocenéni. Vypocet je znazornén v tabulce 7.

Tabulka 7: Vypocet ocenéni podle metody srovnatelnych transakci v K¢

Vysledna Visledna
hodnota} hgdnota (cizi
(ZV(;’I?'k‘y podnik) =
Zvoleny Cizi ?l?venslto)vany Investovany
Vzorec . . Odpovéd P kapital
podnik | podnik kapital <
provozné fl lrlczzlfgz/ne
nutn)vf,/ . vypocitana
vypocitana hodnota
hodnota
Zvoleny podnik:
1 K¢ EBITu se
Trzni hodnota P rojvevri 6,3 half: fi
VKaCK: | 626 | 232 |Ynihodno® 15253000 | 2361000
EBIT Cizi podnik: 1 K¢
EBITu se projevi
2,3 haléfi v trzni
hodnoté.
Zvoleny podnik:
1 K¢ vlozZena do
VK se promitne
Cena akcie : 1,123 haléfi v
ucetni hodnota 1,13 2,00 |ceng akcie. Cizi 15135816,2 | 2738462,1
VK podnik: 1 K¢
vloZena do VK se
promitne 2 haléfti
do ceny akcie.
Zvoleny | Cizi
podnik | podnik
disponuje |disponuje
100 ks 20 ks
Poznamka | akcii o akcii o Zdroj: Aktuality - Portal justice
jmenovité | jmenovité
hodnoté¢ | hodnoté
100 000 | 100 00O
K¢. K¢.

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro toto ocenéni byl nalezen podnik s podobnymi podminkami — podnik s pravni formou

»akciova spoleCnost a zabyvajici se tiskafskymi sluzbami. Ocefiovany podnik

je pojmenovan v tabulce 7 jako ,zvoleny podnik®“ a podnik, ktery byl nalezen pro
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porovnani, byl nazvdn jako ,cizi podnik*“. Data potfebna k vypoctu byla pievzata

Z cetnich vykazli obou podnikti a z obchodniho rejstiiku.

Byly zvoleny 2 hodnoty v ramci, kterych bude podnik ocefiovan. V prvnim piipadé
se jedna o vypocet, kdy ve vzorci figuruji trzni hodnota VK a CK a hodnota EBIT. V ramci
tohoto vypocétu byly spocitany dvé hodnoty — pro zvoleny podnik a pro cizi podnik.
Vysledek 6,26 zni ve prospéch zvolené¢ho podniku, protoze 1 K¢ EBITu se projevi

6,3 haléti v trzni hodnot¢ vlastniho a ciziho kapitalu.

Dalsi vypocet byl pocitan podle vzorce, kdy cena akcie bude dé€lena ucetni hodnotou
vlastniho kapitalu ocenované¢ho podniku. Dle nazoru autorky je pro tuto chvili vyhodnéjsi
vysledek ciziho podniku, ktery je 2,00 a to znamend, ze 1 K¢ vlozena do vlastniho kapitalu

se promitne 2 haléti do ceny akcie.

Vyslednd hodnota byla vypocitdna pomoci investovaného kapitdlu provozné nutného,
ktery ¢ini 17 041 000 K¢. Hodnota investovaného kapitalu provozné nutného se vydélila
vypocitanou hodnotou pro zvoleny podnik. Pro ocenovany podnik byly ziskany dva
vysledky. Prvni vysledek ¢inil 2 723 000 K¢. Zminéna Castka je natolik nizka, z tohoto
duvodu nebude dale pouzita k ocenéni podniku. Z tabulky 7, ve které je tu¢né zvyraznén
vysledek 15 135 816,2 K¢ je patrné, ze vysledna hodnota timto typem ocenéni ocenila

podnik ve vyssi cenové hladin€, podobné jako vysledek pocitany pomoci ukazatele EVA.

4.4.3 Substan¢ni metoda na zakladé aspory nakladi

Pfi ocenéni podniku touto metodou je nutné si uvédomit, ze substancni hodnota
uspofenych nakladi je kvantitativnim vyjadfenim substituéniho efektu jiz existujici
majetkové podstaty oceniované spolecnosti. Je také velmi dulezité védét, Ze nedochazi

k Zadnému izolovanému ocenéni jednotlivych polozek majetku.

Vypocet substan¢ni hodnoty na principu Gspory nakladi znazornuje tabulka 8. V tabulce 8
se nachazi vypocty podle dvou vzorct, které jsou uvedené v teoretické Casti této prace.

Jedna se o vzorce 3.10 — 3.14. Pro vypocet byla zvolena 4% diskontni sazba.
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Tabulka 8: Vypocet substancéni metody na principu tispory ndkladii v K¢

Substanéni hodnota na principu Vypocet
uspory nakladi podle vzorce

SH (OP) 1.vzorec | 1617 359,95 | (3.10) str. 37
SH (OP) 2.vzorec | 2042 866,70 | (3.11) str. 37
Rozdil mezi
vypocitanymi 425 506,75
hodnotami

SH (NP) 1.vzorec | 3329351,98 | (3.12) str. 37
SH (NP) 2.vzorec | 3679 087,52 | (3.13) str. 37
Rozdil mezi
vypoditanymi 349 735,54
hodnotami

SH (UN) kone¢ny
vysledek pro 1. 1711992,04 | (3.14) str. 38

VzZorec

SH (UN) kone¢ny
vysledek pro 2. 1636 220,82 | (3.14) str. 38

VzZorec

Rozdil mezi
vypocitanymi 75771,22
hodnotami
Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet bylo zapotiebi zjistit reprodukéni hodnotu majetku, ktera podle majitele ¢ini
2000 000 K¢. Celkova zivotnost majetku ¢ini 20 let a stati je 5 let. Cyklus obnovy
je 15 let. Pro vypocet byla zvolena diskontni mira ve vysi 4 %. Diskontni mira byla

zvolena v zavislosti na vyvoji diskontni sazby u CNB. Jde o hodnotu k 1. 4. 2022,

Vysledek prvniho vypoctu podle 1. vzorce, a tedy i souc¢asnd hodnota uspotenych nakladi
¢ini 1711 992,04 K¢. K tomuto vysledku se autorka dostala pomoci odecteni hodnoty
SH (OP) od vypocitané hodnoty SH (NP). Pti zvoleni vypoctu pomoci 2. vzorce, sou¢asna
hodnota uspotfenych nakladi pro investora ¢ini 1 636 220,82 K¢&. Rozdilné vysledky jsou
ze se vypocitaji obé varianty pro srovnani vysledkii. Rozdily v kone¢nych vysledcich
nejsou az tak vysoké, avSak pro dalsi praci s vysledky je nutné vybrat jeden z kone¢nych
vysledki. Autorka se rozhodla, Ze dale bude pracovat skonecnym vysledkem
1711 992,04 K¢ Tento vysledek byl vybran, z divodu, Ze pro podnik znamena vyssi
usporu nakladi o 75 771,22 K¢.
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Odpovédi pro uvedeny typ ptikladu muze byt naptiklad: ,,V piipade, ze investor koupi
pouzité zafizeni vramci existujictho podniku, pak za uvedenych podminek uspofi

1711 992,04 K¢.“

4 I 4

4.5 Vyhodnoceni zjisténych poznatki z praktického ocenéni

V nasledujici kapitole budou vyhodnoceny jednotlivé typy ocenéni. Budou zvefejnéné

vSechny vypocitané vysledky a dojde k nalezitému okomentovani.

Tabulka 9: Souhrnné ocenéni podniku v K¢

Souhrnné ocenéni podniku k 11. 4. 2022

Vynosové ocenéni | TrZzni ocenéni Majetkové ocenéni

Metoda ) V
Metoda EVA srovnatelnych M’etoda na ’zaklaode
. uspory naklada
transakci
2918653553 | 15135816,20 | 171199204
Poznamka

EVA znazornuje
vyslednou trzni

. . | Trzni ocenéni
hodnotu (ocenéni

Lo zajist'uje
soucasného ,J J ,
) . zaramovani a . , ‘.
vynosového o Majetkové ocenéni
otencialu i overet oznacuje pouhy
pbudoucich vysledka odhad
ristovych hlavnich )
wrl e vynosovych
filezitosti). Podle
p ) metod.

této metody se
ocenéni fidi.

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 9 znazornuje veskeré vypocitané vysledky jednotlivych ocenovacich metod. Jedna
se o vynosové, trzni a majetkové ocenovaci metody. Vysledek 1711 992,04 K¢
z majetkového ocenéni znazorituje pouhy odhad, ktery oceniovateli nefekne nic o celkovém
ocenéni podniku pro vlastniky. Ocenovatel podniku tedy musi vybirat z dalSich dvou

vypocitanych hodnot, které ma k dispozici.

Z doplnujici poznamky Vv tabulce je zfejmé, ze ocenovatel bude pfihlizet hlavné
k ocenovaci metodé EVA. Vysledek metody EVA znazornuje vyslednou trzni hodnotu,
coZz znamena ocenéni soucasného vynosového stavu a potencialu 1 budoucich ristovych
ptilezitosti pro podnik. Ocenéni prostiednictvim metody srovnatelnych transakci dale jen

zajiSt'uje ovéteni a oramovani vysledkli provedenych z hlavnich vynosovych metod.
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Kone¢né ocenéni podniku, podle vypocitané hodnoty EVA, ¢ini k datu 11. 4. 2022
29 186 535,53 K¢. Pokud by chtél majitel podniku z n&jakého diivodu sviij podnik prodat,
muze ho nabidnout zajemcim za tuto Castku. V této ¢astce neni zohlednéna citova vazba
k podniku, jelikoz se jedna o rodinny podnik, ktery je charakteristicky tim, ze pro majitele

je podnik néco jako dalsi dit¢.

Ve vysledné hodnoté dale neni zohlednéna ani osobni ucast majitele podniku na fizeni
podnikani. Coz znamena, ze v hodnoté podniku neni zaznamenana hodnota majitelova
casu, ktery stravil podnikdnim a zdokonalovanim chodu podniku jesté pied tim, nez zacal

podnik vydélavat a dale jeho usili, odhodlani a know-how.
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5 Navrh konkrétniho doporuceni pro podnik

Nasledujici kapitola je vénovana navrhu doporuceni, co by podnik mél dé€lat jinak,
anebo co by mél zlepsit. Jedna se o navrh doporuceni. Predchozi kapitoly sdélily o podniku
mnoho informaci. Tyto informace také byly analyzovany a nyni dojde k uvedeni

doporuceni ze strany autorky této prace.

5.1 Ocenovani podniku vrcholnym managementem

Jak bylo uvedeno v piedchozich kapitolach, vrcholny management podniku svoje
podnikani viibec neoceniuje. Jediné, co management dél4, je zjisténi a porovnani stavll
ziski a ztrat z minulych let a aktudlniho ucetniho obdobi. Z téchto hodnot, ale management
vibec nemtze vydedukovat soucasnou hodnotu podniku, v pfipadé, Zze by se rozhodlo

0 jeho prodeji.

A proto jednim z vystupu této bakalafské prace je doporuceni autorky, aby management
zacal ocenovat své podnikani. Ocenéni podniku ukaze prosperitu podnikani z jiného tihlu
pohledu. Autorka doporucuje, ocenovat podnik jednou z metod z ocefiovaciho piistupu
na zaklad¢ analyzy vynosu. Prehled vSech metod v ramci tohoto ocenovaciho pfistupu

ukazuje obrazek 1 této bakalarské prace.

Autorka prace se domniva, Ze pokud management podniku zacne vice ocenovat svoji
podstatu, pfisp&je to k lepSimu pochopeni podnikani a uvédoméni si, ze to, co v podniku
vybudovaly vSechny zainteresované skupiny, ma smysl a tento smysl je také patficné

ocenén.

Autorka bakalafské prace se domnivd, Ze pro dalsi existenci podnikdni neni vhodné,
aby management podnikani neocenoval vibec. Ocenéni je dulezité nejen pro samotné
ocenéni podniku, ale je dulezité pro dal$i ptipadny rozvoj podnikani. Po ekonomické
strance je na tom podnikani slu$né, coz také dokazuje finan¢ni analyza. V tuto dobu
management podniku fe$i dopady pandemie covid-19 a stim spojené problémy
s nedostatkem papiru. Podnik tedy nemusi feSit otdzku prodeje a piipadného ocenéni,
ale je pro podnik vyhodou mit v tomto ohledu jasno a mit k dispozici veskeré udaje tykajici

se hodnoty podniku.
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V praxi cenu podniku ovliviiuji dalsi faktory a proménné, jako jsou aktualni situace
na trhu, technologické faktory, demografické faktory, osobni faktory, jako u rodinnych

podnikt a ptipadné dalsi faktory, které ovliviiuji okoli ocenovaného podniku.

5.2 Snizeni zadluzenosti podniku

Dal$im doporuc¢enim autorky je sniZzeni zadluzenosti podniku. V provedené finan¢ni
analyze vysla celkova zadluzenost podniku 60,4 %, coz po finan¢ni strance neni

pro podnik pfili§ dobré.
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Z.aveér

Cilem této bakalafské prace bylo na zadkladé dostupnych dat a informaci stanovit hodnotu

podniku, jehoz predmétem podnikani je poskytovani sluzeb.

Bakalatskd prace je rozdélena do péti hlavnich kapitol. Prvni kapitola je vénovana
teoretickym pojmim, které¢ definuji podnik a podnik poskytujici sluzby. V prvni kapitole
je také vénovana cast pro definovani ucetnictvi a zakladnim ucetnim vykazim a definici
ocenovani podniku a financnimu fizeni podniku. Druhd kapitola obsahuje zameéteni
nateorii ocenovani ve sluzbach, kde se nachazi wvysvétleni pojml subjektivni
a objektivizované hodnoty. Tieti kapitola se vénuje rozboru jednotlivych typl oceiiovani.
Dochézi zde k objasnéni teorie oceniovani na zaklad¢ analyzy vynost, analyzy trhu
a analyzy majetku podniku. Ctvrta a pata kapitola se vénuje praktické &asti, kde dochazi
k pfedstaveni oceniovaného podniku a zvefejnéni informaci 0 podniku. Zvolena firma
podnika v tiskafském odvétvi. Pro zachovani anonymity bylo domluveno s majitelem
podniku, ze pro ucely bakalafské prace bude vytvoren fiktivni podnik s redlnymi udaji,
které jsou k dispozici z ucetnich vykazu. Zaroven ve ¢tvrté kapitole dochazi k ocenéni

podniku.

Pro ocenéni podniku bylo vyuzito 3 ocenovacich metod. Nejvyssi vahu v ocenéni podniku
méla metoda EVA. Metoda EVA je zédstupcem oceflovacich metod na zéklad¢ analyzy
vynost. Dalsi oceflovaci metodou, ktera byla v bakalafské praci pouZita, se nazyva ocenéni

na zaklad¢ srovnatelnych transakeci.

Pata kapitola se vénuje navrhu doporuceni pro oceiiovany podnik. Autorka doporucila
opatieni, ktera by management podniku mél zvazit pro lep$i budoucnost podnikani.
Pfedmétem doporuceni je, aby podnik zacal s ocenénim svého ekonomického snazeni.
Ocenéni podniku s sebou piinasi predevsim pozitiva pro ocenovany podnik. Negativem

je Casové zatizeni podniku pii sbéru dat a asova naro¢nost zpracovani vysledku ocenéni.

Cile bakalatské prace bylo dosazeno. Podafilo se stanovit hodnotu podniku, a to v celkové

vysi 29 186 535,53 K¢
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Piiloha A — Vzor vykazu zisku a ztraty

Nazov dhowod jecnotky
VYKAZ ZISKU A ZTRATY
v plném rozsahu .
kedni ... B Sidg et peccky
(v celych tisicich K&
Ic
Omateni TEXT Cislo Sustotnast v (éotnim obdobi
s bakném minulém

a b < 1 2
I Triby za proce) 20oli ot
A Niklady vynalozené na prodané zbozi 02
. Obchodni marze #.01-02}| 03
1, Vykony (LO5+05+07) 04
1. | Tedby za prode) viastnich wirobkd a slubeb 05
Zmdna stavu 24s0b viasing Ennost 05
3 Aktivace o7
Vykeaova spotieba (.09 +10)| 08
1. | Spotieba materidlu o energie 09
B 2 |Swulby 10
+ Fidand hodnota (L03+04-08) 1
c. Oscbni naklady (f. 13 a2 16)] 12
Cc. 1. | Mxdove naklacy 13
C. 2. |Odménydenim crgdnu spoleénosti a drudstva 14
C. 3. | Néklady na socidini zaberpedeni a zdravotni pojisténi 15
C. 4 |Sotsiindkiady 18
D. Dand a poplathy 17
E Ocipisy diouhodedbého nehmatného a hmotného majetiu 18
n. Triby z prodeje disuhadobého majetku a maleridlu {#.20+21)| 18
s Tr2by z prodeje diouhocobého majotku 20
nz Triby z prodeje matenidiu 2t
F. Zistatkovi cena prodaného diouhodob. maj. a mater. .23+ 24)| 22
F. 1. | Zistatkova cena prodantho dicuhodobého majetku 23
F. 2 |Prodany matedisl 24
N O T I
v Ostatni provoznl wynasy 28
H. QOstatni provozni naklady 27
V. Pleved provoznich vynosd 28
I Ploved provoznich ndkiad 20
g Wm('ﬁ??fgwm?‘w—zz-w-moze-zz-zs-zol St

(Tiskopis Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu, 2016)
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Piiloha B — Konecna rozvaha firmy Tiskarna Liberec, a.s. za rok 2021

Tab. B1: Rozvaha firmy Tiskarna Liberec, a.s. za rok 2021 (v tis. K¢)

Rozvaha firmy Tiskarna Liberec, a.s. za rok 2021

(v tis. K¢)
Stala aktiva 6 527
r?]gggcl)(doby nehmotny 3710
Ocenitelna prava 3710
Dlouhodoby hmotny majetek 2817
Pozemky a stavby 108

Ostatni dlouhodoby majetek 1

Nedokonceny dlouhodoby 121
hmotny majetek

Hmotné movité véci a jejich 2 587
soubory

Obézna aktiva 16 584
Nedokoncena vyroba 734
Material 1858
Vyrobky a zbozi 4 842
Pohledavky 9114
Dlouhodobé pohledavky 325
Kratkodobé pohledavky 8 789
Penézni prostiedky 36
Penize v pokladné 33
Penize na uctech 3
Casové rozliSeni aktiv 273

Zdroj: vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazii podniku
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Piiloha B — Kone¢na rozvaha firmy Tiskarna Liberec, a.s. za rok 2021

Tab. B2: Rozvaha firmy Tiskarna Liberec, a.s. za rok 2021 (v tis. K<)

Vlastni kapital 8 882
Zakladni kapital 10 000
Azio a kapitalové fondy 3215
Fondy ze zisku 100
Vysledek hospodareni -6 522
minulych let

Neuhrazena ztrata z 6375
minulych let

Jiny vysledek hospodateni 147
minulych let

Vysledek hospodareni 2089
bézného u¢etniho obdobi

Cizi kapital 14 130
Zavazky 14 130
Dlouhodobé zavazky 5460
Zavazky k uvérovym 704
institucim

Zavazky - ostatni 4756
Kratkodobé zavazky 8670
Zavazky k tvérovym 2699
institucim

Ptijaté zalohy 213
Zavazky z obchodnich 4776
vztahti

Zavazky ostatni 982
Casové rozliSeni pasiv 372

Zdroj: vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazii podniku
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Priloha C — Vykaz zisku a ztraty firmy Tiskarna Liberec, a.s. za rok 2021

Tab. C1: — Vykaz zisku a ztraty firmy Tiskarna Liberec, a.s. za rok 2021 (v tis. K¢&)

Vykaz zisku a ztraty firmy Tiskarna Liberec, a.s.
za rok 2021 (v tis. K¢)

Trzby z prodeje vyrobkii a

sluzeb 38 726
Vykonova spotieba 25 064
Spotieba energie a materialu 12910
Sluzby 12154
Zmena stavu zasob vlastni

¢innosti -2 456
Osobni naklady 11 477
Mzdové naklady 8 607
Naklady na SP a ZP 2870
ﬁprava hodnot v provozni

oblasti 949
Trzby z prodaného materialu 177
Jiné provozni vynosy 61
Ostatni provozni naklady 958
Provozni vysledek

hospodareni 2972
Nakladové troky a podobné

naklady 193
Ostatni finan¢ni vynosy 321
Ostatni finan¢ni néklady 377
Finan¢ni vysledek hospodareni -249
Vysledek hospodateni pred

zdanénim 2723
Dan z pfijmu 634

Vysledek hospodareni po

zdanéni 2089
Vysledek hospodateni za ucetni

obdobi 2089
Cisty obrat za uetni obdobi 39 285

Zdroj: vlastni zpracovani dle u¢. vykaza podniku
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