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Anotace

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

s naslednym doporucenim pro vlastniky.

Teoreticka Cast je zaméfena na vymezeni zakladnich pojmi a metod, které souvisi
s ucetnictvim, ocenovanim podniku, financni analyzou a vyhodnocenim veskerych dat
a propoctd, jejich soucasti je také vyhodnoceni finan¢ni situace podniku. V praktické
casti budou teoreticka data aplikovana na vybrany podnik. Zacatek teoretické casti
se bude vénovat predstaveni vybraného podniku, néasledné¢ bude provedena financni
analyza podniku za rok 2021. Déle se prakticka ¢ast bude vénovat ocenéni podniku podle
jednotlivych ocenovacich pfistupi. Prvnim ocenovacim pfistupem bude metoda
ekonomické pifidané hodnoty. Dale se podnik bude ocefiovat pomoci metody
srovnatelnych transakci a substan¢ni metody na principu aspory nakladi. V zavéru prace
budou dosazené vysledky porovnany a shrnuty a budou navrzena doporuceni, ktera

mohou pfispét ke zlepSeni ocetfiovani podniku pro vlastniky.
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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 prostredi Ceské republiky stale aktualnim
tématem. V soucasné dobé€ ureni hodnoty podniku z pohledu vlastniki neni dulezité jen
pro pfipad prodeje podniku. Hodnota firmy slouzi hlavné jako vyznamny faktor pro

strategické rozhodovani managementu podniku a vSech zajmovych skupin.

Cilem této bakalafské prace je na zakladé dostupnych dat a informaci stanovit hodnotu
podniku, ktery poskytuje svym zakaznikim sluzby. Problematice ocefiovani podniku

sluzeb neni dle nazoru autorky vénovana dostate¢na pozornost.

Bakalarska 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 ocefiovani podniku
a finan¢nimu fizeni podniku. Druha kapitola je zaméfena na teorii oceflovani ve sluzbach,
s dirazem na vysvétleni subjektivni a objektivizované hodnoty. Tieti kapitola se vénuje
analyze jednotlivych typi ocefiovani. Tato kapitola objasiiuje teorie ocenovani na zakladé
analyzy vynosu, analyzy trhu a ocenéni na zakladé syntézy majetku podniku. Obsah
ctvrté a paté kapitoly je veénovan praktické casti. V téchto kapitolach doslo k ur€eni
vysledné hodnoty podniku pro vlastniky. Posledni, Sesta kapitola, se vénuje navrhu
doporuceni pro ocenlovany podnik. V této kapitole jsou doporucena urcita opatreni, jak ma
management oceniovat 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 urCeni jeho ceny,
pokud dojde k nabidce podniku k prodeji. Konecnéa cena podniku je vétSinou vysledkem
vyjednavani obou stran. Do takového jednani vstupuji rizné faktory a proménné, jako jsou
napiiklad aktudlni 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 nésledujici kapitole jsou vysvétleny zakladni pojmy jako jsou napiiklad podnik
a podnikatel. Kapitola objasiuje pojem podnik poskytujici sluzby a dale se vénuje pojmim

z ucetnictvi.

1.1 Definice podniku

Podle zakona ¢. 89/2012 Sb. obcCansky zakonik, znamy také pod pojmem Novy obcansky
zakonik se zkratkou NOZ, se definuje podnik jako organizovany soubor jméni,
ktery podnikatel vytvoril a ktery slouzi k provozovani jeho ekonomickych Ccinnosti,
pro které byl zfizen. Podnik produkuje hmotné, nehmotné a osobni slozky. Mezi hmotné
slozky nalezi veskeré hmotné movité véci a jejich soubory, kam patfi naptiklad: vozidla,
vyrobni haly abudovy, vyrobni stroje, nakoupeny materidl a zbozi. Mezi zastupce
nehmotnych aktiv se fadi naptiklad patenty, licence, know-how a vysledky z odborného
vyzkumu. Osobnimi slozkami je myslena kvalifikace zaméstnanci a Uroven managementu.

(HYRSLOVA, 2008)

Dalsimi pojmy, se kterymi je pfedchozi definice uzce spojena jsou podnikatel a jméni.
Podnikatel je fyzickd nebo pravnickd osoba, kterd samostatn€, soustavné
vykonéva na vlastni ucet a vlastni odpovédnost ekonomické Cinnosti, za ucelem dosazeni
zisku zivnostenskym ¢i jinym obdobnym zptisobem. Podle NOZ je podnikatelem ta osoba,
jez je zapsand v obchodnim rejstiiku, anebo osoba, ktera podnikd na zakladé

zivnostenského nebo jiného opravnéni a osoba, ktera podnika v zemédélstvi.

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

souvisi. (Marik, 2018)

1.2 Podnik poskytujici sluzby

Podle vykonu se podniky déli na podniky poskytujici sluzby a podniky produkujici urcité
statky v podobé vyrobkia. Podnik produkujici sluzby poskytuje uspokojeni lidskych potieb
v prubéhu vykonavani dané ekonomické Cinnosti, pro kterou byl zalozen. Sluzby se nedaji

nijak skladovat a jedna se o nasledujici:

- zajisténi penéznich prostiedki a nasledné hospodafteni s nimi;
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- Udrzba a oprava hmotnych statkd;
- ochrana osob a jejich majetku;

- péce o zdravi osob;

- vzdélavani a vychova osob;

- sména hmotnych statka.

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

vyrobkem. (Vastikova, 2014)

1.3 Udcetnictvi a predmét ucetnictvi
Obecné je ucetnictvi definovano jako pisemné zaznamenavani informaci o veskerych
hospodarskych cinnostech podniku v penéznich jednotkach. Hlavnim ukolem tucetnictvi

je poskytovat informace pro dalsi financni fizeni podniku. Zakon ¢. 563/1991 Sb.

o ucetnictvi rozlisuje nékolik zpuisobt vedeni ucetnictvi:

- ucetnictvi v plném rozsahu — nestanovi-li zdkon nebo zvlastni pravni predpis
jinak, ucetnictvi v plném rozsahu vedou vSechny tucetni jednotky;

- ucCetnictvi ve zjednoduseném rozsahu — tuto formu ucetnictvi mohou vést
ptispévkové organizace, spolky, odborové organizace, cirkve;

- danova evidence — slouzi k evidenci piijmu a vydaju, které jsou dale potiebné
pro zjisténi zakladu dan¢ a k zaznamenani majetku a dluht. (Danova evidence

- Portdl POHODA, 2022)

Obecné plati, ze ucetni obdobi je definovano, jako nepfetrzité po sobé jdoucich dvanact
mésict. Toto obdobi se nejcasteji shoduje s kalendafnim rokem, ale v urCitych pfipadech
se muze jednat o rok hospodaisky. Hospodaisky rok je oznaCeni ucetniho obdobi
za&inajiciho prvnim dnem jiného mésice, nez je leden. Ugetni jednotky — tedy ekonomické
subjekty jsou povinny vést ucetnictvi spravné€, uplné, prukazné, srozumiteln€, prehledné

a zpusobem, ktery zaruci trvalost Gicetnich zapisu.

1.4 Podstata acetnictvi

Podstatu ucetnictvi napliiuje zejména sbér informaci, ovéfeni spravnosti a pravdivosti

uvedenych informaci, nasledné zpracovani informaci, pfiprava srozumitelnych podkladu
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a vykazi, které vychazi z poskytnutych informaci a udaju. Poslednim tkonem je nasledna
kontrola a ovéfeni vystupd zudetnictvi. USetni jednotky jsou ze zdkona povinny
vyhotovovat tucCetni doklady bez zbytecného odkladu pro zisténi skutecnosti,

které zachycuji.

Pomoci smérné uctové osnovy ucetni jednotky uctuji o stavu a pohybu majetku,
pohledavek, zavazka a pasiv. Dale uctuji o nakladech a vynosech a pozdé€jsim vysledku
hospodareni. Smérna uctova osnova urcuje usporadani a oznaceni jednotlivych uctovych
tfid, ptipadné uctovych skupin nebo i syntetickych uctd. Hlavnim vystupem ucetnictvi
je ucetni zavérka na konci ucetniho obdobi. V praxi uUcetni zavérka obsahuje uzavieni
ucetnich knih a sestaveni tcetnich vykazt. Povinné musi Géetni jednotka sestavit kone¢nou
rozvahu, vykaz zisku a ztraty a prilohu. Dobrovolné mize ucetni jednotka sestavit
i prehled o pen&znich tocich a piehled o zménach vlastniho kapitalu. (USetnictvi pro

zaCateCniky - 1. dil, 2012)

Ucetnictvi je zmifiovano z divodu, 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 zdroju jeho kryti v penéznim vyjadteni
k danému rozvahovému dni. Radnou rozvahu uéetni jednotka sestavuje ke konci uéetniho
obdobi. Dale ucetni jednotka miize sestavovat mimotadnou rozvahu ¢i zahajovaci rozvahu.
Rozvahu znazoriiuje nésledujici tabulka 1. Rozvaha musi zachovat bilan¢ni princip:

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

- 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. (USetnictvi pro zaGate&niky

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

Rozvaha firmy Alfa, s.r.o. k 31. 12. 2021
AKTIVA PASIVA
Stala aktiva Vlastni kapital
Dlouhodoby hmotny majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby nehmotny majetek Fondy
Dlouhodoby finan¢ni majetek Zisky
Obézna aktiva Cizi kapital
Ze}soby (nedokonéena vyroba, Dlouhodobé tivéry
vyrobky)
Bankovni ucty Kratkodobé uvery
Pokladna Uty dodavatela
Pohledavky Uty zamé&stnanct
Udty 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. Porovnava mezi sebou vynosy a naklady. Piiklad vykazu zisku

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

1.4.3 Vykaz penéznich toku

Obecné také oznacovan jako ,,Vykaz cash flow*. Jeho ukolem je podavat souhrnny piehled
o tom, jak ucetni jednotka béhem ucetniho obdobi ziskavala penézni prostfedky
ana co je vyuzivala. Vykaz se ¢leni na 3 Casti — provozni, investi¢ni a financni ¢innost.
V provozni Cinnosti ucetni jednotka muze zjistit, do jaké miry vysledek hospodafeni
odpovida skutecné ziskanym penéziim z ekonomické Cinnosti a jak je produkce penéz
ovlivnéna zménami pracovniho kapitalu a jeho hlavnich slozek. Vykaz cash flow lze
sestavit pomoci 2 metod — pfimou a nepfimou metodou. DalSimi vystupy ucetni zavérky
jsou vykaz ozménach vlastniho kapitalu a priloha kucetni zavérce, kterda podava

dopliuyjici informace k tcetni zavérce. (Mace, 2013)

1.5 Ocenovani podniku

Podnik je mozno ocenovat v riznych hladinach, jako jsou naptiklad hodnoty brutto a netto.

V nésledujicim odstavci jsou ob€ hodnoty pfiblizeny.
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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 daného podniku.
Ve vétsing pripadech je velmi Casté pojeti brutto hodnoty na trovni hodnoty pro vlastniky,

dale pak pouze pro ty véfitele, ktefi poskytuji pfimo troceny cizi kapital. (Marik, 2018)

1.5.2 Hodnota netto

Pod timto pojmem se rozumi hodnotu ocenéni na tirovni vlastnikl podniku. Jde o hodnotu
kapitalu, ktery do podniku vlozili sami vlastnici. Pro ocerniovatele byva hlavnim ukolem
ocenéni praveé na této urovni. Aby nedoslo k nedorozuméni, je tfeba poukéazat na rozdily
mezi hodnotou netto jako pfedmétem ocenéni a vlastnim kapitadlem tak, jak tento pojem

chape ucetnictvi. (Matik, 2018)

1.5.3 Rozdil ve zpiisobu ocenovani

U vlastniho kapitalu je podstatnou vahou to, ze podle ucetnich pravidel je ocenovani
postaveno na stalych historickych pofizovacich cenach. U téchto cen je vyhodou
prukaznost, jejich nevyhodou je postupné ztraceni vazeb na ekonomickou realitu. Netto
hodnota by méla byt postavena na ocenéni, které presné odpovida ekonomické realité,

tj. v realnych hodnotach. (Matik, 2018)

1.5.4 Rozdily v polozkach zahrnovanych do ocenéni podniku

Z pohledu ocefiovani nemusi byt cizi pasiva zavazkem. To se tyka predevsim nakladovych
rezerv. Zaroven do ocenéni by mély byt zahrnuty dluhy, které nejsou zauctovany v rozvaze
a nasledné€ nejsou brany jako cizi pasiva. Napiiklad muze jit o zavazky plynouci z rueni

za smeénky. (Vochozka, 2012)

Soucasti netto hodnoty jsou zarover i1 aktiva, kterd v rozvaze nejsou zauctovana. To se tyka
predevsim dlouhodobého nehmotného majetku, ktery podnik vytvoril vlastni Cinnosti.
Jedna se o ochranné znamky a goodwill. Slozkou netto hodnoty naopak nemusi byt néktera

aktiva, které podnik vykazal v ucetnictvi.
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Jako piiklad zde muze byt uvedena problematika &asového rozliseni' zuletnictvi.
Z predeslych odstavci vyplyva, ze vlastni kapital z acetniho pohledu a vlastni kapital
z pohledu oceniovani podniku jsou veliCiny, které se mohou podstatné lisit. Odlisny muze
byt také zpusob jejich ocenéni. Z ucetniho pohledu podnik vlastni kapital ziska jako souhrn

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

- metoda na zakladé souctu jednotlivych polozek majetku, ktera je snizena
o souhrn zavazka (dluht);
- metoda ocenéni podniku jako celku — u této metody jsou pouzivany vynosoveé

metody ¢1 metody trzniho porovnani.

Prvni zminénou metodu je mozné pouzit pouze ve 2 pripadech. Prvnim pfipadem
je situace, kdy se jedna o podnik, ktery nema z podnikatelského hlediska jasnou
perspektivu, v tuto chvili bude podnik ocefiovan likvidaéni hodnotou. Druhym pfipadem
je stav, kdy ocenovatel by byl schopen ocenit veskeré majetkové polozky véetné veskerého
dlouhodobého nehmotného majetku. Tento pfipad je zhlediska pravdépodobnosti

vyjimecny. (Vochozka, 2012)

1.5.5 Zakladni princip ocenovani

Podstatou zakladniho ocefiovaciho principu je porovnani, ale v piipadé podniki je to jinak.
Je potieba odhadnout mozné budouci pfijmy a vydaje a k tomu pomoci urc¢itého modelu
stanovit pozadovanou vynosnost. Nejjednodussi ocenéni podniku by mohlo probéhnout tim
zpusobem, 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 ziskd pfi stejném riziku;

- srovnani rentability pfi stejném riziku.

L'V tetnictvi se ucty ¢asového rozliseni pouzivaji pouze pokud se icetni operace tykaji minimalné dvou
ucetnich obdobi a zaroven ucetni jednotka znd nasledujici parametry: ¢astku, ucel, obdobi. Pojem Castka
oznacuje hodnotu nakladu ¢i vynosu, ktery musi byt Casov¢ rozliSen. Termin el znazoriiuje, na co byla
¢i bude vynaloZena dand ¢astka nebo na zaklad¢ ¢eho vznikl ¢i vznikne dany vynos. Pojem obdobi objastiuje,
do jakého ti¢etniho obdobi a v jakém poméru se musi dany naklad &i vynos rozdélit. (Uéty Gasového rozliseni
v piikladech, 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 (1.1)

H, = vysledek z predchoziho vypoCtu * cena B (1.2)
U druhé zminéné metody hraje hlavni roli rentabilita, kterou lze dosahovat z investice
x nasledujicim vzorcem (1.3.) a nasledné na to navazuje vzorec (1.4).

. Zisk
Rentabilita x =
Cena

(1.3)

zisk

Hy = (1.4)

rentabilita x

vvvvvv

nebudou ve vSech letech shodné. Dale i v pfipadé¢ odvozeni hodnoty podniku od jeho
planovanych vynosi bude nutné provést porovnani s alternativnimi investicemi,
jen pozadovanou vynosnost bude potieba odhadnout slozitéj§imi postupy, nez je uvedeno

ve vzorcich.

1.5.6 Predpisy, podle kterych se podnik ocenuje

V soutasné dob& v Ceské republice neexistuje zadny zakon & piedpis, ktery piimo
vymezuje oceniovani podnikii a je pfi ocenovani podnikli zavazny. Existuji vSak urCité
predpisy, které se mohou pifi ocefiovani podniku uplatnit alesponi dil¢im zpisobem

a o kterych by mél oceriovatel védét.

Nejblize problematice ocefiovani podnika je Zakon o oceriovani majetku ¢. 237/2020 Sb.
a na ng&j dale navazuji jednotlivé vyhlasky Ministerstva financi CR. Déle se sem patii také
Metodicky pokyn Ceské narodni banky (dale jen CNB), ktery je uréen pouze pro znalecké
posudky. Jedna se predevSim o ocenéni, ktera maji dolozit pfiméfenost ceny akcii pfi

povinnych nabidkach na odkoupeni minoritnich podild.

K ocenéni podnika se daji pouzit i Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy. Do této

skupiny spadaji:

- Mezinarodni ocenovaci standardy, se zkratkou IVS;

- Evropské oceriovaci standardy, pod zkratkou EVS.
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Zminéné standardy obsahuji definice hodnoty a ramcové zasady, které by mély byt
oceniovateli pfi ocenéni podniku respektovany a dodrzovany. Jedna se pouze o soubory

doporuceni nikoli zavazné predpisy.

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

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

Hodnota podniku je pfedstavovana trzni cenou daného podniku. Podle oceriovacich
standardii je pojem ,hodnota podniku“ brana jako celkova hodnota vlastniho kapitalu
podniku plus jeho hodnota pijcek nebo jinak GroCenych zavazkd, minus jakakoli hotovost
nebo penézni prostiedek, ktery je k dispozici k thradé zavazkl podniku. Predstavuje tedy
urcity odhad pravdépodobné ceny, kterou podnik k danému okamziku ziskal. Hodnota
podniku je dana ocCekavanymi budoucimi piijmy prevedenymi na jejich soucasnou
hodnotu. Jedna se o cenu podniku, na které by se za urcitych podminek dohodli kupujici
a prodavajici pfi prodeji podniku. V nasledujici kapitole dojde k vysvétleni pojmu

oceniovani podniku ve sluzbach. (Marik, 2018)

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

castku, kterou bylo potieba k vytvoreni ¢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 prostrednictvim
trzniho mechanismu. Pusobi zde ekonomické subjekty jako lidé, stat, organizace

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

- trzni hodnota;
- subjektivni hodnota;

- objektivizovana hodnota.

2.1 Trzni hodnota ocefiovaného podniku

Obecné je trzni hodnota chapana jako Castka, za kterou by mél byt majetek smeénén k datu
ocenéni mezi kupujicim a prodavajicim. 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 odhadnuta ¢astka, za kterou by dany podnik a jeho majetek
meél byt sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnymi subjekty — kupujicim a prodavajicim.

(Vochozka, 2012)
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2.2 Subjektivni hodnota ocefiovaného podniku

Tento oceriovaci pfistup pohlizi na podnik jako na malo likvidni. Pfi urCovani hodnoty
podniku jsou dulezité individualni nazory zucastnénych subjektd. Praveé ty posuzuji,
jaké uzitky jim ocefiovana firma muaze pfinést. Metoda subjektivniho ocenovani
je zalozena na budoucnosti, do které se promitaji individualni ocCekavani zacastnénych

subjektt.

Subjektivni hodnota, také zvana jako investi¢ni hodnota podniku, je brana jako vyznam
a kvalita pro konkrétniho investora nebo skupinu investort pro stanovené investi¢ni cile.
Tento pojem spojuje dany majetek se specifickym investorem ¢i skupinou investord
s urCitymi investi¢nimi cili a kritérii. Investi¢ni hodnota majetku podniku miize byt nizsi
nebo vys$si nez trzni hodnota dané firmy. Ocenéni na zakladé této metody by mélo

vychazet z nize uvedenych zasad:

- budouci penézni toky jsou odhadovany na zakladé urcitych predstav manazera
oceniovaného podniku, popiipadé investora;

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

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

2.3 Objektivizovana hodnota oceniovaného podniku

Tento pfistup ocenovani diirazné odmita subjektivni nahled a zkousi své vystupy priblizit
k objektivni hodnoté. Objektivizovana hodnota podniku by méla byt postavena
na uznavanych datech a pifi vypoctech by mély byt dodrzeny urcité nalezitosti. Pro tuto

metodu oceniovani jsou definovany nize uvedené zasady:

- udrzZovat substanci — z ocefiovaného podniku by mélo byt vybirano jen tolik
penéznich prostiedku, aby nebyla ohrozena majetkova podstata podniku;

- volny zisk — ocenéni je zalozeno na volném zisku, ktery predstavuje urcitou
Cast zisku, ktery subjekty mohou vybrat, aby nebyla ohrozena majetkova
podstata podniku;

- nepotfebny majetek — ta Cast majetku podniku, ktera neni bezprostiedné
potfebna k provozu — vynosové ocenéni se tykd pouze provozné nezbytného

dilu majetku a ostatni je ocefiovan samostatne;
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- moznosti zmeén — pii ocenéni podniku se zpravidla vychazi ze stavu k okamziku
ocenéni a pokraCovani podnikéani se predpoklada v ramci stavajici situace;

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

- management — pretrvani stejného managementu ocenovaného podniku
se predpoklada hlavné zdavodu pouziti vynosové metody, predpoklad
je soucasti vytvorenych typizovanych situaci;

- zdanéni — pii ocenovani se doporucuje zohlednit i dan€ na uUrovni vlastnika

podniku.

Z vysSe uvedenych zasad vyplyva, ze ocefiovani by mélo obsahovat subjektivni prvky
pouze v minimalni mife, v idealnim pfipadé by nemélo obsahovat viibec. Pfi praci s daty

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

2.4 Postup pri ocenovani podniku

Pred samotnym zacatkem ocenéni podniku musi ocenovatel provést obecné doporucovany

postup, ktery se sklada z nasledujicich bodu:

1) Sbér vstupnich udajui o podniku;
2) Analyza ziskanych dat;
Strategicka analyza;

a
b. Financ¢ni analyza pro zisténi finan¢niho zdravi podniku;

o

Rozdéleni aktiv podniku na provozné dulezita a nedulezita;

o

Analyza a prognoza generatord hodnoty;

e. OrientaCni ocenéni na zakladé generatord hodnoty, ¢i alespori otestovani
schopnosti podniku tvofit v budoucnosti hodnotu na zakladé generatort
hodnoty;

3) Sestaveni financniho planu;
4) Ocenéni;
a. Volba metody;
b. Ocenéni podle zvolenych metod;

c. Souhrnné ocenéni.
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Do vstupnich dat se fadi hlavné zakladni informace o podniku, jako jsou napfiklad nazev
podniku, pravni forma podnikani sICO? a pfedmét podnikani. Dale je zde uvadéna
struktura vlastniki firmy a mensi historie. DalSimi informacemi o podniku jsou
ekonomicka data, kam se fadi hlavné vyroCni zpravy, ucetni vykazy, zpravy auditorti
a podnikové plany. Mezi vstupni data mimo jiné patii také informace o relevantnim trhu,
informace o konkurencni struktufe, odbytu a marketingu, vyrobé a dodavatelich

a v neposledni fadé¢ také udaje o zameéstnancich daného podniku.

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

Strategicka analyza je slozena z neékolika nasledujicich kroki:

- analyza a prognoza relevantniho trhu (jindy také zvana jako analyza vné&jsiho
potencialu);
- rozbor konkurence a vnitiniho potencialu podniku;

- ptedpoved trzeb ocefiovaného podniku.

Po strategické analyze je potieba vyhotovit rozbor finanéniho zdravi podniku. Financ¢ni
analyza (dale jen FA) se fadi mezi nejdulezitéjsi nastroje finan¢niho fizeni podniku. Bez
finan¢ni analyzy se ocenéni podniku neobejde. Zakladnimi funkcemi FA je zjistit financni
zdravi podniku a vytvortit zaklad pro finan¢ni plan, ze kterého je dale vyvozena vynosova
hodnota. Z FA musi oceniovatel odvodit zavéry, které se nasledné promitnou do ocenéni.
Ukazatele FA nestaCi pouze vypocitat, je nutné jejich porovnani v Case 1 prostoru,
coz znamend, porovnani s podobnymi podniky ¢i statistickymi mirami za odvétvi
a zaroven jejich vyhodnoceni. Ve FA lze pocitat analyzu pomeérovych ukazatelti, kam patii
zejména ukazatele likvidity, rentability, aktivity azadluzeni. U zminéné analyzy
se dosazuji do jednotlivych vzoreckli hodnoty =z ucetnich vykazi, tedy =z rozvahy,
popfipadé zvykazu zisku a ztraty. Vyhodou pomérovych ukazateli je jednoduchost,
srozumitelnost a v praxi jsou hojné pouzivany. Nevyhodou muiZe byt urcita staticnost (plati
pouze v okamziku vypocitani), neni zde bran ohled na obratku aktiv, slozité teoretické

zdtvodneéni jejich vyse a zavislost na zptisobu ocenéni aktiv a pasiv.

Likvidita je obecné brana jako schopnost podniku preménit aktiva na hotovost nebo ziskat
hotovost na pokryti zavazki na kratkou dobu. Kratkou dobou je mysleno predevsim

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

2 1CO je zkratka pro identifika¢ni &islo podniku (pravnické osoby). Pravnické osob¢ toto Cislo pfideli
piislusny Rejstiikovy soud, pii zapisu do Obchodniho rejstiiku. ICO je unikatni Cislo skladajici se z 8 Cislic.
(Co je ICO, 2020)
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pokud podnik nedokaze a neni schopny dostat svym kratkodobym zavazkam. Problémy
s likviditou mohou vést k nucenému prodeji investic a dalSim vlastnénym aktivim
za snizené ceny. Tento problém graduje v momenté, kdy podnik je v platebni neschopnosti

a upadku. (Brooks, 2016)

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

je splnéna podminka pro ocenéni podniku pomoci vynosovych metod. (Matik, 2018)
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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. Potencial podniku je ocenén urCitym penéznim ekvivalentem.
Vysledné ocenéni, které ocefiovatel hleda, se vétsinou zaklada na pouziti vice oceniovacich
metod. Tyto ocefiovaci metody se shromazd'uji do oceriovacich pfistuptd, kterymi jsou

nasledujici:

- ocenovaci piistup na zakladé analyzy vynost, s anglickym nazvem ,.income
approach;*

- ocenovaci pfistup na zakladé analyzy trhu, s anglickym vyrazem , market
approach;*

- oceniovaci pristup na zakladé analyzy majetku, s anglickym oznacenim , cost

approach.®

Pristupy na zakladé vynosu jsou zalozené na predvidani budoucich vynost, které plynou
z ekonomické cinnosti podniku. Jedna se o nejmodernéj$i a nejpouzivanéjsi metodu,

ktera je urCena predevsim investorim.

Trzni pfistup 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 nejzadanéjsi zptisob ocefiovani. Porovnava predmétna aktiva
s podobnymi podniky, wGc€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 nasobku, tj. hodnotovych sazeb, které jsou urCené pro srovnatelné
polozky, podle vybranych internich kritérii. (Theoretical and practical issues in business

valuation, 2016)

Naékladové pfistupy jsou zalozeny na ocekavani, ze investofi zaplati za aktivum
ekvivalentni Castku s naklady pozadovanymi na ziskani nebo rekonstrukci aktiva
s podobnym vyuzitim. Nakladovy pfistup se pouziva ve vétsin€ pripadech pro aktiva, ktera
nemaji trh, kterd jsou vzacna nebo nejsou obchodovatelna, jako jsou naptiklad nekdtované

cenné papiry. (Theoretical and practical issues in business valuation, 2016)
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1. Ocenéni na zikladé analyzy vynosu (vynosové metody);
- Metoda diskontovanych penéznich toku (DCF);
- Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu;
- Kombinované (korigované) vynosové metody:

- Metoda ekonomické piidané hodnoty:

2.  Ocenéni na zikladé analyzy trhu (trzni metody);
- Ocenéni na zaklad€ trzni kapitalizace;
- Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podniki;
- Ocengni na zaklad¢ udaju o podnicich uvadénych na burzu;
- Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci
- Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci

- Ocengni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatori;

3.  Ocenéni na zikladé¢ analyzy majetku (majetkové metody);
- Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen;
- Substan¢ni hodnota na principu nakladu znovupofizeni;
- Substan¢ni hodnota na principu ispory nakladu;
- Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot;
- Likvida¢ni hodnota.

Obrazek 1: Prehled jednotlivych oceriovacich metod

Zdroj: Marik, 2018

Pro optimalni ocenéni je vhodné pouzit metody ze vSech tii skupin a vysledné ocenéni
by mélo byt vytvofeno kombinaci vysledkd jednotlivych metod. Prehled vSech metod

ocenéni je uveden na obrazku 1.

3.1 Ocenéni podniku na zikladé analyzy vynosiu

Ocenéni vychazi z poznatku, Ze hodnota podniku je vymezena ofekavanym budoucim
uzitkem pro majitele. Uzitkem je mysSlen oCekavany vynos. Podle toho, jaké veliCiny

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

3.1.1 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Vyraz ekonomicka piidana hodnota (angl. Economic value added, dale jen EVA)
je veliCina, kterou lze vyuzit jako nastroj FA a financniho fizni podniku. Ukazatel slouzi
pro potieby vlastnikd podniku. Jedna se o ukazatel vynosnosti, ktery prekonava nedostatky
svych ukazatelti , pfedchidci“. Je na ného pohlizeno jako na Cisty vynos z provozni
¢innosti podniku snizeny o naklady vlastniho i ciziho kapitalu. Jsou jimi naptiklad
ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita aktiv (ROE, ROA). Podstatou
je méteni toho, jak podnik za dané ucetni obdobi pfispél 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 piipadé podnik
dosahujici ekonomického zisku ma uhrazeny nejen bé&zné naklady, ale také naklady
kapitalu, coz je rozdil od ucetniho zisku v¢etné nakladi 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 zaméstnanci;

- nastroj ocenéni podniku.
Ukazatel EVA — zakladni vypocet

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

(3.1):
EVA = NOPAT — Capital x WACC (3.1)

- NOPAT = zisk podniku z operacni ¢innosti;
- Capital = kapital vazany v aktivech, ktera slouzi k provozni Cinnosti, jedna
se o aktiva, ktera jsou potfebna k hlavnimu provozu podniku;

- WACC = prameérné vazené naklady kapitalu.

Hodnota ,,capital“ mize byt nahrazen pojmem NOA, coz oznacuje Cista operacni aktiva.
Podnik by mél vénovat pozornost zachovani vazby mezi operacnimi aktivy a vysledkem
hospodareni z operacni Cinnosti tzn. NOPAT by mél obsahovat takové vynosy a néaklady,

které souviseji s aktivy, ktera jsou soucasti NOA.
Vyhodnoceni vysledku ukazatele je velmi jednoduché. Podnik tvoii pro vlastniky hodnotu,
pokud hodnota EVA> (. V tomto pfipadé plati také vyraz vzorce (3.2):

NOPAT
NOA

> WACC. (3.2)

Za uCelem dosazeni co nejpresn€jSich vysledkd, tj. aby byl zmeéfen skuteCné Cisty
ekonomicky vynos pro vlastniky, neni mozné dosadit za NOPAT provozni vysledek
hospodareni po zdanéni (dale jen EAT) a za polozku NOA dosadit celkova aktiva (dale jen
AC). Dosazenim zminénych hodnot by znamenalo vznik nedostatkl, které nesou ostatni
ukazatele FA. To znamend, ze nez bude mozné dosadit do vypoctu vstupni veliCiny,

je tfeba je prevést z UCetnich dat na ekonomicka data.
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Utetni data jsou primarné uréena pro sektor vé&fiteld podniku. Jak jiz bylo zminéno,
ukazatel ma slouzit vlastnikim, a proto je potieba pifed zahajenim vypoclti provést

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

Vychozim podkladem pro vypocet NOA je rozvaha. Upravy se budou tykat nasledujicich
bodl:

-z celkovych aktiv je tfeba odloucit neoperacni aktiva;

- je vhodné snizeni aktiv o neuroCeny cizi kapitdl, za ucelem ptredchéazeni
problémim s odhadovanim nakladi na kapital pfi urovani diskontni miry;

- je tfeba vyloucit mimotadné polozky;

- ucetni stav aktiv je tfeba prevést na ,,ekonomicka“ aktiva.

Do hodnoty NOA by méla byt zahrnuta veskera aktiva, ktera podnik vyuziva, ale nejsou
zachycena v ucetnictvi. V tomto piipadé se jednd o podrozvahovou evidenci majetku.
V ni Gcetni jednotka zachycuje vyuzivani ciziho majetku, ke kterému tcetni jednotka nema
vlastnické pravo, Ci ziskala pravo hospodafeni s majetkem statu, dale se muze jednat
o material, o kterém rozhodly platné pravni predpisy. Jedna se naptiklad o najaty majetek,
zasoby piijaté do uschovy ¢i odepsané pohledavky. Kazdé ziskani nového aktiva vyvola
zmeénu a upravu na stran€ pasiv (byva nejcastéji formou vlastniho kapitalu). (Podrozvahova

evidence, c1997-2022)
Nejcastejsimi upravami ucetnich dat byva nasledujici vycet:

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

- aktivace nakladt s dlouhodobymi piedpokladanymi Gc¢inky — jedna se o naklady
spojené se vstupem na nové trhy, naklady na marketing (reklama), nové
odbytové cesty, naklady spojené se zaSkolenim pracovniki a naklady
vynalozené na restrukturalizaci podniku;

- precenéni majetku — u dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (dale
jen DMH a DMN), by mélo dojit k vykazani v reprodukcnich 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 tfeCeno, NOPAT je zkratka pro operacni vysledek hospodafeni. NOPAT
a NOA spolu uzce souvisi, jelikoz pokud jsou odpovidajici aktiva a urcité Cinnosti
zatazeny do NOA, je nutné, aby naklady na jejich pofizeni a vynosy z nich byly zafazeny

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

1) VH za ucetni obdobi;

2) (+)nikladové uroky;

3) (-) vynosy z neoperacniho majetku (zejména finan¢ni vynosy);

(+) niklady na neoperaéni majetek;

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

5) (+) puvodni niklady s investiénim charakterem;
( - ) odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaci téchto

nakladu;

6) () leasingova platba (pivodni niklad na leasing);
( - ) odpisy majetku pronajatého na leasing (Cast leasingové platby

pripadajici na implicitni iroky neodecitime);

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

8) Eliminovat tvorbu a rozpus$téni nakladovych rezerv;

9) Uprava dani na iroveii NOPAT.

Obrazek 2: Postup uprava NOPAT

Zdroj: Maiik, 2018

Trzni hodnota operacnich aktiv se vypocita pomoci hodnoty ¢istych operacnich aktiv (dale

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

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

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

- Hi = netto hodnota (hodnota vlastniho kapitalu);
- EVA(=EVA v pocitaném roce;
- NOAy = hodnota ¢istych operacnich aktiv k datu ocenéni;

- NOA1 =hodnota Cistych 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 nakladi kapitalu;

- Do = hodnota urocenych dluhi k datu ocenéni;

- Ao =hodnota neoperacnich aktiv k datu ocenéni podniku.

4 EVA, EVA,,
H, = NOA4y+) | —— ———T1t D, + 4,
S\ (1+waccy "WACC-(1+WACCY
N ol
v
MVA

H oaia

"

NOA, Z. NOPAT, —WACC -NOA,_, ‘ NOPAT,,, —PVA(,'(,'-.'\’()AT
(I +WACC) WACC -(1+WACC)Y

=1

Obrazek 3: Vzorce pro vypocet ocenéni

Zdroj: Marik, 2018

Vzorec (3.4) je uveden pro vypocet vazenych naklada kapitalu (dale jen WACC). (Mafik,
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 metode. Existuje mnoho dalSich metod,
které ocerniovatel muze pouzit pro ocenéni podniku v ramci daného ocefiovaciho pfistupu.
Jednou z téchto metod je také metoda diskontovaného cash flow. Smyslem této metody
je zjistit vynosové ocenéni vlastniho kapitalu prostfednictvim diskontovanych penéznich

tokt. Pro metodu diskontovanych penéznich piijmu existuji tfi zakladni techniky:

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

- metoda APV, ktera v sobé€ nese praci s upravenou soucasnou hodnotou.

Pro ptiklad bude strucné uveden postup praci pii pouziti prvni uvedené metody. Ocenéni
vychazi z penéznich tokud, které byly k dispozici pro vlastniky podniku, i pro véfitele

daného podniku a jejich diskontovanim se ziska 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
obcanovi. Nejjednodussim zptuisobem je dotazovani, za kolik se v daném obdobi na daném
trhu véc obvykle prodava. Podminkou je znaCna Cetnost pfipadi a omezeny rozptyl

vlastnosti, které maji podstatny vliv na kone¢nou cenu.
Princip nasobiteli

Hodnota akcie je vyjadiena jako nasobek podnikem ¢i ocefiovatelem zvolené vztahové
veli¢iny, muze se jednat napfiklad o zisk. Nasobitel je urCity pomér trzni ceny k né&jaké

uréené vztahové velicin€. Existuje né€kolik moznosti, jak rozlisit nasobitele.
Rozliseni podle zpiisobu vyjadieni trzni ceny ¢i hodnoty akcie
U tohoto typu existuji nasledujici varianty:

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

- enterprise value — znazorfiuyje 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 pfipadaji na 1 akcii.
Rozliseni podle vyjadreni vztahové veliCiny
Podle vztahovych veli€in se mohou néasobitelé diferencovat nasledovné:

- nasobitel vynosovy — je pocitan na zakladé zisku z bézného obdobi, jedna
se naptiklad o zisk pfed zdanénim a uroky (dale jen EBIT), zisk pied odpisy,
uroky a zdanénim (dale jen EBITDA), cash flow ¢i trzby;

- nasobitel majetkovy — veli¢ina je ucetniho hodnota VK, popfipadé ucetni

hodnota investovaného kapitalu. (Matik, 2018)

3.2.1 Metoda srovnatelnych transakci

Anglicky néazev pro tuto metodu je ,recent acquisitions method“. Jedna se o metodu,
ktera srovnava podnik s podobnymi podniky, které byly jako celek predmétem transakci
a ocefiovatel zn4 jejich realizacni cenu. U této metody je pocitan nasobitel na zdkladé ceny
skuteCné zaplacené za srovnatelné podniky, které byly v posledni dobé na trhu prodany.
Vyznamnou odli§nosti proti ostatnim metodam pouzivanym v ocenéni na zakladé analyzy
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trhu je to, ze ocenovatel muze piimo ziskat hodnotu podniku jako celku. Pfi ocenéni
ocefiovatel nemusi pouzit prepoCty na 1 akcii — nasobitel vyjadiuje pfimo hodnotu

podniku. V této situaci je mozno pouzit napriklad:

roni zisk po zdanéni (dale jen EAT);
- EBIT;

EBITDA;

ucetni hodnoty VK a dalsi.

Ocenéni probéhne pouzitim hodnoty ze souboru srovnatelnych transakci, je mozno zvolit

jeden z uvedenych vzorcu (3.5), (3.6), (3.7), (3.8) a (3.9). (Marik, 2018)

Cena akcie
e ——— (3.5)
Zisk z akcii
Trini hodnota VK a CK
(3.6)
EBIT
Trini 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
polozek. Od souhrnu je dale odectena suma individualné ocenénych zavazkd podniku.
Ocenéni podniku na zakladé analyzy majetku se jinak oznaluje také jako substancni
metoda ocenéni. Substancni hodnota by méla zahrnovat veskeré polozky majetku, na které
byly vynalozeny penézni prostiedky ve formé vydaji, a od kterych 1ze oCekavat né&aky
piispévek k vysledkiim hospodateni. Pokud majitelé podniku predpokladaji dalsi existenci
podniku a jeho podnikani, oceniovatel nebude podnik ocenovat likvidacni metodou. Pokud
podnik predpoklada dalsi existenci, majetkova hodnota muze byt pojimana v zavislosti

na pfistupu k vlastnimu ocenéni jednotlivych polozek majetku, naptiklad:

- ocenéni na bazi historickych cen;
- ocenéni postavené na bazi nakladi znovupofizeni;
- ocenéni na bazi aspory nakladu;

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

Substan¢ni metoda na zaklad€ uspory nakladi je kvantitativnim vyjadfenim substitu¢niho
efektu jiz existujici majetkové podstaty. V této situaci ma rozhodujici vliv predstava
investora, ktera je zakladem pro odhad investicnich vydaji, které jsou potiebné
k vybudovani nového podniku s pfiméfenymi kapacitami. Hodnota majetkové podstaty
je dana schopnosti podniku nahradit planované investiéni vydaje s prihlédnutim
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 znazornuje vzorec (3.10) a (3.11) pro majetek,
ktery se jiz n&jakou dobu v podniku pouziva.
SH(OP)=RH*r*° + RH** °+RH* .. (3.10)

rS
ro—1

SH (OP) = RH *

(3.11)

Jednotlivé hodnoty vzorce vyjadiuji nasleduyjici:

- SH (OP) = soucasna hodnota investice podniku;
- RH = reproduk¢ni hodnota majetku;

- r=1+ diskontni sazba;

- s = stafi zafizeni;

- o =cyklus obnovy.

Vzorce (3.12) a (3.13) vyjadiuji situaci, kdy zafizeni bude nove pofizeno, pii vystavbé

nového podniku.

SH (NP) = RH + RH * * + RH * 12 (3.12)
SH (NP) = RH » —— (3.13)

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

za uvedenych predpokladd usetfi podle vzorce (3.14). Hodnota SH (UN) vyjadiuje
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soucasnou hodnotu uspotfenych nakladd, coz je brano jako ocenéni jedné slozky majetku

podniku na principu uspory nakladi. (Matik, 2018)

SH (UN) = SH (NP) — SH (OP) (3.14)

3.4 Souhrnné ocenéni

Jak jiz bylo zminéno, pro ocenéni podniku je doporuc¢eno pouzit vice oceniovacich metod.
Jednotlivé oceriovaci 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
vynosu (nejlépe metoda diskontovanych cash flow ¢i EVA). V tomto piipadé bude
vynosova metoda zakladnim kamenem pro ocenéni celého podniku. Déle je doporucovano
zjistit substanéni hodnotu, ktera poskytne doplnéni informaci o majetku oceniovaného

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

Vysledné ocenéni by mélo korespondovat s principy metody ocenéni zvolené
ocefiovatelem, jako zakladni. Vysledky ostatnich metod by mély byt ramem pro nacenénou
hodnotu podniku. Pokud oceriovatel zvoli vysledné ocenéni na zédkladé 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 nasledujici kapitole dojde k prevedeni teoretickych poznatkti z predchozich kapitol
do praktické podoby. Nejprve bude predstaven oceriovany podnik a nasledné dojde k jeho
ocenéni. Jelikoz se jedna o vefejné dostupnou praci, bylo dohodnuto s vedenim
ocefiovaného podniku, ze v bakalafské praci nebude uveden skuteCny nazev podniku,
ale bude vytvoren fiktivni podnik, ktery bude mit vesSkeré realné hodnoty prevzaté

z ucetnich vykazt podniku.

4.1 Predstaveni podniku

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

vlastniki otec a syn.

Firma na trhu existuje jiz od roku 1990, kdy ji zakladatel zalozil jako fyzickou osobu (dale
jen FO). Kvelkému milniku v historii firmy doslo v roce 2000, kdy se z FO stava
pravnicka osoba (dale jen PO) se statutem akciova spole¢nost. Statutarnim organem
podniku je predstavenstvo, které ma 3 ¢leny a dale dozor¢i radu, ktera se sklada z 2 Clenek.
Spolecnost disponuje chranénou dilnou, jejiz cilem bylo vyzkouSet si praci
s hendikepovanymi lidmi a zarovenl jim umoznit se zaclenit do pracovniho kolektivu.

Chranéna dilna existuje od roku 2010.

Svym zakaznikim podnik nabizi nejmodernéjsi vyrobni kapacity, Spickovou kvalitu
a nadstandardni zakaznicky pfistup pfi poskytovani sluzeb jako je naptiklad vyroba
katalogt, letakt, kalendard, ekonomickych prospekti, Casopist, navodd, vyrocnich zprav,
obchodnich tiskovin, knih, plakati a mnoho dalSich produkti a sluzeb. Podnik poskytuje
sluzby tiskarskymi stroji, které maji nejnovéjsi tiskové normy, jako jsou napiiklad ISO

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

Spolecnost podnik4 na Ceském trhu a jedna se o velmi silného konkurenta pro vSechny

ostatni firmy podnikajici na Ceském trhu. Sluzby dané spolecnosti jsou zadany
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i za hranicemi Ceské republiky, konkrétn€é se jedna o némecky, rakousky, francouzsky,
italsky, Svycarsky a anglicky trh.

Obecné se pro vymezeni ucetniho obdobi pouziva pojem kalendarni rok, ale spolecCnost
si zvolila pro vymezeni ucetniho obdobi hospodarsky 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 vnima velmi
pozitivng, jelikoz na zacatku kalendainiho roku nemusi fesit problematiku ucetni zavérky

jako ostatni firmy. (Interni dokumentace podniku, 2022)

4.1.1 Nastupnictvi

Jedna se o rodinnou firmu, a proto se také v podniku fesila otazka nastupnictvi. Proces
nastupnictvi probehl ve firmé na dvakrat. Pfi prvni pfilezitosti se predani firmy nezdafilo.
Otci, zakladateli bylo v tu dobu 50 let a podnik chtél predat svym synim. Star$i syn
by se vénoval obchodni otdzce a mladsi by vedl sekci vyroby a poskytovani sluzeb.
Zakladatel se postupné z podniku stahoval a ptenechaval vedeni na synech. V roce 2005
vznikly velké problémy, které podnik dostaly do situace, ktera hranicila s krachem. Starsi

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

V roce 2010 se firma pohybovala na pokraji existencnich problému a majitelé premysleli
o prodeji firmy. V kone¢ném dusledku dopadlo vs§e pro podnik dobfe a majitelé se rozhodli
podnik neprodat. V roce 2016 zakladatel odesSel z podniku a vedeni pfedal synovi. (Interni

dokumentace podniku, 2022)

4.2 Analyza oceniovani ve vybraném podniku

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

v podniku.

Pti konzultaci s nyné&jSim majitelem firmy Tiskarna Liberec, a.s. byla ziskana informace
o ocefiovani samotného podniku. Majitel pfiznal, ze sviij rodinny podnik neoceriuji.
Pfi konzultaci uvedl, ze ani nezna ocenovaci metody, kterymi je mozno podnik ocenit.

V prubéhu schiizky mu byly postupné stru¢né predstaveny vSechny oceriovaci metody.
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Spise pro interni potiebu majitel sleduje vyvoj odpist dlouhodobého hmotného majetku,
ktery podnik vlastni. Jedna se hlavné o tiskatské stroje, které maji v tuto chvili vysokou
hodnotu, jelikoz se jedna o stroje s certifikaci na urcité 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 pripadé néjaké nepredvidatelné udalosti
jsou tyto stroje schopny zajistit dostateCny piijem pené€znich prostiedkt z prodeje. Trzni

hodnota téchto stroja se pohybuje pfiblizné okolo 10 mil. K¢.

Na seminafich, kterych se pan majitel ucastnil, mu bylo sdéleno, ze pokud chce majitel
podnik prodat, mél by ho ocenit prodejni hodnotou v rozmezi 2 az Snasobku EBITDy.
Samoziejmé na seminafich bylo jasné feCeno, Ze toto rozmezi je individualni u kazdého
odvétvi zvlast’.

Ocenéni podniku jako takového, management podniku nepocitd, spiSe sleduje ucCetni
vykazy — kone¢nou rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vyvoj hospodarského vysledku. (Interni
dokumentace podniku, 2022)

4.3 Finan¢ni analyza podniku

Nasledujici kapitola predstavi vypocitané vysledky financni analyzy, ktera byla provedena
autorkou. Dojde k okomentovani jednotlivych vysledkt a k uvedeni obecné doporuc¢enych
hodnot. Finan¢ni analyza poskytne cenné udaje 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 haléru
EBITu (zisku pred turoky 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 vydélala
5,39 haléru Cistého zisku.

Bé&zna likvidita = OA /
kratkodob¢ zavazky

191,28

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

Pohotova likvidita = (OA -
zasoby ) / kratkodobé
zavazky

105,54

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

Okamzita likvidita =
finan¢ni majetek /
kratkodob¢ zavazky

0,42

Podnik je schopen uhradit
pohotovymi penéznimi
prostiedky 0,42 % svych
zavazkd. Doporuéena hodnota je
20-50 % - podnik se nachazi
hluboko pod touto hranici.

Obrat SA = trzby / SA

5,93

Stala aktiva se b€hem 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

5,21

Zasoby se ve sledovaném
obdobi otoci 5,2 1krat.
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 kritkodobych Podnik uhradi své zavazky
zavazku = kratkodobé 80,60 dodavatelim za 81 dnd
zavazky / trzby : 360 avateium za -
Celkova zadluzenost = Cizi 60.43 Cizi kapital tvoti 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,IZI kapitdl ({(’ratkodobe
. L . 37,08 zavazky) tvori 37,08 %
kratkodob¢ zavazky / pasiva d .
celkovych pasiv.
) Podnik je schopen z
Urokov¢ kryti = EBIT / 15.40 vytvoreného zisku zaplatit v
nakladov¢ uroky ’ daném roce 15,4krat roéni
nakladové uroky.
Vlastni kvapitél ha akc%i = 28 820 Na 1 emitovanou akcii pfipadne
VK /pocet emitovanych 88820 K¢ vlastniho kapitélu.
kmenovych akcii
CiSt}" ZiSlf na akeii = 51’5'[}" 20 890 Na 1 emitovanou akcii pfipadne
zisk / pocet emitovanych 20890 K¢ ¢istého zisku podniku.
kmenovych akeii
WACC = (kmenov¢ akcie :
celkova pasiva) * cena
kmenovych akcii + (vyse 23,18
dluhu : Celkova pasiva) *
cena dluhu * (1-0,19)
Obézny majetek ve vysi 7914
“Dlr — e . K¢ je profinancovan
CPK = OA —kritkodobe 7914 dlouhodobymi finan&nimi

zavazky

zdroji. Firma je schopna hradit
své zavazky.

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.1 Ukazatel rentability podniku

Vypocitanou FA znazoriiuje tabulka ¢. 3. Prvnim ukazatelem v tabulce €. 2 je rentabilita
aktiv (ROA), ktera patfi mezi klicové méfitko rentability. Poméfuje zisk s celkovymi
aktivy podniku, a to bez ohledu na to, zda jsou aktiva financovana z vlastnich, ¢i cizich
zdroji. Oceriovany podnik mél vysledek 11,64, coz znamena, ze 1 K¢, ktera byla
podnikateli ¢i vlastniky vlozena do celkovych aktiv vydélala podniku 11,64 haléii EBITu.

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

Dal§im vypocitanym ukazatelem rentability je rentabilita vlastniho kapitdlu (dale jen
ROE), ktera vyjadiuje, kolik cistého zisku pfipadd na 1 K¢ kapitalu investovaného

akcionafem. Podnik, pro ktery je toto vSechno pocitino meél vyslednou hodnotu 23,52
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haléiti, coz znamena, ze 1 K¢ vloZena do vlastniho kapitalu podniku vydélala 23,52 haléia

éistého zisku.

Poslednim pocitanym ukazatelem rentability je rentabilita trzeb (dale jen ROS),
ktera je dalezita v ohledu efektivnosti podniku. Pro tiskarnu vysla hodnota 5,39 haléta,
v kone¢ném dusledku to znamena, ze 1 K¢ trzeb podniku vydélala 5,39 haléiu Cistého

zisku.

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

je nutné mit vazany finanéni prostredky v obézném majetku, jako naptiklad v zasobach,
pohledavkach, v pokladné a penize na bankovnich ucétech. Tyto prostiedky na sebe vazi
kapital a musi byt profinancovany i s naklady. Existuji 3 metody vypocti ukazatell

likvidity — bézn4, pohotova a okamzita.

U bézné likvidity by se vypocitand hodnota méla pohybovat v rozmezi 200-250 %,
oceniovany podnik se nachazi mimé pod touto hranici. Pohotova likvidita ma obecné
doporucovanou hodnotu v intervalu 100-120 % a ocefiovany podnik se nachazi
v doporuceném intervalu. Okamzita likvidita je nejpresnéjsi ze zminovanych vypoctu.
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 vyuziva a naklada se svym majetkem.

Obrat celkovych aktiv by mél dosahovat co nejvyssich hodnot, minimaln€ by mél vSak
dosahnout hodnoty 1. Odpovédi na tento druh vypoctu je, ze CA se béhem roku v podniku
obrati (v tomto ptripade) 1,66krat. Figuruje tu i doporuena hodnota, kterd se pohybuje

v rozmezi 1,6-2,9. V tomto piipadé€ se tiskdrna nachéazi v doporuceném intervalu.

Dalsim druhem vypoctu v ramci ukazatelti aktivity je doba obratu. Obecné doba obratu
informuje management o primérném poctu dnt, po které jsou zasoby vazany v podniku
do doby jejich spotteby ¢i prodeje. Vyjadiuje pocet dni, za které se zasoba preméni

na hotovost ¢i poptavku.
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4.3.4 Ukazatel zadluzenosti

Ukazatelé zadluzenosti vyjadifuji 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 tvori

60,4 % celkovych pasiv podniku.

4.3.5 Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu

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

je schopna hradit své zavazky.

Nekteré vysledky budou dale pouzity pii nasledném ocetiovani podniku. Financni analyzu
je dobré délat vzdy, kdyz chce management podniku védét, jak si podnik v urcitych

kritériich stoji.

4.4 Pouziti vybranych ocenovacich technik

V nésledujici kapitole je podnik ocenén prostifednictvim vybranych a v teoretické casti této
prace, podrobné rozebranych oceiiovacich technik. VeSkeré propoCty jsou patiiéné
okomentovany a vysvétleny v nasledujicich kapitolach. Pti vypoctech bylo Cerpano
z ucetnich vykazi, jako jsou napfiklad vykaz zisku a ztraty a konecna 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 piidané hodnoty patii mezi zakladni pilife pfi ocefiovani podniku.
EVA spada pod vynosové metody. EVA ukazuje, jakou pfidanou hodnotu podnik vytvoril
prostfednictvim svoji ekonomické cinnosti ve srovnani s vynosem z kapitélu,

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

Ocenéni na zakladé analyzy vynost je zalozeno na stavovych veliCinach, které zduraziiuji
majetkovou stranku podniku. Ocenéni na zakladé vynosi ma svou podstatu zalozenou
na predpokladu, ze ocenéni je vyrazem ceny investi¢niho rozhodnuti daného podniku. Tato

rozhodnuti jsou vysvétlena v investicnim trojuhelniku. Jeho podstatou je znazornéni
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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 ucetni obdobi 2 089 000
Nakladové uroky 193 000
Finanéni vynosy z neoperaéniho majetku 321 000
Naklady na neoperacni majetek 377 000
Odpisy goodwillu 0
Puvodni naklady s investicnim charakterem 0
Odpisy nehmotného majetku vytvofené¢ho

aktivaci naklada 0
Leasingova 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 kapitdalu provozné nutného v K¢

Dlouhodvoby mfljetek 6 527 000
provozne nutny

zasoby 7 434 000
pohledavky 9114 000
Casové rozliSeni aktiv 273 000
kra’tkovdob’e zavazky 5971 000
neuroc¢ené

casove rozliseni pasiv 372 000
provozn¢ nutné penize 36 000
Pracovni kapitil 10 514 000
provozne nutny

Investovany kapitil 17 041 000
provozne nutny

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 5: Dilct vypocet hodnoty EVA a MVA v K¢

Diléi vypocet hodnoty EVA

WACC v % 23,18

Capital 17 041 000
EVA -1 611 738,48
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 -1308 464,47
NOA k datu ocenéni 17041 000
Provozni hodnota 15 732 535,53
brutto

Uroceny cizi kapital k 3 403 000

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 znazornén v tabulce 3.
Jedna se o apravu tcetniho vysledku hospodateni pfictenim nakladovych arokd, odectenim
finan¢nich vynost z neoperacnich aktiv a pfictenim nakladii na neoperacni majetek. Zbylé
hodnoty, ke kterym je v tabulce pfifazena nula, v daném ucetnim obdobi v podniku
nefigurovaly. Nakladové troky a hodnota finan¢nich vynosi byly prevzaty z vykazu zisku
a ztraty. Financni vynosy jsou kombinace trzeb z prodeje cennych papird, kurzovych ziska,
vynosu z precenéni majetkovych cennych papirti a dalsi. Jedna se o ucty 64x v uctovém
rozvrhu pro podnikatelské subjekty. Hodnota nakladii na neoperacni 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 hospodareni
za ucetni obdobi + nakladové troky — finan¢ni vynosy z neoperacniho majetku + naklady

na neoperacni majetek. Veskeré hodnoty jsou uvedeny v tabulce 3.

Dal§i krok je zndzornén v tabulce 4, kdy se jednd o vypocet investovaného kapitalu
provozné nutného. Vypocet spocival v roziazeni aktiv na provozné nutna a nenutna a jejich
nasledné scitani a odecitani od zakladni hodnoty. Timto zptasobem byl vypocitan pracovni
kapitdl provozné nutny, ktery se pozdéji 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 potifeba 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 akcii a celkovych pasiv, vynasobené cenou
kmenovych akcii, dale se pficte vypocitana hodnota vyse dluhu vydé€lena celkovymi pasivy
a vynasobena cenou dluhu, poslednim ukonem je vynasobeni ceny dluhu vyrazem 1-0,19.

Tento vyraz reprezentuje 19% sazbu dané. 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
o jmenovité hodnoté 100 000 K¢, vyse celkovych pasiv je 23 384 000 K¢, vyse dluhu
je 3 403 000 K¢, nakladové uroky ¢ini 193 000 K¢.

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

situaci lze povazovat za velmi uspesny.

Pokud nastane situace, ze koneCna hodnota ukazatele EVA se rovna 0, znamena to,
Ze nastava rovnost vynosnosti a nakladu kapitalu. Coz znamena, Ze provozni zisk

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

V ptipadé, ze vysledna hodnota EVA vysla ocefiovateli zaporné, znamena to, ze se snizuje
hodnota majetku, protoZe jeho Cast byla ¢i je uzivana na uhradu nakladd na investovany

kapital.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle ukazatele EVA vysla v kladnych hodnotéach.
A proto je mozno, asporn pro tento druh ocenéni, povazovat podnik za velmi UspéSny.
Protoze podnik vytvofil svoji Cinnosti pfidanou hodnotu ve vysi 29 186 535,53 K¢,

ve srovnani s vynosem z kapitalu, ktery byl investovan. Vypocet je zndzornén v tabulce 6.

49



4.4.2 Metoda srovnatelnych transakci
Nasledujici kapitola bude vénovana ocenéni podniku na zakladé srovnani podniku
s podobnymi transakcemi v jinych firmach. Postup a vypocet ocenéni prostfednictvim 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¢

Xg;r(il;a Vysledna
, hodnota (cizi
(zvoleny podnik) =
Zvoleny Cizi {)r(l)‘(ri:sltl:))vany Investovany
Vzorec . . Odpovéd o kapital
podnik | podnik kapital .
provozné provozhe
nutny / nutnyw/ ,
vypotitana vypocitana
hodnota hodnota
Zvoleny podnik:
1 K¢ EBITu se
Trzni hodnota projve\{i 6.3 halvé fi
VKaCK: | 626 | 232 |YZmihodnoe 15253000 | 2361000
EBIT Cizi podnik: l K¢
EBITu se projevi
2,3 haléfi v trzni
hodnot¢.
Zvoleny podnik:
1 K¢ vlozena do
VK se promitne
Cena akcie : 1,123 haléri v
ucetni hodnota 1,13 2,00 cen¢ akcie. Cizi 15135816,2 | 2738462,1
VK podnik: 1 K¢
vlozena do VK se
promitne 2 haléfi
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 | 100 000
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. Ocenovany podnik

je pojmenovan v tabulce 7 jako ,zvoleny podnik® a podnik, ktery byl nalezen pro
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porovnani, byl nazvan jako ,cizi podnik®. Data potfebna k vypoctu byla prevzata

z GCetnich vykazii obou podniki a z obchodniho rejstiiku.

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

6,3 haléfi v trzni hodnoté vlastniho a ciziho kapitalu.

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

se promitne 2 haléfi do ceny akcie.

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

podnik ve vyS§si cenové hladin€, podobné jako vysledek pocitany pomoci ukazatele EVA.

4.4.3 Substan¢ni metoda na zakladé aspory naklada

Pfi ocenéni podniku touto metodou je nutné si uvédomit, ze substan¢ni hodnota
uspofenych nakladd je kvantitativnim vyjadfenim substitucniho efektu jiz existujici
majetkové podstaty ocefiované spoleCnosti. Je také velmi dulezité védét, ze nedochazi

k zadnému izolovanému ocenéni jednotlivych polozek majetku.

Vypocet substancni hodnoty na principu uspory nakladi znazomuje tabulka 8. V tabulce 8
se nachazi vypocty podle dvou vzorci, 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 substancni metody na principu tispory nakladii v K&

Substan¢ni hodnota na principu Vypocet
uspory nakladia podle vzorce

SH (OP) 1.vzorec | 1617 359,95 | (3.10) str. 37
SH (OP) 2.vzorec | 2 042866,70 | (3.11) str. 37
Rozdil mezi
vypocitanymi 425 506,75
hodnotami

SH (NP) 1.vzorec | 332935198 | (3.12) str. 37
SH (NP) 2.vzorec | 3 679 087,52 | (3.13) str. 37
Rozdil mezi
vypocitanymi 349 735,54
hodnotami

SH (UN) koneény
vysledek pro 1. 1711992,04 | (3.14) str. 38

VZOrec

SH (UN) koneény
vysledek pro 2. 1636220,82 | (3.14) str. 38

VZOrec

Rozdil mezi
hodnotami
Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vypocet bylo zapottebi zjistit reprodukéni hodnotu majetku, kterd podle majitele Cini
2 000 000 K¢. Celkova zivotnost majetku ¢ini 20 let a stafi 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¢asna hodnota usporenych naklada
¢ini 1711 992,04 K¢. K tomuto vysledku se autorka dostala pomoci odecteni hodnoty
SH (OP) od vypocitané hodnoty SH (NP). Pii zvoleni vypoctu pomoci 2. vzorce, sou¢asna
hodnota usporenych nakladl pro investora ¢ini 1 636 220,82 K¢. Rozdilné vysledky jsou
zapficinény jinym vzorcem pro vypocet, a protoze se uvedené vzorce lisi, bylo rozhodnuto,
Ze se vypocitaji ob€ varianty pro srovnani vysledk. Rozdily v konecnych vysledcich
nejsou az tak vysoké, avsak pro dal§i praci s vysledky je nutné vybrat jeden z konecnych
vysledk. Autorka se rozhodla, Zze dale bude pracovat skonecnym vysledkem
1711 992,04 K¢. Tento vysledek byl vybran, z divodu, ze pro podnik znamena vyssi
usporu naklada o 75 771,22 K¢.
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Odpovédi pro uvedeny typ piikladu muze byt naptiklad: ,V piipad€, ze investor koupi
pouzité zafizeni vramci existujictho podniku, pak za uvedenych podminek uspofi

1711992,04 K¢.“

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 | Trzni ocenéni Majetkové ocenéni

Metoda ) 5
Metoda EVA srovnatelnych Metoda na zikladé
transakei uspory nakladu
29 186 535,53 | 15135 816,20 1711 992,04
Poznamka

EVA znazoruje
vyslednou trzni

« . | Trzni ocenéni
hodnotu (ocenéni

<« zajistuje
soucasnc¢ho . s
, . zaramovani a : . .
vynosovcho P Majetkové ocenéni
o ovéreni . .
potencialu i . o oznacuje pouhy
; vysledku
budoucich ] odhad.
. , hlavnich
rastovych vWnosovvch
prilezitosti). Podle Y Y
metod.

této metody se
ocenéni fidi.

Zdroj: vlastni zpracovani

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

vypocitanych hodnot, které ma k dispozici.

Z dopliiujici poznamky v tabulce je zfejmé, ze oceriovatel bude pfihlizet hlavné
k ocefiovaci metodé EVA. Vysledek metody EVA znazortiuje vyslednou trzni hodnotu,
coz znamena ocenéni soucasného vynosového stavu a potencialu i budoucich ristovych
ptilezitosti pro podnik. Ocenéni prostfednictvim metody srovnatelnych transakci déle jen

zajistuje overeni a oramovani vysledkt 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 zajemcum za tuto Castku. V této Castce neni zohlednéna citova vazba
k podniku, jelikoz se jedna o rodinny podnik, ktery je charakteristicky tim, Ze pro majitele

je podnik néco jako dalsi dite.

Ve vysledné hodnoté dale neni zohlednéna ani osobni ucast majitele podniku na fizeni
podnikani. Coz znamend, ze v hodnoté podniku neni zaznamendna hodnota majitelova
Casu, ktery stravil podnikdnim a zdokonalovanim chodu podniku jesté pred tim, nez zacal

podnik vydélavat a dale jeho usili, odhodlani a know-how.
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S5 Navrh konkrétniho doporuceni pro podnik

Nasledujici kapitola je vénovana navrhu doporuceni, co by podnik mél délat jinak,
anebo co by mél zlepsit. Jedna se o navrh doporuceni. Predchozi kapitoly sdé€lily 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 predchozich kapitolach, vrcholny management podniku svoje
podnikani vibec neocefiuje. Jediné, co management déla, je zjisténi a porovnani stavu
ziskl a ztrat z minulych let a aktualniho ucetniho obdobi. Z téchto hodnot, ale management
vubec nemuze vydedukovat soucasnou hodnotu podniku, v pfipadé, Ze by se rozhodlo

0 jeho prode;ji.

A proto jednim z vystupt této bakalarské prace je doporuceni autorky, aby management
zacal ocenovat své podnikani. Ocenéni podniku ukaze prosperitu podnikéani z jiného thlu
pohledu. Autorka doporucuje, ocenovat podnik jednou z metod z oceriovaciho pfistupu
na zakladé analyzy vynosu. Pfehled vSech metod v ramci tohoto ocenovaciho pfistupu

ukazuje obrazek 1 této bakalafské prace.

Autorka prace se domniva, ze pokud management podniku zaCne vice oceriovat svoji
podstatu, piisp&je to k lepSimu pochopeni podnikani a uvédomeéni si, ze to, co v podniku
vybudovaly vSechny zainteresované skupiny, ma smysl a tento smysl je také patficné

ocenén.

Autorka bakalarské prace se domniva, ze pro dalsi existenci podnikani neni vhodné,
aby management podnikani neocefioval viubec. Ocenéni je dualezité nejen pro samotné
ocenéni podniku, ale je dulezité pro dalsi pfipadny rozvoj podnikani. Po ekonomické
strance je na tom podnikani slu$n€, coz také dokazuje financni analyza. V tuto dobu
management podniku fe§i dopady pandemie covid-19 a stim spojené problémy
s nedostatkem papiru. Podnik tedy nemusi feSit otazku 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 aktudlni situace
na trhu, technologické faktory, demografické faktory, osobni faktory, jako u rodinnych

podnikt a ptipadné dalsi faktory, které ovliviyji okoli ocefiovaného podniku.

5.2 SniZeni zadluZenosti podniku

Dal§im doporucCenim autorky je snizeni zadluzenosti podniku. V provedené financ¢ni
analyze vySla celkova zadluzenost podniku 60,4 %, coz po financni strance neni

pro podnik prilis dobré.
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Z.aver

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

podniku, jehoz predmétem podnikani je poskytovani sluzeb.

Bakalarska prace je rozdélena do péti hlavnich kapitol. Prvni kapitola je vénovana
teoretickym pojmum, které definuji podnik a podnik poskytujici sluzby. V prvni kapitole
je také vénovana ¢ast pro definovani ucetnictvi a zakladnim Gcetnim vykazim a definici
ocefiovani podniku a finanénimu fizeni podniku. Druhd kapitola obsahuje zaméfeni
na teorii oceniovani ve sluzbach, kde se nachazi vysvétleni pojmi subjektivni
a objektivizované hodnoty. Treti kapitola se vé€nuje rozboru jednotlivych typl ocenovani.
Dochazi zde k objasnéni teorie ocefiovani na zakladé analyzy vynost, analyzy trhu
a analyzy majetku podniku. Ctvrta a pata kapitola se vénuje praktické Gasti, kde dochazi
k predstaveni ocefiovaného podniku a zvefejnéni informaci o podniku. Zvolena firma
podnikéd v tiskafském odvétvi. Pro zachovani anonymity bylo domluveno s majitelem
podniku, ze pro ucely bakalarské prace bude vytvoren fiktivni podnik s redlnymi tdaji,
které jsou k dispozici z ucetnich vykazi. Zaroven ve Ctvrté kapitole dochazi k ocenéni

podniku.

Pro ocenéni podniku bylo vyuzito 3 ocefiovacich metod. Nejvyssi vahu v ocenéni podniku
méla metoda EVA. Metoda EVA je zastupcem ocefiovacich metod na zakladé analyzy
vynosu. Dalsi ocefiovaci metodou, ktera byla v bakalaiské praci pouZita, se nazyva ocenéni

na zakladé srovnatelnych transakci.

Pata kapitola se vénuje navrhu doporuceni pro oceniovany podnik. Autorka doporucila
opatfeni, ktera by management podniku mél zvazit pro lepsi budoucnost podnikani.
Predmétem doporucCeni je, aby podnik zacal s ocenénim svého ekonomického snazeni.
Ocenéni podniku s sebou pfinasi predevsim pozitiva pro ocefiovany podnik. Negativem

je Casové zatizeni podniku pfi sbéru dat a ¢asova narocnost zpracovani vysledku ocenéni.

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

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

Nizev Gt jecinotey
VYKAZ ZISKU A ZTRATY
v plném rozsahu
kedni ... B Sl demfjecedyy
(v celych tisicich K&)
Ic
Onateni TEXT Cigio Sutoénost v idetnim obdobi
R bakném minulém

a b < 1 2
¥ Triby za procej 0ot o1
A Niklady vynalotené na prodané zbozi 02
+ Obchodai marze *.01-02)| 03
1, Vykony (1.05+05+07)| 04
01, | Tedby za prode) viastnich vjrobid a sluteb 05
2. |Zmena stavu 2830b viastni Snnost 05
3 Aktivace o7
Vykonova spotieba (2.09 + 10)| 08
B 1. | Spotieba materidk o energie 09
2. |Suiby 10
+ Pidand hodnota (1L03+04-08) 1
e Oscbni naklady (1. 13a216)| 12
C. 1. |Mzdov ndklacy 13
C. 2. |Odmény denim orgdnu spoleénosti a drulstva 14
C. 3 |Naklady na sccidini zabexpedeni a zdravotni pojisténi 15
C. 4. |Sotsini ndkiady 18
D. Dand a poplatky 17
E Ocpisy diouhododého nehmoiného a hmotrého majetic 18
10l Triby z prodeje diouhodobého majetku a materidlu (r.20+21)| 19
WA | Triby z prodeje dlouhodobého majetku 20
M2 | Triby z prodeje materid 21
F. Zistatkovh cena prodaného diouhodob. maj. a mater. *.23+24)| 22
F. 1. |Zistatkovd cena prodaného diouhocobého majetiu 23
F. 2. |Prodany matesidl 24
o 8 Kompinich ABIAGS PV OSGBD T e (v 25
v, Ostatni provoznl vjnasy 26
H. Ostatni provozni naklady 27
V. Pleved provoznich vinosd 28
I Ploved peovoznich nikiadl 29
s (f.1|-12:17'-18‘:“19-22-('1-25)026-27'28-2_§| 30

(Tiskopis Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu, 2016)
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Priloha B — Kone¢na 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

iv tis. Kéi

Stala aktiva 6527

quuhodoby nehmotny 3710

majetek

Ocenitelna prava 3710

Dlouhodoby hmotny majetek 2817
108

Pozemky a stavby

Ostatni dlouhodoby majetek 1

Nedokonceny dlouhodoby 121
hmotny majetek

Hmotné movité véci a jejich 2 587
soubory

Obézna aktiva 16 584
Nedokonéena vyroba 734
Material 1858
Vyrobky a zbozi 4 842
Pohledavky 9114
Dlouhodobé pohledavky 325
Kratkodobé pohledavky 8789
Penézni prostiedky 36
Penize v pokladné 33
Penize na uctech 3
Casové rozliseni aktiv 273

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii podniku
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Priloha B — Konecna 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

N@uhrgzené ztrata z -6 375
minulych let

Jiny vysledek hospodateni 147
minulych let

Vysledek hospodareni 2089
bézného ucetniho obdobi

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

Zavazky - ostatni 4756
Kratkodobé zavazky 8670
Zéyazky k uvérovym 2 699
institucim

Prijaté zalohy 213
Zéwazoky z obchodnich 4776
vztahi

Zavazky ostatni 982
Casové rozlieni pasiv 372

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii podniku
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Piiloha 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 vyrobki a

sluzeb 38 726
Vykonova spoti‘eba 25 064
Spotieba energie a materialu 12910
Sluzby 12 154
Zména stavu zasob vlastni

¢innosti -2 456
Osobni naklady 11477
Mzdové naklady 8 607
Naklady na SP a ZP 2870
Uprava hodnot v provozni

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

hospodareni 2972
Nakladové uroky a podobné

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

zdanénim 2723
Dan z piijmu 634

Vysledek hospodareni po

zdanéni 2 089
Vysledek hospodareni za uéetni

obdobi 2 089
éisty obrat za acetni obdobi 39 285

Zdroj: vlastni zpracovani dle u¢. vykazu podniku
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