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Anotace

Tato bakalarska prace je zaméfena na stanoveni hodnoty urcitého podniku k urcitému dni
pomoci vynosové a majetkové metod. Kone¢nym cilem této prace je porovnat vysledky
ziskané pouzitim riznych typt metod. Literarni reSerSe k této praci je zaméfena na popis
hodnoty podniku a detailni popis procesu ocenlovani podniku. V praktické ¢asti této prace
byly aplikovany teoretické poznatky uvedené v prvni Casti této prace a nasledné¢ byla

stanovena hodnota podniku.
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Annotation

This bachelor thesis is focused on determining the value of a company to a certain day using
the income and property methods and compare the results. The literature search of this work
is focused on the description of the value of the company and a detailed description of the
process of valuing the company. The practical part of the work was based on theoretical

knowledge, which was presented in the first part of the work.
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Uvod

Ocenovani podniku je velmi obtizné, ale zaroven nezbytné téma pro kazdy podnik. Existuje
fada dvodd, pro které je nutné provést posouzeni hodnoty podniku, at' uz je to prodej
podniku nebo zména majitele. Proces posouzeni hodnoty podniku je pomérné kontroverzni
a slozity ukol vzhledem k velkému mnozstvi informaci a volbé vhodnych metod ocenéni

podniku, které zase zavisi na ucelu hodnoceni hodnoty podniku.

Cilem této bakalafské prace je stanovit konecnou hodnotu podniku ke konkrétnimu dni
31.12.2020 a porovnat, nakolik se mezi sebou lisi vysledky vybranych metod. Struktura této
bakalarské prace je rozdélena na teoretickou a praktickou €ast, a tyto ¢asti jsou vzajemné
propojeny, jelikoz v praktické ¢asti byly vSechny vypocty pievzaty z teoretického zékladu,

ktery je popsan v prvni ¢asti této bakalafské prace.

Teoreticka ¢ast této prace je vénovana predevsim pojmu podnik a diivodim, pro které¢ mize
byt nutné proces ocetiovani realizovat. Cast teoretické prace je vénovana dilezitym slozkam
charakteristiky podniku, které jsou nezbytné pro proces stanoveni hodnoty podniku, a to
finan¢ni a strategické analyze. V zavéru teoretické ¢asti jsou popsany hlavni metody ocenéni
podniku a vzorce pro vypocet potiebnych ukazatelli pro posouzeni hodnoty podniku. Vétsi
¢ast bude vénovana metodam zaloZzenym na vynosech spolec¢nosti se zaméfenim na to, ze
pfesné jedna z téchto metod bude pouzita v praktické ¢asti této prace. Pro stanoveni hodnoty
podniku byly zvoleny zcela jiné principy stanoveni hodnoty, za tucfelem porovnani
a v piipad¢ mozného rozdilu identifikovani faktord, které ovliviiuji rozdily v hodnoté. V této
praci bude pouzita vynosova metoda coz ve vetsi mite ukazuje, jaké ptijmy podnik miize
pfinést v budoucnu pro majitele a Upln€ jind za principem metoda majetkova, kterd

se pouziva v obtiznych situacich, jako je likvidace spolec¢nosti.

V praktické casti této bakalaiské prace budou provedeny vypocty, které pomohou najit
kone¢nou hodnotu podniku. Potiebné udaje, které jsou dilezité pro vypocet soucasti
konec¢né hodnoty budou ptevzaty z ucetnich zavérek spolecnosti. Pied procesem stanoveni
hodnoty podniku budou vypocteny hlavni finan¢ni ukazatele podniku, které pomohou ukazat
urovenl finan¢niho zdravi podniku. Kromé financnich ukazateld je také potieba
charakterizovat trh, na kterém se dana spolecnost nachazi. Ve finalni fazi této prace bude

provedeno srovnani pouzitych metod.
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1 Podnik jako predmét ocenéni

Cilem kapitoly 1 je seznameni se s hlavnimi pojmy, které jsou nezbytné pro téma ocenéni
podniku. V prvni fadé€ je tfeba pochopit, co predstavuje pojem podnik a v jakych ptipadech
je nezbytné provést ocenéni podniku. Je také nutné pochopit, jaké jsou typy hodnot podniku

a aspekty, ve kterych se lisi.

1.1 Charakteristika podniku a jeho funkeci

Dvoracek a Slunc¢ik (2012, s.1) definuji podnik jako ,.jakykoliv subjekt vykondvajici cinnost,

ktera spociva v nabizeni zbozi ¢i sluzeb na trhu‘.

Podnik se sklada z prav, véci a z jinych ¢asti majetku, které jsou nezbytné pro uspésny chod
podniku. Zakladnim principem systému podnikani je zména vstupl (co spolecnost potiebuje
k vyrobé produktu nebo sluzby) a vystupii (hotové vyrobky nebo poskytnuté sluzby, které
spole¢nost muze zdkaznikim nabidnout). Vétsina podnikatelll se snazi zvysit hodnotu svého
podnikani a toho lze dosahnout pravé nalezenim vhodného oboru, ve kterém by spolecnost

nabizela své sluzby (Mulacova a Mulac 2013).

Dostate¢ny piijem a likvidita jsou hlavni cile kazdého podniku. BokSovéa (2013, s.30) piesné

definuje tyto dva terminy:

wZiskovost predstavuje schopnost podniku vydelat svou podnikatelskou cinnosti takovy zisk,
aby podnik udrzel a prilakal kapital (investory, viastniky v podniku) .
wLikvidita znamend schopnost podniku mit dostatecné mnozstvi penéznich(likvidnich)

«

prostredkui k uhrade dluhii v dobé jejich splatnosti .

Cinnosti spolec¢nosti se také prolinaji s vySe uvedenymi cili. Mezi hlavni ¢innosti spolecnosti
lze také zahrnout financovani a investovani. Funkce investovani v podniku tzce souvisi s
aktivy, kterd podnik vlastni. Cinnosti spolecnosti, které jsou spojeny s uspéSnym

vytvofenim produktu nebo sluzby patii k provozni oblasti podniku (Boksova 2013).
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1.2 Diivody ocenéni podniku

Dutivody pro ocenéni podniku se mohou lisit. V modernim svété¢ mohou podniky zazit rizné
zmeény, velmi Casto se mohou dostat do velmi vaznych financnich problému a nékdy tplné
zmizet z trhu. Casto se stava, Ze se nékolik podniki spoji do jednoho, nebo nastanou situace,
kdy se zméni vlastnik podniku, a proto je tfeba podnik prodat. Ziskéni finan¢ni pomoci od

vvvvvv

muze mit (Vochozka 2020).

1.2.1 Situace, kdy podnik ocefuje sam sebe

Dtivody, pro¢ se podnik sam sebe ocefiuje, mohou byt nasledujici: prvni piipad je, kdyz
majitelé podnikl chtéji v&deét, jak se jejich podnik vyviji z finan¢niho hlediska. Chtéji ziskat
udaje o tom, kolik jejich podnik stal a kolik v danou chvili stoji. V jiném ptipadé podnik

muze ocenit sebe sam, kdyz chce ohodnotit praci vedeni podniku (Vochozka 2020).

1.2.2 Situace, kdy v podniku dochazi ke zméné majitele

V pfipad¢, Ze jeden majitel chce prodat svlij podnik jiné osobé, je nutné znat trzni hodnotu
prodavaného objektu. Trzni cena je velmi Casto doplnéna subjektivnimi aspekty, to znamena,
jaké vyhody spolecnost pfinese v budoucnu. Ve skutecnosti se subjektivni aspekty
prodéavajiciho a osoby, kterd chce spole¢nost koupit, li§i, protoZze prodavajici miize
nadhodnocovat mozné nésledné piijmy spolecnosti, a proto to povede ke zvySeni ceny.
Zaroven muze kupujici upfednostnit jiny subjektivni aspekt, napiiklad snizit pocet
konkurenc¢nich podnikd, a proto nebude vénovat velkou pozornost budoucim piijmim

spolecnosti (Vochozka 2020).

1.2.3 Ocenovani podniku pomoci vnéjSich subjektii

Podnik se za dobu své existence setkava s mnoha subjekty, které vyrazné ovlivituji podnik.
Mohou to byt finan¢ni instituce, které poskytuji podniku finan¢ni pomoc a pro které je velmi
dilezit¢ dozvédét se co nejvice informaci o financni situaci spole¢nosti. Nasledujicim
subjektem mohou byt firmy, které poskytuji firm& materidly nebo zaméstnanci firmy.

Vsechny tyto subjekty se nazyvaji ,,stakeholderi (Vochozka 2020).
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1.3 Hodnota podniku

Terminy ocenovani a oceniovaci standardy jsou dulezitou soucésti v oblasti ocefiovani
podnikti v Ceské republice. Proces ocenéni podniku je zalozen na znaleckém posudku
a hlavnim tkolem znalce je ,, ohodnotit podnik . Hlavnim cilem je najit urcity typ hodnoty,

ktery zavisi na ditvodu stanoveni hodnoty podniku (Krabec 2009).

Jiti Strouhal (2013) definuje nékteré aspekty, které jsou spojeny se stanovenim hodnoty
podniku a to jsou:
e proces stanoveni hodnoty podniku vychdzi z urcitych norem a legislativnich
predpist,
e v procesu stanoveni hodnoty podniku bere se v tivahu situace na trhu, kde existuje

podobné zbozi nebo sluzby.

Kromé téchto aspektti Strouhal (2013) hovoii o procesu ocenéni jako o procesu, ktery
je charakteristicky subjektivitou. Proces stanoveni hodnoty je velmi slozity proces z divodu
individudlnich pfistupt stran. Majitel urcité véci si naptiklad dokaze svou véc ocenit

mnohem vice, nezZ ji dokaze ocenit potencialni kupec (Strouhal 2013).

V procesu ocenéni podniku existuji dvé hlavni formy podnikové hodnoty. V ptipadé, ze
se o podniku hovofii jako o jednom celku, ktery patii vlastnikiim a vétitelim, pak jde o
brutto hodnoté (entity). Jina situace je, kdyz se hodnota podniku méfi v pripad€ pouze
vlastniki podniku, to znamena, Ze se bere v uvahu kapital vloZeny s pomoci vlastnikl

podniku (ekvity). V tomto p¥ipadé jde netto hodnotu (Cizinska 2018).

Stanoveni hodnoty podniku je hlavnim tikolem procesu ocenéni. Lze fict, ze ve skutecnosti

v praxi neexistuje zddna definitivni podnikova hodnota.

V soucasné dobé existuji 4 hlavni pfistupy k tomuto problému a z toho je mozné vyjmenovat
4 kategorie hodnoty podniku a to jsou:

e trzni hodnota,

e subjektivni hodnota,

e objektivizovana hodnota,

e komplexni pfistup na zéklad¢ Kolinské Skoly (Maiik 2018).
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1.3.1 Trzni hodnota

Za icelem pochopeni podstaty trzni hodnoty podniku je nejlepsi polozit otdzku: jakou cdstku

muize priumérny kupujici zaplatit? (Matik 2018)

Pojem trzni cena je nejpfesnéji popsan v International Valuation Standards (2020, s.18),
které tikaji ze ,,Trzni hodnota je odhadovana castka, za kterou by melo byt aktivum nebo
zavazek smeneno k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim v
transakci za obvyklych trznich podminek, po radném marketingu a v pripadech, kdy kazda

ze stran jednala kompetentné, obezretné a bez natlaku®.

1.3.2 Subjektivni hodnota

Podstata subjektivni ceny spociva v tom, Ze cena podniku je to, co pfinese konkrétnimu
subjektu, at’ uz je to strana, kterd prodava, nebo naopak kupuje. V tomto ptipadé zalezi vice

na osobnim piesvédceni stran zapojenych do procesu (Matik 2018).

1.3.3 Objektivizovana hodnota

Rozdil je, ze objektivni hodnota poskytuje vice moznosti pro provedeni procesu ocefiovani
podniku. Dal§im rozdilem je, Ze pouze profesiondl muize vypocitat objektivizovanou
hodnotu, na rozdil od subjektivni hodnoty, kde neni nutné pouzivat odborné znalosti
profesiondla. Podstata této hodnoty spociva ve zkoumani statistik, na jejichz zakladé je
stanovena. V procesu stanoveni objektivizované hodnoty je nutné dodrzovat urcité pravidla,

které maji za ukol udé€lat tak, aby opakovatelnost ocenéni byla v nejvétsi mire (Marik 2018).

1.3.4 Kolinska §kola

Kolinska skola vychdzi z ptfedpokladu, Ze neni mozné pln€ zméfit trzni hodnotu, protoze

evropsky trh nefunguje v plném rozsahu.

Kolinska Skola tvrdi, ze jedinym feSenim pro ocetiovani podniku je subjektivni ocenéni.

Podle jejich nadzoru by tedy na jedné strané méla byt subjektivni hodnota pro stranu, ktera
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podnik kupuje, a na druhé strané subjektivni hodnota pro subjekt, ktery podnik prodava
(Marik 2018).

Kolinska skola identifikuje 5 hlavnich funkci pro proces oceniovani:

poradenska funkce: v procesu hodnoceni podniku je nutné zjistit horni hranici podnikové
hodnoty, kterd bude slouzit kupujicimu, nebo minimalni podnikovou hodnotu, kterd bude
informovat prodavajiciho,

rozhodCi funkce: na zéklad€ horni a dolni hodnoty podnikt je tfeba najit tu nejidealnéjsi
a nejvhodnéjsi cenu,

argumentacni funkce: v této fazi subjekt, ktery provadi ocenéni potiebuje najit idedlni cenu
pro stranu, ktera se ti€astni jednani,

daniovd funkce: danové funkce ma za kol poskytovat idaje pro danové cile,
komunikacni funkce: zakladem této funkce je zajisténi dostatecné komunikace s vefejnosti,

a predevsim s finan¢nimi institucemi a investory (Matik 2018).

1.4 Faktor rizika a ¢asu

Pii posuzovani hodnoty podniku je tfeba vénovat pozornost dvéma velmi dilezitym
faktortim.

1.4.1 Faktor rizika

Spole¢nost chce mit zpravidla vétsi budouci pifijem a pak mize celit urcitym rizikim.
Budouci penézni toky podniku jsou neznamé, a v disledku toho existuje urcité riziko, které
je s nimi spojené. Riziko je zahrnuto v ocenéni prostiednictvim diskontni miry a zaméfeno
na nejistotu kolem budoucich penéznich tokl. Pfi méfeni rizik by méla byt vzata v tvahu
ndhodnd povaha potencidlnich ztrat. Odpoveéd’ na otdzku moznosti ztraty a jeji konkrétni
hodnota zavisi na tom, jak se udalosti budou vyvijet béhem provadéni obchodnich operaci
a v dasledku toho je nejednoznaénd. Problém fizeni rizik lze vyfteSit za predpokladu, ze
ocenovatel spravné ur¢i klasifikaci rizik, coZ umozni hlubsi porozuméni jejich ekonomické
povaze, vyvinout a aplikovat potfebné analytické metody a zorganizovat systém fizeni rizik

(Koller et al. 2015).
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1.4.2 Faktor ¢asu

Vochozka a Mulac¢ (2012, s.141) popisuji vyznam ¢asového faktoru a uvadeji, ze ,, dnesni
koruna je hodnotnéjsi nez koruna zitrejsi ““. Podstatou tohoto zavéru je, ze po urcité dob¢ se
hodnota penéz méni. Potencialni investor upfednostiiuje v tuto chvili obdrzet ¢ast pen¢z nez
se spoléhat na stejné penize v budoucnosti. Je to dano tim, Ze to, co nyni dostane, mize
investovat a zhodnocovat tuto ¢ast nebo investovat do ndkupu cennych papird. V tomto
pfipad€ bude mit lepsi pozici, nez by mohl mit v budoucim obdobi (Vochozka a Mula¢

2012).
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2 Postup ocenéni podniku

Proces ocenéni podniku se skladd z postupnych fazi, které se skladaji z riznych analyz
a postupt. Tato kapitola podrobné projde procesem ocenéni podniku a nejzakladnéjSimi

analyzami, kter¢ je tfeba provést pro proces ocenéni podniku.

Shromazd’ovani zékladnich
éisel

Vyhodnoceni shromazdénych
dat

Vypracovani finan¢niho planu

Proces ocenéni podniku

Obrazek 1: Postup ocenent podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Matik, 2018)

Lze s jistotou fici, ze samotny princip hodnoceni podniku bude zaviset piimo od mnoha
faktort. Tyto faktory mohou byt naptiklad mnozstvi a kvalita dostupnych zdroji informaci,
nebo ocenéni podniku miize pfimo zdviset na zvolené metod¢ ocenéni. Ocenéni podniku je
obecné nejednoznacny jev, a proto nikdo nemiize urcit ¢astku, kolik bude podnik stat.

Obréazek 1 ilustruje postup procesu ocenéni.

Marik (2018) ukazuje potadi tikold, které néasleduji postupné v procesu oceniovani podniku.
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Tabulka I: Soucasti procesu hodnoceni

e potiebné zakladni informace o podniku,
e statistiky ekonomického charakteru,

e podstatny trh,

ShromaZzd’ovani zikladnich cisel * konkurence v odvétvi,

e obrat,

e vliv dodavateld,

e zameéstnanci.

e strategickd analyza,

e vyhodnoceni finanéni stability,
Vyhodnoceni shromazdénych dat , L )
e nutna a nenutnd aktivy podniku,

e vyhodnoceni generatorti hodnoty.

Finan¢ni plan obsahuje takové dulezité vykazy:
e rozvaha,

Vypracovani finan¢niho planu ,

yp P o vysledovka,

e vykaz penéznich toku.

Proces ocenéni podniku e potieba zvolit metodu ocenéni podniku.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Matik, 2018)

Vsechny hlavni faze ocenéni podniku jsou rozdéleny do mensich a Tabulka 1 jasné ukazuje,

z ¢eho se skladaji fdze ocenéni podniku.

2.1 Strategicka analyza

Pomoci strategické analyzy lze najit kritické faktory, které ovliviiuji spolecnost zvenci 1
zevnitf a tim zpisobem zaméfit se na budouci vynosy podniku. Marek a Mulac¢ (2012, s.128)
definuji strategickou analyzu jako ,proces zevrubného posouzeni vSech aspektu cinnosti
podniku . Pfed tim nez pfistoupit k procesu posouzeni moznych budoucich ptijmt podniku,
které podnik mtize pfinést v nasledujicich obdobich je tfeba se podivat na podnik v aktudlni

situaci.
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Strategicka analyza je zaméfena na popis soucasn¢ho stavu spolecnosti v oblasti jeho
¢innosti a také na to, jak se projevi v nasledujicich obdobich, za ptedpokladu, Ze bude

pokracovat stejnym smérem (Vochozka a Mula¢ 2012).

Ukolem  strategické analyzy je identifikovat vlivy, které mohou nastat
v nasledujicich obdobich, a tim zménit smér podniku. Je také nutné urcit, jaké vazby mohou
mezi témito vlivy vzniknout. Pfi zpracovani strategické analyzy je nutné obejit neptiznivé
vlivy, a naopak vyuzivat piiznivé, a také se zam¢fit na mozné piilezitosti, které mohou zvysit
hodnotu. Strategickd analyza ma dva hlavni sméry, prvni je zaméfen na charakteristiku
oblasti ¢innosti podniku zvenéi a druhy charakterizuje obsah zdroji podniku. Analyza
vnéjsiho prostfedi se zaméfuje predevSim na faktory, které existuji v oblasti ¢innosti
spolecnosti a v budoucnu se mohou projevit jako hrozby nebo pfiilezitosti a zde je jiz nutné

rozliSovat mikro a makrookoli podniku (Synek a Kislingerova 2015).

Analyza mikrookoli primarn¢ se zamétuje na charakteristiku oblasti ¢innosti spole¢nosti
se zamé&fenim na konkurenéni pozici podniku. Ukolem této analyzy je stanoveni pozitivnich
nebo negativnich vlivli ovliviiyjicich oblast ¢innosti podniku. Hlavnimi principy této
analyzy je identifikace faktorti, které mohou néjakym zpiisobem ovlivnit nebo zménit

funkcnost oblasti kde podnik vykonéva svou ¢innost (Synek a Kislingerova 2015).

Faktory, které hraji dilezitou roli pfi vytvafeni konkuren¢ni pozice podniku jasné

identifikuje Portertiv model 5 sil. Jakubikova (2013) uvadi téchto 5 sil, a to jsou:

e hrozba, ze na trh vstoupi nové firmy,

e konkurence mezi firmami, které jsou na trhu,
e hrozba vyskytu stejnych vyrobki,

e znalost kupujicich, jak spravné vyjednavat,

¢ znalost dodavatelq, jak spravné vyjednavat.
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2.1.1 Analyza vlivii makrookoli

Analyza vlivu makrookoli ve své podstat¢ se zaméfuje na faktory ekonomické,
sociokulturni, politicko-legislativni a technologické povahy. Tyto faktory jsou analyzovany
metodou nazvanou PEST, kterou lze stdle rozsitit na PESTEL. Tabulka 2 ukazuje faktory
PEST.

Tabulka 2: Analyza PEST

e stabilita politické moci a stavajici vlady,

danova politika,
Politicko-legislativni *  canova potitia

e regulacni trendy v oboru.

e Uroven inovaci a technologicky rozvoj primyslu,
Technologické e piistup k nejnovéj§im technologiim,

e naklady na vyzkum a vyvoj.

e tempo rustu populace,

e v¢kova struktura obyvatelstva,

Sociokulturni

e (délka Zivota.

e mira inflace,
Ekonomické e mira nezaméstnanosti,

e stupeil globalizace.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Dvotacek a Sluncik 2012)

Vysledky této analyzy se promitaji do ocenéni podniku formou rizikové prémie pii procesu
stanoveni diskontni sazby. Jako posledni moZnost mohou mit také ucinek zamitnuti
predpokladii nepietrzité ¢innosti, coz znamena volbu metody ocenéni (Vochozka a Mula¢

2012).

2.1.2 Analyza zdrojové naplni a schopnosti podniku

Tato analyza se provadi k identifikaci skutecnosti, Ze v nasledujicich obdobich podniku se
podafi prizptisobit pomoci svych internich zdroji moznym hrozbdm nebo naopak

prilezitostem.
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V prvni fad€ jsou analyzovany potencialni zdroje spolecnosti a ndsledné analyzovany mozné
zpusoby jejich pouziti. Hlavnim ukolem této analyzy je identifikovat kli¢ové faktory, které

podnik odlisi od konkurence (Synek a Kislingerova 2015).

2.2 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je metoda hodnoceni finan¢ni situace podniku a také identifikace toho, jak
se situace podniku mize v budoucnu zmeénit. Tato analyza poskytuje potfebné informace
pro rozhodovani o ¢innosti podniku a v€asné reakci v piipad¢ zhorSeni. Finan¢ni analyza je
jednimz klicovych aspektli hodnoceni podniku a poskytuje informace o tom, jaky piijem
podnik v budoucnu pfinese, nebo naptiklad o tom, zda podnik v blizké budoucnosti celi

bankrotu.

Finan¢ni analyza se skladd z n¢kolika hlavnich finan¢nich ukazateld, které charakterizuji
a identifikuji urcité ¢asti Cinnosti spolecnosti. Pfed popisem hlavnich metod finanéni
analyzy je tfeba pochopit, co jsou finan¢ni ukazatele a pro co jsou urceny. Finan¢ni ukazatele
jsou hlavni soucasti finan¢ni analyzy a poskytuji informace o tom, jak finan¢ni slozky firmy
funguji. Odpovéd’ ve formé finan¢nich ukazateli miize poskytnout informace investoriim,
kteti se zajimaji o ziskovost spole¢nosti nebo naptiklad finan¢ni ukazatele mohou poskytnou

potiebné informace vétitelim, ktefi se zajimaji o likviditu spolec¢nosti (Riickova 2019).

2.2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Horizontalni analyza zabyva se zménami absolutnich ukazateli, které jsou vytvareny
v relativné dlouhych Casovych intervalech. Vertikalni analyza se zaméfuje na vnitini
analyzu absolutnich ukazatelll, kde porovnava nékteré konkrétni slozky ucetnich vykazii se

souhrnnou ¢astkou strany aktiv nebo pasiv (Rickova 2019).
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2.2.2 Analyza pomérovych ukazateli

Subjekty, které maji o spolecnost zajem, velmi Casto obraceji svou pozornost na finanéni

vykonnost spolec¢nosti a délaji to nasledujicimi zpisoby:

e srovnani aktudlni pozice firmy a jeji minulosti s pomoci finan¢nich ukazateld,

e pomoci finan¢nich ukazatelt porovnat firmu s podobnymi firmami na trhu (Berk a

DeMarzo 2017).

Mezi finan¢nimi ukazateli spole¢nosti je nutné vzit v uvahu nésledujici skupiny ukazateli,

které urcuji finan¢ni situaci konkrétni spolecnosti:

ukazatele likvidity,

ukazatele zadluzenosti,

ukazatele aktivity,

ukazatele rentability (Cizinska 2018).

Ukazatele likvidity jsou nezbytné za ucelem zjisténi, jak jsou spolecnosti schopny promeénit
sva likvidni aktiva v penize. Toto ovétfuje schopnost podniku plnit své zavazky. Ukazatel
likvidity musi byt na urovni, na které se predpoklada, ze bude k dispozici kratkodoby
majetek a finan¢ni prostfedky. Nadbytecna likvidita ukazuje neefektivni alokaci zdroj, jako
je penézni prostredky, zadsoby a pohledavky. Piesto mald likvidita naznacuje neschopnost

spole¢nosti plnit své povinnosti a hradit zavazky (Cizinska 2018).
Cizinska (2018) uvadi hlavni ukazatele, které pii vypoétu likvidity firmy jsou nutné:
e okamzita likvidita,

e bézna,

e pohotova.
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Penéini prostredky

Okamzitda = — -
Kratkodobé zavazky

(1)
OkamZita likvidita ukazuje, jak spole¢nost schopna uhradit své zadvazky s pomoci penéz
a kratkodobého finan¢niho majetku, ktery je ve vysoké mife likvidity (Rackova 2019) .

Tento vztah je vyjadien ve vzorci (1).

Obéina aktiva —Zasoby

Pohotova = - —
Kratkodobé zavazky

)

V piipadé pohotové likvidity jsou vyloueny zasoby jako nejméné likvidni ¢ast (Cizinska

2018). Tento vztah dokazuje vzorec (2).

obézna aktiva

Bézna = — —
Kratkodobé zavazky

3)

Pouzitim ukazatele bézné likvidity, jak ukazuje vzorec (3), je vidét, kolikrat obézni aktiva

podniku prekraduje kratkodobé zavazky (Cizinska 2018).

Ziskovost podniku informuje o vykonnosti podniku, jehoz cilem je dosahnout zisku v
disledku investi¢ni ¢innosti spole¢nosti. Rentabilita podniku pouziva riizné ukazatele, které
informuji o efektivnosti vedeni spoleCnosti v urcitych oblastech. Informace pouzité k

vypoctu riznych ukazatelll jsou Cerpany z rozvahy a vykazu zisku a ztraty (Ruckova 2019).

Ukazatele rentability firmy obvykle pouZzivaji zisk, ktery se lisi v riznych vzorcich. Podle

Oldticha (2016) jsou zdGraznény hlavni druhy zisku a jejich definice:

EAT (Earning after taxes) — zisk po zdanéni.
EBT (Earning before taxes) — zisk pied zdanénim.

EBIT (Earning before Interest and Taxes) — Zisk pted zdanénim a roky.
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Rentabilita celkového vloZeného kapitalu nebo Return on assets (ROA) poméha
charakterizovat produkéni silu konkrétniho podniku (Rtackovéa 2019). Tento ukazatel lze

vypocitat pomoci vzorce (4).

EBIT

Celkova aktiva

ROA =

4

Rentabilita vlastniho kapitalu nebo Return on ekvity (ROE) zobrazuje informace o
navratnosti investic, které byly provedeny v minulosti. Pokud je ukazatel ROE na vysoké
urovni, znamena to, ze firma je schopna najit pro sebe vyhodné investi¢ni nabidky (Berk a

DeMarzo 2017).

Ukazatel ROE lze vypocitat pomoci vzorce (5).

EAT
Vlastni kapital

ROE = (5)

)

Rentabilita investovaného kapitalu nebo Return on invested capital (ROIC) udava troven
zisku po zdanéni, vytvofeny samotnym podnikem, s vyloucenim jakychkoli trokovych
nakladl a také porovnava s kapitadlem ziskanym od drziteld akcii a dluhti (Berk a DeMarzo

2017). Tento vztah je jasn¢ definovan vzorcem (6).

EBIT(1-Sazba dané)
Vlastni kapital + Cisty dluh

ROIC =

(6)
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Rentabilita trzeb nebo Return on Sales (ROS) ktery je uvedeny ve vzorci (7), ukazuji pomér
vysledku hospodaieni spole¢nosti k jejim trzbam (Cizinska 2018).

EAT
Celkové trzby

ROS =

(7

Velmi dilezitym aspektem, ktery je mozné vidét v rozdéleni majetku firmy, je pakovy efekt
firmy tedy miru, do jaké se spoléha na dluhy a jejich pouziti jako financovéani. Pomér dluhu
k vlastnimu kapitalu je pomér, ktery se Casto pouziva k posouzeni spravného vyuZzivani

svych zdroji a dluht (Berk a DeMarzo 2017).

Informace pouzité pfi vypoctu zadluZenosti spolecnosti jsou obvykle pfevzaty z rozvahy
spolecnosti. Podstatou této analyzy je zkoumat ur¢ité komponenty ze strany aktiv podniku

a zaznamenat, jak jsou financovany stranou pasiv (Rackova 2019).

Rickova (2019) uvadi, ze zakladni vypocet, ve kterém lze zjistit miru celkové zadluzenosti
spole¢nosti je uveden ve vzorci (8).
Cizi kapital

Debt Ratio =

Celkova aktiva

®)

Dalsim ukazatelem, ktery je dulezity pfi vypoctu dluhu spolecnosti, je koeficient
samofinancovani, ktery vyjadien ve vzorci (9). Pomoci tohoto ukazatele 1ze vysvétlit, do

jaké miry jsou akcionati zapojeni do procesu financovani majetku podniku (Rtickova 2019).

. . Vlastni kapital
Equity ratio = TP

Celkova aktiva

©)

Ukazatel urokového kryti nebo Times Interes Earned Ratio (TIE) ukazuje troven financni
nezavislosti spolecnosti na véfitelich. Pomoci tohoto ukazatele 1ze vidét stupet ochrany
vetiteld pred pripadem nesplaceni dluht ze strany zadatele (Ruckova 2019). Ukazatel TIE

se vypocita podle vzorce (10).

TIE=—20 (10)

Nakladové uroky
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Ukazatele aktivity Ize pouzit k vysvétleni toho, jak se slozky aktiv pouZzivaji v podniku.
Ukazatele vykonnosti jsou zalozeny na dvou principech, v prvnim ptipad¢ jde o dobu obratu
a ve druhém o ukazatele mnozstvi obratu. V prvnim ptipadé mluvime o konkrétnim poctu

dnt a v druhém ptipad¢ o vysi obratu za ¢asové obdobi 1 roku (Vochozka 2020).

Obrat aktiv ukazuje miru obratu aktiv podniku za jeden rok (Vochozka 2020). Tento vztah

je definovan pomoci vzorce (11).

) Trib
Obrat aktiv = 2y

Aktiva celkem

(1)

Vochozka (2020) uvadi Ze obrat dlouhodobého majetku ukazuje, do jaké miry firma
efektivné naklada s dlouhodobym majetkem. Z tohoto ukazatele, ktery je uveden podle
vzorce (12), vyplyvaji informace o tom, kolikrat za rok se dlouhodoba aktiva pfeméni na
trzby (Vochozka 2020).

Obrat dlouhodobého majetku = Triby

Dlouhodoby majetek

(12)

Obrat pohledavek méfi miru splaceni pohledavek organizace (Cizinska 2018). Tento

ukazatel Ize vypocitat pomoci vzorce (13).

Trzby

Obrat pohledavek = ——————
Pohledivky

(13)

Ukazatel obrat zasob je uveden ve vzorci (14) a informuje o tom, jak ¢asto se prodava kazda
soucast podniku béhem aktudlniho obdobi a je znovu naskladnénou (Vochozka 2020).

Trzby

Obrat zasob = (14)

Zasoby
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Ukazatel doba obratu zasob, ktery je uveden ve vzorci (15) udava pocet dni, béhem nichz

jsou zasoby v podniku pouzity, dokud nejsou prodany nebo spotiebovany (Vochozka 2020).

, Zasob
Doba obratu zasob = —y X 360
Triby

(15)

Doba splatnosti pohledavek udava pocet dnli do okamziku, kdy firma dostane na sviij icet
penize za prodané zboZzi nebo vyrobky (Vochozka 2020). V zavislosti na délce tohoto obdobi
zavisi bezplatny obchodni uvét, ktery podnik poskytuje svym obchodnim partnertim. Tento

ukazatel vyjadien ve vzorci (16).

Pohledavky

- X 360
Triby

Doba splatnosti pohledavek =

(16)

2.2.3 Souhrnné indexy hodnoceni

Tyto modely se pouzivaji pfedevsim k vysvétleni celkové financni situace firmy pomoci
jednotného ¢isla. Souhrnné indexy hodnoceni neposkytuji dostate¢né hloubkovou analyzu

finan¢ni situace, ale zaroven jsou vhodné pro rychlé srovnani podnikii (Oldtich 2016).

2.2.4 Bonitni modely

Podstatou téchto modelil je porovnat primyslové priméry a rozhodnout, zda je spole¢nost
v dobré finan¢ni situaci, nebo je v obtizném stavu. Zékladem téchto modell jsou rizné
kombinace vybranych finan¢nich ukazatelll a nasledné se vypocita bonitni koeficient. Mezi
oblibenymi bonitnimi modely Ize nazvat naptiklad Kralickiiv Quicktest nebo Index bonity
(Oldfich 2016).
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2.2.5 Bankrotni modely

Podstatou téchto ukazatelli je informovat spole¢nost o hrozici bankrotové situaci. Modely
tohoto typu vychazeji z informaci o finan¢ni vykonnosti spolecnosti, které zkrachovaly, a na
druhé strané spolec¢nosti, které¢ jsou ve velmi dobré finan¢ni situaci. Mezi nejoblibené;si
modely bankrotu ¢asto se pouziva Altmanovy bankrotni modely, které kombinuji 5
finan¢nich ukazateld a nasledné se vypocita koeficient bankrotu informujici o postaveni

firmy (Oldfich 2016).

2.3 Zdroje pro sestaveni finan¢ni analyzy

Je velmi dtlezité efektivné provadét financni analyzu a podniky potiebuji pouZzivat kvalitni
a rozsahlé informace. Pro provedeni teto analyzy s nejvétsi presnosti, je nutné pouZzit co
nejvice rozsdhlejSich informaci. V tomto pfipadé je tieba vzit v uvahu ucetni vykazy
podniku, které obsahuji potfebné informace pro charakteristiky jeho finanéni situace. Ugetni
vykazy maji dva hlavni sméry, které se li$i typem informaci. Prvni skupinu tvoii finanéni
ucetni vykazy, které¢ poskytuji informace subjektim zvenci. Tyto vykazy ukazuji, jaky
majetek spolecnost vlastni a jak je strukturovan a taky zpisoby zajisténi tohoto majetku.
Tyto vykazy navic ukazuji, jak se pouziva vysledek hospodateni a penézni toky a jak se
generuji. Financni ucletni vykazy jsou dostupné vefejnosti, presto jsou dostatecné
k provedeni finan¢ni analyzy. Jiny typ Gc€etnich vykazi tvofi vnitrofiremni ucetni vykazy,
které sestavuje kazda firma individualné a tyto vykazy pomahaji kazdé spolecnosti
ptizplsobit se jejim pozadavkim. Tyto vykazy mohou pomoci snizit riziko neptesnosti pii
provadéni finanéni analyzy a jsou sestaveny v menSich intervalech nez finan¢ni Gcetni

vykazy (Riickova 2019).

Ruckova (2019) uvadi zakladni vykazy, které jsou nezbytné pro uspésné provedeni financni

analyzy, a to jsou:

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,
e piehled o penéznich tocich,

e vykaz o zménach vlastniho kapitalu.
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3 Ukazatele a kroky pro proces ocenéni podniku

V procesu ocenéni podniku existuji urcité kroky, které¢ v kone¢ném diisledku pomahaji najit

hodnotu podniku. Tato kapitola se zamé&ii na tyto ukazatele.

3.1 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a provozné nepotiebna

Mnoho aktiv zahrnutych do vlastnictvi podniku ma uréitou hodnotu, ale jejich penézni toky
nejsou soucasti obchodnich operaci a nepatii k i€etnim pfijmim a provoznimu zisku.
Vysledkem je, ze hotovost ziskand z téchto aktiv neni soucdsti volného penézniho toku

a v tomto pfipad¢é by méla byt ocenéna jako samostatny prvek (Koller et al. 2015).

Aktiva, ktera se pouZzivaji pouze pro hlavni ¢innost spole¢nosti se nazyva provozn¢ potiebna
aktiva. VSechna ostatni aktiva, kterd nejsou nezbytna pro hlavni ¢innost podniku, se nazyvaji

provozné nepotiebnd (Maiik 2018).

Rozdéleni aktiv na provozné nutnd a provozné nenutna je vyzadovano u vétSiny metod v
procesu ocetiovani podniku. Pro toto rozdéleni Matik (2018) upozoriuje na urcité

ptedpoklady a to jsou:

e ne vSechna aktiva spolecnosti musi byt ziskova pro podnik. Naptiklad budova, kterou
spoleCnost néjakym zpiisobem nevyuzivd. Nasledné¢ to mulze ovlivnit ocenéni

metodou zalozenou na vynosech a v disledku to mize vest k podcenéni,

e v jiném pfipadé, i kdyz majetek, ktery nepatii k hlavnimu tcelu podniku, pfinési
urcity ptijem, mél by byt rovnéZz alokovan do samostatné skupiny. To je odivodnéno
skutecnosti, ze rizika, ktera patii k pfijmu tohoto majetku, mohou byt neslucitelna

s riziky hlavni ¢innosti firmy,

e dalsi diivod k rozdé€leni aktiv je zalozen na nutnosti ocenéni riznymi metody.
Provozné pottebna aktiva jsou zpravidla ocenéna na zékladé¢ vynosl. Soucasné
provozné nenutnd aktiva jsou ocenéna samostatné a vhodnou metodou je napiiklad

ocenéni na zéklad¢ prodejnich cen podobnych aktiv na trhu.
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3.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodafeni je provozni vysledek hospodafeni sniZeny
o polozky vztahujici se k provozné nepotiebnym aktivim. K témto zakladnim provozné
nepotiebnym aktivim mohou patfit pfijmy a vydaje spojené s prodejem majetku nebo
napiiklad odpisy budov, které nepatii do hlavniho pfedmétu podnikéni spolecnosti.
V opacném piipade, pokud jde o provozné potifebna aktiva, pak je nutné k provoznimu

vysledku hospodareni ptidat ndklady a vynosy, které patii k témto aktivim (Marik 2018).

3.3 Provozné nutny investovany kapital

Velmi dualezitou fazi v procesu oceniovani podniku je vymezeni provozné nutného
investované¢ho kapitalu. Jedna se o kapital, ktery byl investovan do provozné potiebnych
aktiv v predchozich obdobich. Informace pro vypocet provozné nutného investovaného
kapitalu Ize ziskat z rozvahy. Zptisob jeho vypoctu je zaloZzen na pfidani provozné nutného
pracovniho kapitalu k provozné nepotifebnym aktivim. Vypocet upravené¢ho pracovniho
kapitalu mtze 1ze dosdhnout odecitanim od obézné aktivy zavazek, kde neexistuje zplisob,

jak stanovit jejich naklady (Matik 2018).

3.4 Generatory hodnoty podniku

Marik (2018, s.149) definuje termin generatory hodnoty jako ,, soubor nékolika zdakladnich

podnikohospodarskych velicin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku “.

Existuje fada divodd, pro¢ je nutné vzit v Givahu diilezitost téchto veli¢in. V prvni fadé je
tieba fici, Ze vyznam té€chto veli¢in spociva v tom, ze ovliviiuji hodnotu podniku. Také
s pomoci téchto hodnot 1ze ziskat hluboky pohled na minulost podniku a dalsi dtlezitou
veéci je, Ze generatory hodnoty hraji dilezitou roli pii sestavovani financniho planu (Matik
2018).
Podle Matika (2018) generatory hodnoty skladaji se z nasledujicich veli¢in:

e obrat a rist trzeb,

e provozni ziskova marze,

e investice do pracovniho kapitalu,

e investice do dlouhodobého majetku, ktery je provozné potiebny,

e diskontni mira.
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3.5 Vypracovani finan¢niho planu

Finan¢ni plédnovani zahrnuje cil nalezeni dostate¢nych finan¢nich zdroji pro efektivni
fungovani spole¢nosti. Finan¢ni plan je kone¢nym odrazem hodnoty vysledkl ¢innosti

spole¢nosti.
Informace pro vypracovani finan¢niho planu Ize Cerpat z ucetnich vykazl nebo informaci,
které jsou Cerpany zvenci, mohou to byt také PEST faktory nebo podminky, jak se bude
vyvijet trh, na kterém spole¢nost poskytuje své sluzby (Cizinska 2018).
Zaklad finan¢niho planu tvofi nésledujici finanéni vykazy:

e vykaz zisku a ztrat,

e rozvaha,

e vykaz penéznich toka.

Vypracovéani finan¢niho planu zéavisi také na nékterych faktorech a pfi vypracovani
finan¢niho planu je nutné vzit v uvahu finan¢ni strategii podniku a jaké ma strategické cile,

nebo napftiklad vysledky finan¢ni analyzy (Fotr et al. 2020).
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4 Vyznamnost ucetnich vykazi pro proces ocenéni

Nez ptistoupit k charakteristice uc¢etnich vykaz{, je nutné zdlraznit tvrzeni, Ze ucetni vykazy
jsou hlavnim zdrojem informaci pro ocefiovaci metody. Cisla, ktera se pouZivaji k vypoétu
riznych slozek metod oceniovani podniku, jsou pfevzata ze tii hlavnich ucetnich vykazi.
Prikladem muze byt vypocet investovaného kapitalu, kde je tfeba pouzit informace zalozené

na analyze rozvahy podniku.

Mezi G¢etnimi vykazy existuje urcitd souvislost. Spolecné tyto vykazy spolu s ptilohou tvoii
Gi¢etni zavérku. V Ceské republice k vytvofeni uéetni zavérky je potieba mit vypracovanou

rozvahu, vykaz zisku a ztraty a ptilohou k Gcetni zavérce (Boksova 2013).

4.1 Rozvaha

vvvvvv

hodnoty podniku je zdkladem pro Cerpani dat. Rozvaha firmy ukazuje, jaky majetek

konkrétni podnik vlastni a na strané€ pasiv ukazuje, jak jsou tato aktiva financovana.
Aktiva podniku Ize rozdé¢lit do nasledujicich kategorii:

e pohledavky za upsany zékladni kapital,
e dlouhodoby majetek,
e 0b¢ézna aktiva,

e Casové rozliSeni (Knapkova et al. 2017).

Dlouhodoby hmotny majetek (DHM) sklada se z budov, movitych véci, strojii potiebnych
k vyrobé, které maji Casovy interval pouziti vice nez jeden rok. Dlouhodoby nehmotny
majetek (DNM) sklada se z nehmotnych véci, jako je naptiklad software a stejné tak zde je
tieba dodrZet podminky pouziti vice nez jeden rok. V takovém piipad¢ je nutné vychazet z
ucetni rozvahy firmy, kde k tomu pomohou ukazatele ,,brutto”, , netto” a* korekce".
Ukazatel ,, brutto* ilustruje hodnotu majetku v pofizovaci cené, dal ukazatel ,korekce“

6«

ukazuje vyse opravek majetku nebo jeho miru opotfebeni a ukazatel ,netfo” nakonec
ukazuje hodnotu majetku v zlstatkové cené. ObéZna aktiva ukazuji kratkodoby majetek

podniku, ktery se rychlé v podniku pohybuje (Knapkova et al. 2017).
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Casové rozliseni aktiv sklada se z takovych slozek, jako je napiiklad predem zaplacené
najemné nebo piijmy z nasledujicich obdobi. Podstatou je, ze byla provedena urcita ¢innost,

ale nebyloto jesté zauctovano (Ruckova 2019).

Strana pasiv ukazuje finan¢ni stranku podniku a ukazuje, jak je jeho majetek financovan.
Hlavni slozky této strany jsou vlastni kapital, cizi zdroje a asové rozliSeni (Knapkova et al.
2017).

Vlastni kapital zahrnuje dilezitou soucést financovani spolecnosti, kterou je zékladni
kapital. Sklada se z toho, co spolecniky podniku investovali do spolecnosti v penézni nebo
v nepenézni podobé. Také mezi vlastnimi zdroji je nutné zdlraznit takové slozky, jako jsou
kapitalové fondy, vysledek hospodatfeni z minulych let a vysledek hospodafeni bézného
obdobi (Ruckova 2019).

Cizi zdroje se skladaji z velmi dilezitych slozek financovéani podniku, jako jsou rezervy
a zéavazky. Rezervy spolecnosti pfedstavuji ¢ast pencz, které bude muset spolecnost
v urcitych pfipadech v budoucnu zaplatit, napiiklad za opravy hmotného majetku. Zavazky
je tfeba rozliSovat na dlouhodobé a kratkodobé. Dlouhodobé zdvazky jsou povinnosti
z obchodniho styku dels$i nez 1 rok. Jedna se o dlouhodobé sménky k uhradé nebo emitované
dluhopisy. Kratkodobé zavazky jsou povinnosti z obchodniho styku krat$i nez 1 rok.
Piikladem mohou byt zavazky viiéi zaméstnanciim ¢&i spoleénikiim. Casové rozliSeni pasiv
sklada se z vydajii pfistich obdobi, které mohou zahrnovat ndjemné jiz zaplacené diive.
Kromé toho sem patii vynosy piistich obdobi, ptikladem mize byt predem ziskané najemné
(Knapkova et al. 2017).

4.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je dilezitym vykazem, ktery charakterizuje finan¢ni vykonnost
podniku. Tento ucetni vykaz odhaluje klicové finanéni ukazatele vykonnosti podniku, jako
jsou napiiklad vynosti a naklady. Vykaz zisku a ztraty ukazuje za urcité casové obdobi,

jakym zpiisobem spole¢nost ziskala zisky a ztraty (BokSova 2013).

Rickova (2019) tvrdi, Ze hlavnim cilem zpracovani zisku a ztraty je odpovédét na otazku
jak jednotlivé polozky vykazu zisku a ztraty ovliviuji nebo spis ovliviiovaly vysledek

hospodareni?*
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Informace, které lze ziskat z tohoto dokumentu néazorné ilustruje ziskovost firmy.

Vysledek hospodateni (VH) ve vykazu zisku a ztraty je nejen v jedné formé, ale mize byt
provozni, z finan¢nich operaci, VH za béznou ¢innost, mimoiadny, VH za tcetni obdobi
a VH pied zdanéni. Tento vykaz se 1i§i od rozvahy firmy tim, ze ukazuje ¢innost firmy

za urcitou dobu, zatimco rozvaha ukazuje situace pouze na urcity okamzik (Rtckova 2019).

4.3 Vykaz o tvorbé a pouziti financnich prostredki (vykaz cash
flow)

Vykaz cash flow (CF) poskytuje informace o penéznich tocich, které jsou ve formé vynost
a ubytkil za cetni obdobi. Nutnost vytvofeni tohoto vykazu spociva v tom, ze vykaz zisku
a ztraty obsahuje neslucitelnosti mezi pfijmy a naklady. Cilem zpracovani vykazu CF je
odpovédét na otazku, jaké mnozstvi penéznich prostiedkil podnik vytvofil a na jaké cile byly
vynalozeny. Vykaz CF lze rozdé€lit do tfi velmi dilezitych oblasti, a to jsou: provozni
¢innost, investicni ¢innost, finan¢ni c¢innost. Zpracovani tohoto dokumentu je velmi
dilezitym postupem pro pochopeni finan¢ni situace podniku, tak jak tento dokument
poskytuje odpovédi na fadu otdzek. Tento dokument mtze byt vytvotren ve dvou formach.
Prvni formou je pomér piijml a vydajii podniku za ucetni obdobi. Druhou moZnosti je

ptevod zisku na penézni tok.
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5 Metody ocenovani podniku

Ocenéni podniku slouzi k vypoctu hodnoty podniku v penézich. Konec¢ny vysledek ocenéni

vvvvvv

ptistuptim k ocenéni podniku. Tabulka 3 ilustruje tyto hlavni ptistupy.
Matik (2018) rozdéluje tyto pristupy na:

e pfistup zalozeny na vynosech podniku,
e pfistup, ktery vychazi z porovnani trhu,

e pfistup zalozeny na analyze nakladu.

Vynosovy pfistup vychdzi z budoucich piijma, které podnik pfinese. V ptipad¢ trzné-
porovnavaciho pfistupu jde o srovnani hodnot podobnych aktiv, a ndkladovy pfistup vychazi

z vydajl na zajisténi funkcénosti aktiva (Marik 2018).

Skupina metod, které jsou zaloZeny na principu vynosi a také trzni metody maji podobné
rysy. V piipad€ majetkovych metod, které jsou zaloZeny na analyze nakladi situace je trochu
jina. Tento princip neni kriticky dilezity pro posuzovany podnik. To je zpiisobeno tim, Ze
je tfeba vynalozit. Zatimco ne vSechny majetkové metody se vztahuji k ndkladovému
principu a je tieba si uvédomit, ze likvida¢ni hodnota ma vlastnosti principu, ktery je zalozen
na budoucich vynosech. V tomto ptipadée proces posuzovani hodnoty podniku zavisi na tom,
jaky ptijem miiZe vlastnik podniku ziskat v diisledku prodeje majetku spole¢nosti a soucasné

podnik ukon¢i svou ¢innost (Maiik 2018).
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Tabulka 3: Metody ocenéni podniku

metoda diskontovanych penéznich tokd,

metoda kapitalizovanych Cistych vynost,
Vynosové metody
kombinované vynosové metody,

metoda ekonomické pfidané hodnoty.

ocenéni na zakladé trzni kapitalizace,

ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd,

Trzni metody ocenéni na zaklad¢ udajii o podnicich uvadénych na burzu,
ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci,

ocenéni na zakladé odletovych multiplikatord.

ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,
substan¢ni hodnota na principu naklad znovupoftizeni,
Majetkové metody substan¢ni hodnota na principu Gspory nakladi,

majetkové ocenéni na principu trznich hodnot,

likvidaéni hodnota.

Zdroj: Marik (2018)

5.1 Metody zaloZené na vynosovém principu

Tyto metody jsou zalozeny na principu nalezeni soucasné hodnoty, kterd souvisi
s budoucimi vynosy. Tento princip urcuje hodnotu spolecnosti na zaklad¢ ocekavanych
budoucich pfijmt a piinasi je diskontovanim na soucasnou hodnotu, kterou by ocenény

podnik mohl pfinést (Nyvltova a Marini¢ 2010) .
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5.1.1 Metoda Diskontovaného Cash Flow (DCF)

Jednou z hlavnich metod ocenéni podniku je DCF metoda. Podstatou této metody je, Ze
hodnota urcitého aktiva je zaloZena na penéZnich tocich, které toto aktivum produkuje

(Nyvltova a Marini¢ 2010).

Tato metoda mé podle Matika (2018) 3 hlavni sméry pouziti:

metoda ,,entity*,
metoda ,,equity*,
metoda ,,APV*.

Vzhledem k tomu, Ze nejpouzivangj$i metodou je DCF entity, proto bude v této praci

vénovana pozornost pouze metodé DCF entity.

Ve findlni fazi ocenéni podniku podle Marika (2018) musi nasledovat dva kroky, které je

tfeba dodrzovat, a to:

1. Urc€eni cash flow pro ocenéni.

2. Hledani vynosové hodnoty pomoci prognézu penéznich toki.

Pfi vypoctu hodnoty podniku pomoci metody DCF existuji dva diilezité kroky. Nejprve je
tieba najit celkovou hodnotu podniku neboli vynosovou hodnotu investovaného kapitalu.
Tato hodnota vychazi ze diskontovanych penéZznich tokt na zakladé hlavniho sméru
podnikani a nezahrnuje investice do aktiv, ktera jsou provozné nepotiebnd. Druhym krokem
je vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu. Tento krok zahrnuje snizeni celkové
hodnoty provozu podniku o hodnotu urocenych dluhi ke dni ocenéni. Ke dni ocenéni je také

nutné piipoc€itat hodnotu provozné nepotiebnych aktiv (Matik 2018).
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Hodnotu podniku jako celku (Hp) 1ze vypocitat pomoci vzorce (17).

FCFF;
H, =Y
b t=1 (1+ik)t

(17)

FCFF; volné CF do firmy v roce t,
kde i diskontni mira,

n pocet let predpokladané existence podniku.

5.1.1.1 Dvoufazova metoda Discounted Cash Flow enitity

V praxi se zpravidla je povazovan za hlavni princip ,,going concern®, coZz znamena, Ze
podnik bude fungovat nekone¢né dlouhou dobu. V tomto piipadé je nutné vzit v tvahu

vypocet dvoufazovou metodou, kterou Ize vypocitat pomoci vzorce (18) (Matik 2018).

_ ~T  FCFF PH
=1 it (i

Hy

(18)

T délka prvni faze v letech,
kde  PH pokracujici hodnota,

ir ~ kalkulovana urokové mira na Grovni primérnych vazenych nakladii kapitéalu.

Potieba pouzit tuto metodu spoc¢iva v tom, ze existuje rozdéleni budoucnosti na dvé etapy.
Prvni fdze ma Casovy interval, pro ktery lze vypocitat penézni toky, a druhd faze jiz trva od
konce prvni faze do nekonecna, coz znamend pro tvorbu hodnoty podniku v obdobi

ptresahujici 5 let. V tomto ptipadé¢ je nutné pfistoupit k terminu pokracujici hodnota.
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Hodnotu podniku v tomto ptipad¢ Ize vypocitat pomoci Gordonova vzorce, ktery je uveden

ve vzorci (19) (Nyvltova a Marinic 2010).

(19)

kde grcrr ptedpokladané tempo ristu FCFF.

5.1.1.2 Urd¢eni cash flow pro ocenéni

Pro pouziti metody DCF je tfeba vypocitat volné cash flow (FCFF), vypocet FCFF ilustruje
Obrazek 2.

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pied danémi (KPVHDp)

— Upravena dan z piijmt (KPVHp X daniova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZzném obdobi

= Pfedbézny penézni tok z provozu

— Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

— Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penéZni tok (FCFF)

Obrazek 2 : Vypocet FCFF

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Matik, 2018)
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5.1.1.3 Diskontni mira pro metodu DCF entity

Pii vypoctu metodou DCF entity by méla byt vénovana nalezitd pozornost vazenym

primérnym nakladim na kapital, které v nasledujicich vypoctech budou zminény pod

zkratkou WACC.

Tento koncept charakterizuje cenu ziskavani finan¢nich zdroji podnikem. Je dilezité vzit

v Uvahu, ze pfi vypoctu WACC je potieba vypocitat naklady vlastniho kapitalu (20).

Vypocet WACCse sklada z riiznych typt kapitalu, véetné riznych dluhti a vlastniho kapitalu

(Fan 2020).

rezrf+ﬁ X (rm—rf)

Ty bezrizikova sazba,
kde B trzni riziko,
(rm — rf) trzni rizikova prémie.

WACC lze vypocitat pomoci vzorce (21).

WACC =14(1 =) X 247, X =

ry  naklady na cizi kapital,
t  sazba dane z piijmu pravnickych osob,
kde
D cizi kapital,
celkovy dlouhodoby investovany kapital,

E  vlastni kapital,

7,  ocekavand vynosnost vlastniho kapitélu.
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5.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Tato metoda je ve své podstaté podobna jinym metodam zaloZenym na vynosovém principu
a hodnota podniku zavisi na budoucich penéznich tocich. Podstatou této metody je stanoveni
hodnoty podniku pomoci trvale udrzitelné urovné zisku, kterd ukazuje vykonnost
spole¢nosti v dlouhodobém horizontu. Rozdil mezi touto metodou a metodou DCF spociva
v tom, Ze metoda kapitalizovanych ¢istych vynost zohlediiuje vyhody pouze pro vlastniky
podnikli. Metoda by méla byt zbavena slozky ocekévané inflace, ktera je odectena

od kapitalizacni miry (Vochozka a Mulac¢ 2012).

Vyhodou této metody je absence slozitych vypocti. Naopak nevyhodou této metody je jeji

zavislost na minulych Cislech, ktera se mize v ¢ase ménit (Slavik 2013).

5.1.3 Ekonomicka pridana hodnota nebo Economic Value Added (EVA)

Metoda ekonomické ptidané hodnoty haji nazor, ze hlavnim tkolem podniku je dosdhnout
co nejvetsiho zisku a v tomto pfipadé jde o ekonomickém zisku (Vochozka 2020).
Podle Vochozky (2020, s.193) ekonomicky zisk je ,,rozdil mezi vynosy a ekonomickymi
naklady . Mezi ekonomické néklady patii oportunitni naklady, které ukazuji, jaké financni
prostiedky ztrati podnik neefektivnim pouzitim takovych zdrojt, jako je kapital nebo prace.
Pro piredstavu o této metodé¢ je tieba pochopit rozdil mezi ekonomickym a Gcetnim ziskem,

a pomoci vzorcil (21) a (22) tento rozdil 1ze odhalit (Vochozka 2020).
Ucetni zisk = Vynosy — Utetni naklady

21
Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Naklady na kapital

(22)

EVA je definovéana jako rozdil mezi upravenou vysi €istého zisku a hodnotou vlozeného

kapitalu spole¢nosti pouzitého k jeho ziskani (Fan 2020).
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Podle Fana (2020) Ukazatel EVA lze vypocitat podle vzorce (23).

EVA=R—-WACC xC
(23)

kde R upraveny zisk po zdanéni,
C celkovy investovany kapital,

WACC  primérné vazené naklady na kapital.

V praktické casti této bakaldiské prace bude pouzit termin NOPAT, ktery se vyskytuje

ve vypoctech mnoha autorii a oznacuje Cisty provozni zisk po zdanéni.
Dale bude vénovana pozornost komponentim EVA.

Provozni zisk po zdanéni neboli Net Operating Profit after Taxes (NOPAT) lze popsat
jako vysledek hospodateni, ktery vznikl v souvislosti s hlavnim smétovanim firmy. Jedna se
o Cast, ktera ukazuje, jaky ekonomicky pfinos podnik svym majitelim pfinasi. Kroky pro
vypocet NOPAT zahrnuji naptiklad zisky nebo ztraty plynouci z prodeje dlouhodobého
majetku a také zasob, které nesouviseji s hlavnim smérem ¢innosti podniku. Vzorec vypoctu
NOPAT je uvedeny ve vzorci (24). Také vypocet NOPAT miiZze zahrnovat nékteré naklady
a vynosy které jsou zase ze strany ucetnictvi povazovany za provozni ale nepatii do hlavni

oblasti ¢innosti spolec¢nosti (Kislingerova 2010).

NOPAT = EBITx (1 —t)
(24)

Celkovy investovany kapital udavad hodnotu celkovych financnich zdroja, které byly

do podniku vlozeny s pomoci investort (Fan 2020).

5.2 Majetkové metody

V piipadé ocenéni hodnoty podniku na zakladé majetkového principu pak lze uvazovat

o substanéni hodnoté.
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Majetkovy princip je zaloZen na hodnoté jednotlivych aktiv podniku, ze kterych je naopak
nutné odecist konkrétni oceniované zavazky. Podle zplsobu stanoveni substan¢ni hodnoty

lze se podivat na tento princip z riznych stran (Krabec 2009).

5.2.1 Likvidac¢ni hodnota

Jedna se o situaci, kdy se stane, ze pokracovani spolecnosti je nemozné nebo zcela nevhodné.
V této situaci se vypocita hodnota, kterou lze ziskat prodejem konkrétnich soucésti majetku
spolecnosti. Krabec (2009) informuje o dilezitosti vyznamu dané hodnoty a charakterizuje
jijako ,,minimalni castku, kterou je mozno na zaklade vlastnictvi podniku obdrzet “. Vypocet
likvida¢ni hodnoty se mtize liSit a zavisi na n€kolika faktorech. Vysledek v prvni fadé zavisi
na ucelu likvidace, naptiklad se mize jednat o nucenou likvidaci nebo o moznost prodeje

urcitych slozek spolecnosti (Krabec 2009).

5.2.2 Uéetni hodnota

Tato metoda je jednou z méné narocnych pro slozité vypocty. Zdrojem informaci pro tuto
metodu je rozvaha spoleCnosti, ze které lze identifikovat veskera aktiva spolecnosti

(Nyvltova a Marini¢ 2010).
(Vochozka a Mula¢ 2012) informuji o n€kolika nevyhodach této techniky:

e aktiva a pasiva v rozvaze spolecnosti nejsou uvedena v aktudlni cené,

e zjistit cenu u nékterych komponent neni tak jednoduché, proto je nutné pouzit
odhad,

e v rozvaze firmy neni mozné najit soucast goodwillu, kterd je pro podnik zase velmi

dilezita.

5.2.3 Metoda substan¢ni hodnoty

Tato metoda mé podobné vlastnosti s tcetni hodnotou, ale na rozdil od ucetni hodnoty se
zaméfuje na aktualni pohled na majetek podniku. Ugelem této metody je zjistit &astku, kterou
je potencidlni zdjemce o spolecnost ochoten zaplatit za znovuvybudovani ocenéného

podniku.
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Zpocatku je tato metoda zaméfena na vypocet brutto hodnoty, kterou lze vypocitat pomoci

vzorce (25). Brutto hodnota je charakterizovana mnozstvim obchodnich aktiv.

Brutto substancni hodnoty = aktiva celkem

(25)

Dalsi krok, pfi kterém lze vypocitat trzni hodnotu vlastniho kapitalu ilustrovany pomoci
vzorce (26). Pii tomto vypoctu se hledd hodnota Cistého obchodniho majetku neboli netto

substan¢éni hodnota.

Netto substancni hodnota = aktiva - cizi zdroje

(26)

Slavik (2013) komentuje vyhody a nevyhody téchto metod. Podle n&j hlavnim piinosem
majetkovych metod je jejich urcitost a piehledné posouzeni vstupnich udajl, které v
ucetnictvi vznikaji. Na druhou stranu jejich nevyhodou je nedostatek informaci o budoucich
vynosech

pro potencialniho kupce.

5.3 Trzni metody

DalSim typem metod pro posouzeni hodnoty podniku jsou metody zaloZené na trznim
porovnani. Jejich podstata spociva v tom, Ze zde je ocenéni podniku zalozeno na analyze
hodnoty jinych srovnatelnych podnikid. Identické spolecnosti obvykle neexistuji, ale pfi
pouziti trznich metod jsou brany v tvahu spolecnosti, které poskytuji své sluzby ve stejném
odvétvi nebo naptiklad vyrdb&ji stejny typ vyrobku. Ve srovnani s metodami
diskontovanych penéznich tokt jsou tyto metody jednodussi. Vyhodou téchto metod je, ze
hodnota podniku je zaloZena na srovndni spolecnosti s jinymi existujicimi podobnymi
podniky na trhu. Pokud tyto metody prozkoumat z druhé strany, pak 1ze identifikovat n¢které
nevyhody. Metody zalozené na trznim srovndni ndm piedevS§im neumoziuji zahrnout
konkrétni informace o ziskovosti firmy, kapitalovych nékladech nebo potencialu budouciho
rustu. (Berk a DeMarzo 2017).
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Matik (2018) hovoti o dvou zékladnich principech metod zaloZenych na principu trzniho

porovnani a to jsou:

e ocenéni, které vychazi z dat kapitalového trhu,

e ocenéni pomoci metody trzniho porovnani.

Metoda trzniho porovnani mize existovat v riznych forméach, a to jsou:

e metoda srovnatelnych podniki (tato metoda je pouzitelna, pokud je zndma cena

obchodovatelnych akcii u podnikd, které 1ze srovnavat),

e metoda srovnatelnych transakei (pfi pouziti této metody je nutné znat realizovanou

cenu),

e metoda odvétvovych nasobitelii (pro tuto metodu se pouzivaji rozséhlé tidaje, které
predstavuji primérné hodnoty nasobitelli v celé oblasti ¢innosti podniku) (Maiik
2018).

5.4 Vybér metody pro ocenovani podniku

Za divody pro vybér konkrétni metody pro ocenéni podniku lze povazovat takové faktory,
jako je naptiklad kvalita a dostupnost pozadovanych termint nebo cil ocefiovani konkrétniho
podniku. Subjekt, ktery profesiondlné provadi ocenéni podniku, musi porovnat konkrétni

metody, které 1ze v konkrétnim ptipadé pouzit (Slavik 2013).

Cilem majetkovych metod je ukazat pfesnou hodnotu podniku, ale soucasné tyto metody
nejsou zaméteny na popis budoucnosti podniku. V prvni fad€ jsou pouzity v situaci, kdy je
tieba ocenit podnik pro danové cile, dal mohou byt pouzity v ptipade, kdy kupujici koupi
spolecnost jako skupinu aktiv, zatimco zamér pro né je zcela odlisny od jejich predchozi
¢innosti (Slavik 2013).

Vynosové metody jsou zaloZzeny na tom, co se stane se spole¢nosti v dalSich obdobich,

aneni vénovana pozornost minulosti. Tyto metody jsou zpravidla vhodné pro ty spolecnosti,

které maji urcité plany se zamétrenim na budoucnost firmy.
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Vyznamnost ocenéni podniku vychéazi z toho, jak vyznamné budou budouci piijmy pro

strany, které¢ ten podnik kupuji a prodavaji (Slavik 2013).

Kombinované metody chtéji spojit nadiazenosti majetkovych a vynosovych metod.

Nevyhodou téchto metod je pritomnost nebezpeci nepiesnosti, kterou je tfeba odstranit.

Kombinované metody jsou obvykle ptijatelné pro pocate¢ni hodnoceni (Slavik 2013).

Trzni metody dobie pouzitelné tam, kde je mnoho pfilezitosti porovnat konkrétni podnik

s podobnymi podniky, které maji znamé trzni hodnoty. Pfevaha kapitalovych trhi a velky

pocet podniki, které 1ze snadno porovnavat, jsou dobrymi ptedpoklady pro provedeni téchto

metod (Slavik 2013).

Tabulka 4 : Pouziti oceniovacich metod v urcitych pripadech

L . .. | Data 0
Historie ... | Vlastnictvi , y
: Budouci vyvoj . podobnych Piesnost
podniku podniku -
spole¢nostech
kS
o
Metoda R= —
E |5 = -
W 7 “ N o
ocenéni 2 = — 2 5 3 -
~ = L < > < = 7
N (@] )8 > = é S o
e ("a >0 = N L S
a | -E g > o > o £ £ 8
= o!
213 |8 £ T |8 = o 8 2,
BB | 2 > | w 9 L o 3
21 & | ¢ 7 s | =2 2 g | = 2
8 o s =S © Bw ) 7] 4= N
17 = N3 0 Q9 5] a. = o) & >
o) o =1 g 2 E= ) 4 o N >
A | Z o n 2 o Z » = < 2
%) — 5a) Z > Z
Majetkové
V. | Mv | Mv/N |V V N \Y \Y \Y \Y
Vynosové
vV |V \4 Mv/N |V \Y \Y \Y \Y \Y
Kombinované
V |[Mv |V Mv \Y Mv |V \Y N \Y
TrZzni
V |[Mv |V Mv \Y \Y \Y Zn Mv |V

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Slavik 2013)
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Zvolit ur¢itou metodu pro ocenéni podniku a vzdy ji pouzit, neni zvlasté spravné rozhodnuti
a nelze urcit pfesnou hodnotu podniku. VSechny metody se pouzivaji v rtiznych ptipadech
a vybér konkrétni metody je spojen s urCitym predpokladem. Slavik (2013) udava konkrétni
ptipady, ve kterych bude jednodussi zvolit spravnou metodu ocenéni. Tabulka 4 uvadi urcité

ptfipadya vhodné metody kde:

\Y% vhodna,
Mv mén¢ vhodna,
N nevhodna,

Zn  zcela nevhodna.
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6 Prakticka c¢ast

Tato ¢ast prace je zameéfena na konkrétni podnik a jeho ocenéni. Zpocatku budou poskytnuty
zakladni informace o spole¢nosti a provedeny vypocty finan¢nich ukazateli. Dal$im krokem
je charakteristika silnych a slabych faktor spole¢nosti pomoci analyzy SWOT a ovéfeni
finan¢niho zdravi podniku pomoci analyzy pomérovych ukazateli. Prevazna ¢ast praktické
Casti této prace je zaméfena na stanoveni hodnoty podniku a vypocet nezbytnych dilcich
ukazateld. V této praci budou pouzity metody Discounted Cash Flow (DCF) entity a metody
ucetni hodnoty. Tyto metody jsou zcela odlisné z hlediska principu vypocti a icelem bude

nejprve zjistit podnikovou hodnotu kazdou z téchto metod a v dal§im kroku je porovnat.

6.1 Historie podniku

Za ucelem zachovani nazvu spolecnosti, byl zménén nazev spole¢nosti na XYZ, a proto
v praktické Casti této prace bude nazev spolecnosti oznacovan jako XYZ. Spole¢nost XYZ
plsobi na trhu od roku 1996 a ucelem jejich existence prodej osobnich a uzitkovych vozl
od znacky Renault a taky jejich udrzba. Po ur¢itém casovém intervalu zacala spolecnost
prodavat a servisovat automobily znatky Skoda a Dacia. Od roku 2008 do roku 2018
se spoleCnost zabyvala prodejem a udrzbou vozl znacky Hyundai. V soucasné dobé
se spolecnost zabyva prodejem novych a ojetych vozil a je oficidlnim prodejcem vozl

Skoda, Dacia, Renault a SsangYong, s nimz firma zacala spolupracovat od roku 2020.

6.2 Zakladni informace

v

Pied popisem finan¢ni vykonnosti spolecnosti je potfeba uvést nejzdkladnéjsi informace

o spolecnosti, kterou byly pievzaty z Vetejného rejstiiku (2021).

Tato spole¢nost mé nejpouzivanéjsi pravni formu a jedna se o spole¢nost s ruc¢enim
omezenym.

Tato firma se zam¢tuje na nasledujici ¢innosti:
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona,
e opravy silni¢nich vozidel,
e poskytovani nebo zprostiedkovani spotrebitelského tvéru,

e prondjem nemovitosti, byt a nebytovych prostor.
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Zakladni kapital spolec¢nosti ¢ini 3 000 0000 K¢.

6.3 SWOT analyza

Tabulka 5: SWOT analyza

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

e image znacky,
e dlouhodobé plisobeni na trhu,
e online komunikace,

e Siroky sortiment ojetych vozd,

o dobra troven poskytovanych sluzeb.

e lokace,

e nedostatky reklamy.

PRILEZITOSTI

HROZBY

e zvySeni poptavky,
e zvySeni popularity ojetych vozi,
e zvySeni piijmi obyvatelstva,

e 1ozvoj informacnich technologii.

e necekany vyvoj pandemické situace,
e rostouci popularita vozl jinych znacek
e nasyceni trhu prodeje automobildl,

e rlst cen pohonnych hmot.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zatimco SWOT analyza je velmi zavisla na tom, kdo ji provadi, je soucasti strategické

analyzy, jelikoz pomdhé pochopit, o co by se spolecnost méla snazit, co vyuzit jako své silné

stranky pro své vlastni ucely, a naopak ¢eho se obavat. Pomoci SWOT analyzy bylo zjisténo

velké mnozstvi silnych stranek spolecnosti XYZ, a naopak malé mnozstvi nedostatku.

Tabulka 5 ilustruje vSechny tyto ptipady.

Mezi hlavni silné stranky spolecnosti Ize identifikovat image znacky strojl, které prodavaji,

a Sirokou Skalu ojetich aut.
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Hlavni nevyhodou spole¢nosti je jeji lokace. Spolecnost je mimo velké mésto, jako je
Liberec. Zaroven ale stoji za to pochvalit sluzby spolecnosti, které umoziiuji dovoz do

kterékoli ¢asti Liberce.

Hrozby a pfilezitosti opiraji se pfedev§sim o pandemickou situaci v zemi. Mohou nastat dva
scénafe, které vyrazné ovlivni chod firmy. Prvnim pfipadem je zhorSeni situace, coz je
nepravdépodobné, protoze vétsina lidi je jiz ockovana. V druhém piipad€ zacne ekonomika
rist a piijmy obyvatel se zacnou postupné zvySovat. Mezi hrozeb je tieba zminit velké

mnozstvi konkurence, které poskytuji podobné sluzby jako spole¢nost XYZ.

6.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatell je rychly zpUsob, jak jasné ukazat efektivitu firmy v ¢islech.
Teoretické idaje a vzorce pro vypocet byly uvedeny v teoretické Casti této prace. Tabulka 6
ilustruje hlavni ¢asti hospodatfeni podniku a konkrétné€ likviditu, rentabilitu, zadluZenost a
aktivitu za sledované obdobi 2016-2020. Udaje pro vypodet ukazateldi byly pievzaty

z vyro¢nich zprav spolecnosti XYZ.
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Tabulka 6: Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele 2016 2017 2018 2019 2020
Ukazatele likvidity

Okamczita likvidita 0,02 0,03 0,10 0,06 0,16
Bézna likvidita 0,88 0,76 0,78 0,88 0,99
Pohotova likvidita 0,20 0,24 0,26 0,26 0,34
Ukazatele rentability

ROA 1,78 % 2,46 % 2,36 % 3,08 % 2,62 %
ROE 4,44 % 5, 32% 2,98 % 4,15 % 4,43 %
ROS 0,46 % 0,46 % 0,27 % 0,44 % 0,62 %
Ukazatele zadluZenosti

Debt ratio 76,47 % 75,24 % 71,70 % 67,44 % 63,9 %
Koeficient samofinancovani | 23,33 % 24,18 % 27,71 % 32,06 % 35,8 %
TIE 2,56 % 3,39 1,88 2,11 2,98
Ukazatele aktivity

Obrat aktiv 2,25 2,82 3,01 3,02 2,54
szgfk‘f"“h"d"bého 641 6,34 5,89 6,25 2,59
Obrat zasob 4,57 7,72 9,65 8,68 7,88
Doba obratu zasob 78,82 46,60 37,31 41,49 45,7

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyroc¢nich zprav podniku

Pro identifikaci situace finan¢niho zdravi spole¢nosti XYZ byly vypocteny hlavni financni
ukazatele, které ukazuji uspéSnost spolecnosti v oblastech jeji ¢innosti. Vzorce pro pocitani

ukazateli byly popséany v teoretické ¢asti této prace.
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Spole¢nost XYZ ma pomérné malo penéznich prostfedkll, a proto je uroveil okamzité
likvidity spolecnosti na nizké Grovni. Tento ukazatel méa schopnost ukazat, jaké zavazky
mize spolecnost plnit pomoci svych penéz. Ostatni ukazatele likvidity jsou také pomérné

nizké, ale z vypoctl lze vidét trend zvySovani likvidity.

Ukazatele zadluZenosti podniku XYZ rozvijeji se logickym smérem v souvislosti s tim, Ze
kazdy rok se spolecnosti snizuji cizi zdroje vlastni zdroje se zvySuji. Celkové zadluzeni z let
2016 az 2020 se postupné blizi doporu¢enému c¢islu. Ukazatel tirokového kryti firmy se

pohybuji nad doporucenym ¢islem 2 a jen v roce 2018 byl o néco nizsi.

Nestabilni trend maji ukazatele rentability spole¢nosti XYZ, které v roce 2018 klesly a pak
znovu zacaly rist. Mezi vSemi ostatnimi ukazateli rentability je obzvlasté nizky ukazatel
ROS, ktery ukazuje kolik korunu c¢istého zisku vychézi z celkovych trzeb. V pribéhu
sledovaného ¢asového intervalu 2016-2020 let jsou vSechny tyto ukazatele pozitivni, a proto
stoji za to mluvit o generovani zisku. Je velmi dilezité zminit, Ze pti vypoctu ukazatelt byly
vzaty v ivahu rizné formy zisku. V ptipadé vypoctu ukazatele ROA byl vzat v tvahu EBIT,
ktery se pocitd souctem vysledku hospodaieni pied zdanénim a nakladovych urokda.
V ptipad¢€ vypoctu ukazateld ROEa ROS byl vzaty v uvahu EAT, které lze beze zmény vzit

ve vykazu zisku a ztraty.

V rozvoji ukazateld aktivity lze vidét, Ze obrat aktiv ma trend navySeni do roku 2020, coz
je pozitivni trend, jelikoz trzby spolecnosti rostly. Obrat zasob spole¢nosti ma nestabilni
rast, ktery se méni v roce 2018 a ten trend klesdni je zplisoben zménou mnozstvi zasob
a snizenim trzeb spolecnosti, ke které doslo v roce 2018. I pfes nestabilni vyvoj ukazatelt
jsou vhodné pro kritérium, podle kterého je nutné tyto ukazatele udrzovat na Grovni 1.

Ukazatel doby obratu zasob ma sestupnou tendenci, ale stale je vysoky.
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6.5 Vypocet metodou Discounted Cash Flow entity

Pro vypocet ocenéni podniku metodou DCF entity je v prvni fad€ nutné vypocitat WACC,
jehoz vypocetni vzorec byl uveden v teoretické &asti této prace. Cast udaji pro vypolet
WACC pievzato z rozvahy firmy, leverage beta a trzni rizikova prémie pifevzaty z webové
stranky profesora Damodarana, kde pro ukazatel beta je potfeba vybrat odvétvi plisobeni
podniku (v pfipadé podniku XYZ je to odvétvi Retail Automotive) a pro ukazatel trzni
rizikové prémie je nutné vybrat zemi, ve které se podnik nachazi (v ptipad¢ podniku XYZ

je to Ceska republika).
Nezbytnou soucasti pro vypocet WACC je ndklady na cizi kapital, které budou vypocteny

jako pomér mezi primérnym ¢islem nakladovych trokd a zavazkl k uvérovym institucim

za sledované obdobi.

Pro vypocet WACKC je tieba znat ¢asti vzorce, které budou uvedeny v Tabulce 7.

Tabulka 7:Vypocet WACC

Ukazatel 2016 2017 | 2018 2019 2020
(1= | Sazba dan¢ 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
D Cizi kapital 226946 | 223504 | 189156 | 161089 | 143 026
E Vlastni kapital 69255 | 71835 | 73401 | 76581 | 80134
Ta Naklady na cizi kapital 12,2 % 13,2 % 10,7 % 14,1 % 5,7 %
C Celkovy kapital 296201 | 295339 | 262557 | 237670 | 223779
Fe Naklady na vlastni kapital | 11,68 % 12,4 % 11,41% | 9.76 % 8,71 %
& iff;mk“é vynosova 0,53% | 1,50% | 2,01% | 151% | 1,26%
Pm =1y | Trzni rizikova prémie 5% 5% 5% 5% 5%
Prer Levarage beta 2,23 2,18 1,88 1,65 1,49
(’,’;"‘)‘CC Primémé niklady kapitalu | 1028 | 11,11% | 945% | 1087% | 6,08 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ teoretickych vychodisek a vyro¢nich zprav podniku

Na strance profesora Damodarana lze nalézt ukazatel B pouze v podobé unleverage, ale v
ptipadé vypoctu WACC je potieba vyuzivat Levarage beta, ktery podle Matika (2018) lze

vypocitat nasledujicim zplisobem.
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Tento vypocet je uveden ve vzorci (27).

ﬁlev = ﬁunlev (1 + (1 - t)%)
(27)

Vlastni a cizi kapital byly pfevzaty z rozvahy spolecnosti za pfislusné obdobi. Néaklady
na vlastni kapital byly vypocteny pomoci modelu CAPM, ktery byl popséan v teoretické ¢asti

této prace.

Pro ocenéni podniku XYZ je nezbytnym krokem vypocet FCFF, ktery byl ilustrativné
uveden v teoretické Casti této bakalarské prace. Pro vypocet FCFF, ktery patii spolecnosti

XYZ, bude vytvotena Tabulka 8, ktera uvadi zakladni soucasti vypoctu FCFF.

Tabulka 8: Vypocet WACC

2016 2017 2018 2019 2020
Polozky

KPVHp 5770 7872 6 857 7912 6 388
X | Sazba dan¢ 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
~ | KPVH 4674 6376 5554 6 409 5174
1 odpisy 10 191 13 326 12 341 11439 10272
T | Ostatni néklady 153 53 92 22 1271
— | Investice do provozniho 1290 -25 550 4482 27 408 6236

kapitalu
— | Investice do provozné

nutného dlouhodobého 6 964 31188 2360 20 928 -6 663

majetku
~ | FCFF 9 344 14 117 11 145 11 346 17 144

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyroc¢nich zprav podniku

Pro vypocCet FCFF je tfeba zminit dulezitost vykazu zisku a ztraty odkud pievzaty
komponenty, které jsou uvedeny ve vypocetni tabulce volného penézniho toku. Pti tomto
vypoctu je nutné vénovat pozornost investici. Investice do provozniho kapitdlu byly

vypocteny jako rozdil mezi jednotlivymi lety.
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Naptiklad investice do provozniho kapitalu roku 2020 byly vypocteny jako rozdil mezi
provozné¢ nutnym upravenym pracovnim kapitdlem roku 2020 a provozné nutnym
upravenym pracovnim kapitdlem roku 2019. V investicich do dlouhodobého majetku
spole€nosti, byl pouzit jiny pfistup. Tyto investice byly stanoveny ve vysi rozdilu mezi
dlouhodobym majetkem, v nékterych letech ale pfi tom jesté byla potieba ptidat rozdil
v odpisech mezi témito roky. Vzorec (28) ilustruje piiklad vypoctu investice

do dlouhodobého majetku spole¢nosti roku 2020.
Investice do DMzpz0= DMz020 - DMz019 + (Odpisyz0z0— Odpisyz019)

(28)
Vzorec (29) ukazuje konkrétni ptiklad vypoétu investic do DM pro rok 2020. Cislo, které

se ukézalo jako vysledek tohoto vypoctu, je nezbytné pro vypocet FCFF.

Investice do DMzozo = 109 735 - 115 735 + (1 791- 3 481) = -6 663
(29)

Tabulka 9: Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu

y 2016 2017 2018 2019 2020
Polozky

Provozné nutny upraveny pracovni | -30 875 | -56 425 -51 943 -24 535 -18 299
kapital

Provozné nutny dlouhodoby 103902 [ 131955 | 135300 | 115231 | 109 735
majetek

Provozné nutny investovany 73027 | 75530 83 807 90 696 91 436
kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav podniku

Pro vypocet kone¢né hodnoty podniku je tfeba pocitat s takovymi dilezitymi ukazateli jako
provozné nutny upraveny pracovni kapitdl a provozné nutny dlouhodoby majetek. Tabulka
9 ilustruje tyto ukazatele. Vypocet téchto slozek je diilezity predevsim pro vypocet FCFF,

kde jsou potfebné pro vypocet investic.
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V této praci provozné nutny upraveny pracovni kapital byl vypocitan souctem pohledavek a
zasob spolecnosti a od této castky odecitdnim kratkodobych zévazkl spolecnosti. Vzorec

(30) ukazuje vypocet provozné nutného pracovniho kapitalu.

Provozné nutny upraveny pracovni kapitdl = Zasoby + Pohledavky - Krdatkodobé

zdvazky
(30)

V dal$im kroku vypoctu hodnoty podniku je tteba vypocitat diskontované FCFF. Vypocet

diskontovani bude podrobn¢ uveden v Tabulce 10.

Tabulka 10: Diskontované FCFF

Diskontované FCFF 2020

FCFF 17 144
WACC 6,08 %
1+WACC 1,0608
Diskontované FCFF 16 161

Zdroj: Vlastni zpracovani

Velmi dtlezity pro vypocet hodnoty podniku krok je vypocitat FCFF pro obdobi 2021 az
2025.V Tabulce 11 bude proveden vypocet ukazatele FCFF s ptfihlédnutim k tomu, ze,
ukazatele, které¢ jsou nezbytné pro vypocet budouci kone¢né hodnoty zlistanou na trovni

roku 2020.

Tabulka 11: Vypocet FCFF pro obdobi 2021-2025

Vypocet FCFF pro budouci obdobi | 2021 2022 2023 2024 2025

FCFF 16 161 16 161 16 161 16 161 16 161

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni s pfihlédnutim k diskontované hodnot¢ FCFF a skuteCnosti, Ze bude stejna
v nasledujicim obdobi od roku 2021 do roku 2025 1ze konstatovat, Ze hodnota prvni fazi

podniku bude bude ¢init 80 805 tis. K¢.
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6.5.1 Vypocet dvoufazovou metodou Discounted Cash Flow entity

Krom¢ stanoveni hodnoty podniku prvni fazi existuje jesté vypocet hodnoty podniku pomoci
2 faze, kterd popisuje obdobi po skonceni prvni faze a do nekonecna. Vzorec pro tento
vypocet byl zminén v teoretické ¢asti této bakalarské prace a dilezity ukazatel g byl
stanoven jako pfiblizné tempo rustu HDP a ¢ini 4.5 % podle internetového zdroje (Kurzy.cz,
2021). Je potieba vzit v uvahu, Ze tento ukazatel nemtize byt niz$i nez mira inflace, ale také
nemuze prekrocit uroveil vyvoje HDP. Uz v roce 2021 podle internetového zdroje (Kurzy.cz,
2021) troven HDP v Ceské republice pomémé rychle se zvysuje po t&7ké situaci kvili

pandemii.

Tabulka 12: Vypocet hodnoty podniku XYZ pomoci druhé faze

Ukazatel g

4.5 %
FCFFr+ 16 969
FCFFr 16 161
PH 1 073 987
WACC 6,08 %
Hodnota podniku pomoci druhé faze 882 287

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 12 zobrazuje ukazatele potfebné pro vypocet hodnoty podniku XYZ pomoci druhé
faze. Odhad hodnoty podniku pomoci dvou fazi byl vybran na zaklad¢ analyzy finan¢nich

ukazatelil a s pfedpokladem, Ze spole¢nost bude uspésné fungovat jesté dlouhou dobu.

Pro tento vypocet je nutné vypocitat ukazatel FCFFr+1, ktery oznacuje volny penézni tok

do firmy po roce 2025.
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Vypocet tohoto ukazatele uveden ve vzorci (31) a hodnota toho ukazatele ¢ini 16 969 tis.
K¢. Dalsim dulezitym ukazatelem pro vypocet hodnoty podniku pomoci dvoufazové metody
je pokracujici hodnota, kterd byla popsana v teoretické ¢asti a je uvedena ve vzorci (19).
Tento ukazatel pro firmu XYZ ¢ini 1 073 987 tis. K¢. Ukazatel WACC byl ptevzat od roku
2020, jelikoz vypocet prvni faze byl zalozen na ukazatelich roku 2020. Vysledkem je,
ze hodnota podniku XYZ pomoci dvoufdzové metody ¢ini 882 287 000 K¢.

FCFFri1=FCFFr x (1+ g)
€2y

kde FCFFr+; FCFF pro prvni rok pro ktery neni sestaven plan,

FCFFr  FCFF pro posledni rok v sestaveném planu.

6.6 Ocenéni podniku ucetni metodou

Tato metoda odhadu hodnoty podniku je nenaro¢na na vypocty a nezahrnuje velky pocet
ukazateli ve srovnani s metodou DCF entity. Provedeni odhadu hodnoty podniku XYZ bylo
provedeno ke 31.12.2020. Pfi stanoveni hodnoty této metodou je nutné se obratit na rozvahu
podniku, ve které¢ je nutné pocitat s celkovou hodnotou aktiv v roce 2020. Tabulka 13

nazorné ilustruje stranu aktiv spolecnosti XYZ.

Tabulka 13: Vypocet hodnoty podniku ucetni metodou

Aktiva celkem 223 779
Dlouhodoby nehmotny majetek 104
Dlouhodoby hmotny majetek 109 631
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0
Dlouhodobé pohledavky 0
Kratkodobé pohledavky 20 183
Kratkodoby finan¢ni majetek 0
Casové rozliseni aktiv 4 380

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich zavérek spolecnosti
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Na zéklad¢ analyzy tabulky, kterd oznacuje stranu aktiv Ize nastavit tvrzeni, Ze hodnota

podniku vypocitané cetni metodou ¢ini 223 779 tis. K¢.

6.7 Komparace vybranych metod pro ocenéni podniku XYZ

V praktické cCasti této bakalarské prace bylo pouzito 2 rlizné podle typu metody. Tyto dve
rizné metody byly zvoleny za ucelem srovnani vysledk ziskanych zcela odlisSnymi
metodami, které se pouzivaji v rtznych ptipadech. Metoda Discounted Cash Flow je
zalozena na budoucich vynosech spolecnosti a zahrnuje vypocet velkého poctu ukazatelii.
Ugetni hodnota je metoda zcela jiného typu a ukazuje to, co ma spoleénost v sou¢asné dobg.
V ptipadé metody ti€etni hodnoty hodnota podniku vychazi ze souctu aktiv, které 1ze snadno
vypocitat v rozvaze podniku. Pravé z tohoto divodu v praktické ¢asti této prace hodnota
podniku XYZ se li§i ve vypoctech témito metodami. Tabulka 14 ukazuje pouzité metody

a vysledky, které byly t€émito metodami ziskany.

Tabulka 14: Komparace vybranych metod

Metoda Hodnota podniku XYZ

Metoda Discounted Cash Flow 882 287 000 K&

Ucetni hodnota 223779 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
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r 4
Zavér
Ocenovani podniku je velmi slozity proces, ale v mnoha piipadech také nezbytny. Tento

proces vyzaduje mnoho informaci a krokti pro vypocet kone¢né hodnoty podniku.

Cilem této bakalarské prace bylo zjistit hodnotu konkrétniho podniku ke konkrétnimu dni.
Byl také stanoven ukol konkrétné popsat proces ocenéni podniku a analyzovat potiebné
kroky a ukazatele, které jsou nezbytné k nalezeni hodnoty podniku. Po stanoveni hodnoty

podniku bylo také nutné porovnat pouzité metody a popsat mozné ditvody jejich odliSnosti.

Tato prace je rozd€lena do 2 Casti, které se zamétuji na proces stanoveni hodnoty podniku

a nezbytné kroky pro vypocet dilcich ukazatelt.

Teoretickd cast popisuje predevsim pojem podnik a divody, pro¢ mize v podniku dojit
k procesu ocenéni. Zvlastni pozornost je vénovana terminu hodnota a rozdily mezi riznymi
typy hodnot. Dalsim dilezitym krokem bylo popsat proces posouzeni hodnoty podniku,
a proto byla velkd ¢ast teoretické prace zaméfena na ruzné kroky a ukazatele, které
v kone¢ném disledku vedou ke stanoveni hodnoty podniku. Posledni kapitola teoretické
¢asti zahrnuje metody, které se pouzivaji v procesu ocenéni podniku. Velka ¢ast této kapitoly
se zamétuje na metody zalozené na vynosovém principu se zaméfenim na to, zZe prave jedna

z téchto metod bude aplikovana v praktické ¢asti této prace.

Prakticka c¢ast této bakaldfské prace byla zamétfena na stanoveni hodnoty konkrétniho
podniku, ktery v této praci md nazev XYZ. Stanoveni hodnoty podniku bylo provedeno
ke 31.12.2020 na zakladé vetejné dostupnych tcetnich zavérek spolecnosti. Pfed kone¢nym
procesem stanoveni hodnoty podniku byla vénovana pozornost komponentim procesu
ocenéni. SWOT analyza je soucasti strategické analyzy a pomoci ni bylo zjisténo, ze
spolecnost ma velké mnozstvi silnych strdnek a méa dobré ptedpoklady pro budouci uspésné
fungovani. Dale byla provedena finan¢ni analyza spole¢nosti pomoci pomérovych ukazateld
spole¢nosti. Tato metoda je ucinnd pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Ukazatele této
metody naznaCuji spiSe nestabilni vzestupny trend. Mezi témito ukazateli je tfeba
poznamenat, Ze ukazatele likvidity jsou pod doporucenymi Cisly ale 1 pfes to maji rostouci
trend a v roce 2020 se jiz blizi norm¢. Rovnéz byla identifikovéna vysoka troven celkové

zadluZenosti spole€nosti, ktera zejména v roce 2016 vykazovala vysoka ¢isla.
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Tento ukazatel se do roku 2020 postupné snizoval a jiz se blizi normé coz je spojeno

s poklesem cizich zdroja.

Proces stanoveni hodnoty podniku byl proveden pomoci metod Discounted Cash flow entity
a metodou ucetni hodnoty. Na zdklad¢ finan¢nich ukazateli byla zvolena dvoufdzova
metoda DCF ocenovani podniku XYZ vzhledem k tomu, ze firma bude uspésné fungovat
velmi dlouhou dobu. Prvni faze posuzovani hodnoty podniku trva od roku 2021 do roku
2025 a druha faze od konce prvni do nekone¢na. V procesu stanoveni hodnoty podniku bylo

pouzito velké mnozstvi dil¢ich ukazatell, které jsou nezbytné pii pouziti metody DCF entity.

V kone¢ném dusledku hodnota podniku vypocitana metodou DCF entity ¢inila 882 287 000
K¢a zcela jiny vysledek byl dosazen pomoci vypoctu ucetni hodnotou kde hodnota podniku
¢inila223 779 000 K¢&. Takovy velky rozdil je zptisoben zcela odlisSnym pfistupem k vypoctu
hodnoty podniku. Vypocet ucetni hodnotou pomérné jednoduchou na vypocéty metodou
a ukazuji aktudlni situaci majetku firmy. Velmi odlisny princip vypoctu hodnoty podniku je
metodou DCF entity. Je to zpisobeno tim, Ze zde se klade diraz na budouci piijmy

spole€nosti a bere v tivahu, co spolecnost pfinese v nasledujicich obdobich.
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Priloha A: Rozvaha podniku XYZ za sledované obdobi 2016-2020 (v tis.K¢)

Polozka 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva celkem 296 791 | 297054 | 264309 | 238850 | 223779
A
Pohledavky za upsany zakladni 0 0 0 0 0
kapital
B Stala aktiva 103902 | 131955 | 135300 | 115231 | 109735
B.1 Dlouhodoby nehmotny
majetek 25 0 0 161 104
B.I.1 Nehmotné vysledky vyvoje 0 0 0 0 0
B.I12 Ocenitelna prava 25 0 0 161 104
B.I12.1 Software 25 0 0 161 104
B.I12.2 Ostatni ocenitelna prava 0 0
B.13. Goodwill 0 0
B.1.4 Ostatni dlouhodoby nehmotny
majetek 0 0 0 0 0
B.I5 Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
a nedokonc¢eny dlouhodoby
nehmotny majetek
B.I.5.1 Poskytnuté zalohy na 0 0 0 0 0
dlouhodoby hmotny majetek
B.1.5.2 Nedokonceny dlouhodoby
nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek | /03877 | 131955 | 135300 | 115070 | 109 631
B.IL1 Pozemky a stavby 68946 | 76642 | 96218 | 76351 | 73536
B.ILLI Pozemky 5214 5214 8266 | 5213| 5213
B.IL1.2 Stavby 63732 71428 | 87952 71138| 68323
B.I1.2 Hmotné movité véci a jejich 34 400 57087 | 38699 38689 36095
soubory
B.IL3 Ocenovaci rozdil k nabytému
majetku 0 0 0 0 0
B.IL.4 Ostatni dlouhodoby hmotny 0 0 0 0 0
majetek
B.I1.4.1 Péstitelske celky trvalych
porostil 0 0 0 0 0
B.11.4.2 Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
B.IL.4.3 Jiny dlouhodoby hmotny 0 0 0 0 0
majetek
B.ILS. Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotny majetek 531 3326 383 30 0
B.IL5.1 Poskytnuté zalohy na 0 0 0 0 0
dlouhodoby hmotny majetek
B.IL5.2 Nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek 531 3326 383 30 0
B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
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B.II.1 Podily — ovladana nebo
ovladajici osoba 0 0 0 0 0
B.III.2 Zapujcky a véry — ovladana 0 0 0 0 0
nebo ovladajici osoby
B.IIL.3 Podily — podstatny vliv 0 0 0 0 0
B.1IL.4 Zaptjcky a uvéry — podstatny 0 0 0 0 0
vliv
B.IILS5 Ostatni dlouhodobé cenné 0 0 0 0 0
papiry a podily
B.IIL.6 Zapujcky a uvery — ostatni 0 0 0 0 0
B.IIL.7 Ostatni dlouhodoby finan¢ni
majetek 0 0 0 0 0
B.IIL.7.1 Jiny dlouhodoby finan¢ni
majetek 0 0 0 0 0
B.IIL.7.2 Poskytnuté zalohy na 0 0 0 0 0
dlouhodoby financni majetek
C. Obé¢Zna aktiva 189428 | 159540 | 124169 | 118999 | 109 664
C.L Zasoby 145895 | 108297 | 82646 | 82990 | 72198
ClL1 Material 7497 7064 | 5403 5289| 4648
Cl2 Nedokonc¢ena vyroba a 785 1058 1413 650 397
polotovary
Cl13 Vyrobky a zbozi 137613 | 100175 | 75830 | 77051| 67153
C.13.1 Vyrobky 0 0 0 0 0
ClL3.2 ZboZzi 137613 | 100175 75 830 77051 | 67153
C.l4. Mlada a ostatni zvifata a jejich
skupiny 0 0 0 0 0
C.L5. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.IL Pohledavky 39070 | 45783 | 24890 | 27163 | 20183
C.IL1 Dlouhodobé pohledavky 0 0 2760 0 0
CIL1.1 Pohledavky z obchodnich 0 0 0 0 0
vztahi
CIL1.2 Pohledavky — ovladana nebo
ovladajici osoba 0 0 0 0 0
CIL1.3 Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0
Cll.14 Odlozena daniova pohledavka 0 0 0 0 0
CIL1.5 Pohledavky — ostatni 0 0 2 760 0 0
CIL.1.5.1 Pohledavky za spolecniky 0 0 2 760 0 0
CIL1.5.2 Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
CIL1.53 Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
CIl.1.54 Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
C.IL.2. Kritkodobé pohledavky 39070 | 45783 | 22130| 27163| 20183
C.lIL.2.1 Pohl;déwky z obchodnich 27 966 27112l 17456 | 171161 10927
vztahli
CIL2.2 Pohledavky — ovladana nebo 0 2228 2228 2347 2407
ovladajici osoba
CIL2.3 Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0
Cll.24 Pohledavky — ostatni 17 104 16 443 2 446 7 700 6 849
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minulych let

ClL.2.4.1 Pohledavky za spole¢niky 0 2460 0 2902 1637
ClL.2.4.2 Socialni zabezpeceni a 0 0 0 0 0
zdravotni pojisténi
CI1.2.4.3 Stat — dannové pohledavky 11 708 8329 147 1 389 2 969
Cll.24.4 Kratkodobé poskytnuté zalohy 165 643 159 556 669
CIL24.5 Dohadné ucty aktivni 477 4978 2140 2838 1172
C.I1.2.4.6 Jiné pohledavky 4754 33 0 15 402
C.IIIL. Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C.II.1 Podily — ovladana nebo 0 0 0 0 0
ovladajici osoba
C.II1.2 Ostatni kratkodoby finan¢ni 0 0 0 0 0
majetek
C.IV. PenéZni prostiedky 4463 5460 | 16663 8846 | 17283
CIV.l Penézni prostredky v pokladné 1247 809 1 668 2035 1139
CIv.z2 Penézni prostredky na uctech 3216 4651 14 945 6811 16 144
D.I Casové rozliSeni aktiv 3461 5559 4 840 4620 4 380
D.I1 Néklady ptistich obdobi 1597 1071 972 752 684
D.I.2 Komplexni naklady pfistich
obdob 0 0 0 0 0
D.L3 Prijmy pfistich obdobi 1 864 4488 3868 3868 | 3696
PASIVA CELKEM 296 791 | 297054 | 264309 | 238850 | 223779
A. Vlastni kapital 69255 | 71835| 73401 | 76581 | 80134
Al Zikladni kapital 3000 3000 3000 3000 3000
AL Zakladni kapital 3000 3000 3000 3000 3000
A L2 Vlastni podily (-) 0 0 0 0 0
A L3 Zmeny zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
AL AZio a kapitilové fondy 5505 5505 5505 5505 5505
ALl Azio 0 0 0 0 0
AlL2. Kapitalove fondy 5505 5505 5505 5505 5505
All2.1 Ostatni kapitalové fondy 5505 5505 5505 5505 5505
All2.2 Ocenovaci rozdily z pfecenéni 0 0 0 0 0
majetku a zavazkd (+/-)
All2.3 Ocenovaci rozdily z pfecenéni
pfi pfeménach obchodnich 0 0 0 0 0
korporaci (+/-)
All24 Rozdily z pfemén obchodnich 0 0 0 0 0
korporaci (+/-)
AlL2.5 Rozdily z ocenéni pii
pfeménach obchodnich 0 0 0 0 0
korporaci (+/-)
AIIL Fondy ze zisku 1618 1618 1618 0 0
AIIL1 Ostatni rezervni fondy 1618 1618 1618 0 0
Alll2 Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
ALV, Vysledek hospodareni 56056 | 57891| 61092| 64896 | 68076
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AIV.1. Nerozdéleny zisk minulych let
nebo neuhrazena ztrata 60 123 63 199 67 020 64896 | 68076
minulych let
AlIV.2 Jiny vysledek hospodateni 4067 -5 308 5928 0 0
minulych let (+/-)
A.V. Vysledek hospodareni
bézného idetniho obdobi (+-) | 70| 82| 2186|180 3333
A. VL Rozhodnuto o zalohové vyplaté
podilu na zisku (-)
B.+C. Cizi zdroje 226 946 | 223504 | 189516 | 161089 | 143026
B.L Rezervy 346 399 491 469 1740
B.I.1 Rezerva na dichody a podobné 0 0 0 0 0
zavazky
B.I.2 Rezerva na dan z piijmi 0 0 0 0 0
B.I.3 Rezerv podle zvlastnich 0 0 0 0 0
pravnich piedpist
B.14 Ostatni rezervy 346 399 49] 469 1740
C. Zavazky 226 600 | 223105 | 189025 | 160620 | 141 286
C.L Dlouhodobé zivazky 10760 | 12600 | 29546 | 25932| 30606
C.l1 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Cll1.1 Vymenitelné dluhopisy 0 0 0 0 0
ClL1.2 Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
Cl2 Zavazky k uvérovym institucim 7 751 9952 23018 17247 | 25551
C.L3 Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0
Cl4 Zavazky z obchodnich vztahii 0 0 0 0 0
ClL5 Dlouhodobé sménky k thrade 0 0 0 0 0
C.l.6 Zavazky — ovladana nebo 0 0 0 0 0
ovladajici osoba
C.L7 Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0
Cl.z8 Odlozeny danovy zavazek 843 2175 2697 3276 3520
C.lL9 ZavazKy — ostatni 2166 473 3831 5409 1535
Clo.l Zavazky ke spolecniklim 0 0 0 0 0
Cl19.2 Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
C.19.3 Jine zavazky 2166 473 3831 5409 1535
C.IL Kratkodobé zavazky 215840 | 210505 | 159479 | 134688 | 110680
C.IL1 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
CIL1.1 Vymenitelné dluhopisy 0 0 0 0 0
CIl.1.2 Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
C.I1.2 Zavazky k uvérovym institucim 9153 15 066 7 940 7 404 6 085
C.IL3 Kratkodobé prijaté zalohy 11543 | 14648 | 14494 8115 3480
C.I1.4 Zavazky z obchodnich vztahll | 780 640 | 160601 | 125432 | 107546 | 86803
C.IL5 Kratkodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0
C.IL6 Zavazky — ovladana nebo 0 0 0 0 0
ovladajici osoba
C.IL7 Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0
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CIL8 Zavazky ostatni 14504 | 20190 11613| 11623| 14312
C.IL8.1 Zavazky ke spole¢niktim 1011 192 1 0 0
C.I1.8.2 Kratkodobé finan¢ni vypomoci | 6 267 13 341 4127 4620 9 049
C.IL.8.3 Zavazky k zaméstnancim 1925 2428 2140 2144 1846
C.Il1.8.4 Zavazky ze socialniho 1205 1403 1311 1299 1063

zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi
C.IL8.5 Stat — daiiové zavazky a dotace | 362 441 623 417 588
C.IL8.6 Dohadné ucty pasivni 102 82 61 577 594
C.I1.8.7 Jiné zavazky 3632 2303 3350 25606 1172
D.L Casové rozliSeni pasiv 590 1715 1392 1180 619
D.I1 Vydaje ptistich obdobi 590 1715 1392 1180 619
D.I12 Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich zavérek spolecnosti
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Priloha B: Vykaz zisku a ztraty podniku XYZ za sledované obdobi 2016-2020 (v tis. K¢)

Polozka 2016 2017 2018 2019 2020

L. Trzby  prodeje virobkii a 84104  97292|100831| 87936| 79561
sluzeb

II. Trzby za prodej zbozi 582242 739271 (695 734 632232 489 254

A. Vykonova spotieba 614 333 7719811729837 655301 512077
Néklady vynalozené na

A.l. ; . 550 787 696 888 | 657 878 593193 458062
prodan¢ zbozi
Spotfeba materialu a

A2. . 42 691 51257 50929 43572 38197
energie

A.3. | Sluzby 20 855 23566 21030 18536 15818

B. %ména stavu zasob vlastni 257 273 _355 763 253
cinnosti

C. Aktivace 0 -1800 0 0 0

D. Osobni naklady 38310 48 307 | 48 919 48 038 42240

D.1. | Mzdové naklady 28117 35423 35700 35075 30985
Naklady na socidlni

D.2. | zabezpeceni, zdravotni 10 193 12884 13219 12 963 11255
pojisténi a ostatni naklady
Naklady na socialni

D.2.1. | zabezpeceni a zdravotni 9639 11950 12025 11804 10 040
pojisténi

D.2.2. | Ostatni naklady 554 934 1194 1159 1215
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Upravy hodnot v provozni

E. . 10132 12713 12571 11814 10 343
oblasti
Upravy hodnot

E.1. | dlouhodobého nehmotného 10 191 13326 12341 11439 10272
a hmotného majetku
Upravy hodnot

E.1.1, | dlouhodobého nehmotncho 10191 13326 12341 11439| 10272
a hmotného majetku —
trvalé
Upravy hodnot

E12. dlouhod(?beho gehmotneho 0 0 0 0 0
a hmotného majetku -
docasné

E.2. | Upravy hodnot zasob 91 -257 293 399 277

E.3. | Uprav hodnot pohledavek -150 -356 -63 -24 -206

II1. Ostatni provozni vynosy 39122 45976 54 348 55935 32292

mL1. | [2by z prodeje 38120 41755 51382| 52518 29723

" | dlouhodobého majetku

1.2, Trzby”z prodaného 0 0 0 0 0
materialu

I1.3. [Jiné provozni vynosy 1002 4221 2 966 3417 2569

F. Ostatni provozni naklady 37 180 43739 53084 52275 29 806
Zustatkova cena prodaného

F.1. dlouhodobého majetku 33549 38417 50929 49079 25493

F2. Zustat.lfové cena prodan¢ho 0 0 0 0 0
materialu

F.3. | Dané a poplatky 869 983 962 805 766
Rezervy v provozni oblasti

F.4. |akomplexni naklady 153 53 92 -22 1271
pristich obdobi

F.5. [ Jiné provozni nédklady 2609 4286 1101 2413 2276
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Provozni vysledek

o . o, 5770 7872 6857 7912 6 388
hospodareni
Vynosy z dlouhodobého

Iv. finan¢niho majetku — podily 0 0 0 0 0

as Vynosy Z po.c’h%u — ovladana 0 0 0 0 0
nebo ovladajici osoba

IV.2. | Ostatni vynosy z podili 0 0 0 0 0

G. Naklad}/ qualozene na 0 0 0 0 0
prodané podily
Vynosy z ostatniho

V. dlouhodobého finanéniho 0 0 0 0 0
majetku
Vynosy z ostatniho

V1 dlo'uhodobehor ﬁnapcmho 0 0 0 0 0
majetku — ovladana nebo
ovladajici osoba
Ostatni vynosy z ostatniho

V.2. | dlouhodobého finan¢niho 0 0 0 0 0
majetku
Néklady souvisejici

H. s ostatnim dlouhodobym 0 0 0 0 0
finan¢nim majetkem

v, | V¥nosové uroky a podobné 127 143 158 166 164
vynosy
Vynosové uroky a podobné

VL1. |vynosy — ovladana nebo 127 143 158 166 164
ovladajici osoba

V12, Ostatni vynosoveé uroky a 0 0 0 0 0
podobné vynosy

L Upra\v/y’hodnot' arezervy ve 0 0 0 0 0
finan¢ni oblasti

J. Nakladové tiroky a podobné 2069 2154 3319 3482 1791

naklady
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Nakladové uroky a podobné

J.1. naklady — ovladana nebo 0 0 0 0 0
ovladajici osoba

12, | Ostaninakladové troky a 2069 2154| 3319 3482 1791
podobné naklady

VII. [ Ostatni finan¢ni vynosy 6 35 10 0 0

K. Ostatni finan¢ni naklady 610 743 799 714 686

* Financni vysledek 2546  -2719| -3950| -4030| -23I3
hospodareni

#x | Vysledek hospodafeni 3224 5153 2907 3882 4075
pred zdanénim

L. Dan z piijmu 148 1332 721 702 552

L.1. | Dan z pfijmi splatna 0 0 199 123 278

L.2. | Dai z ptijmi odlozena 148 1332 522 579 244

ne || VAR LR P 0 3076 3821 2186 3180 3553
zdanéni

M. Prevod pVOdI,hl na \Cys’leodku 0 0 0 0 0
hospodateni spole¢niktim

wxx | VYsledek hospodaFeni za 3076 3821 2186 3180 3553
ucetni obdobi

* Cisty obrat za i¢etni obdobi 705 601 882 7171 851 081 776 269 601 271

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich zavérek spolecnosti
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