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Ekonomicka analyza podniku jako nastroj pro

predikci ocenéni podniku

Abstrakt

Pfedmétem této diplomové prace je provedeni financni a strategické analyzy za
ucelem zhodnoceni financniho zdravi vybraného podniku za obdobi let 2015 az 2019.
V ramci strategické analyzy je analyzovano makroprostiedi a mikroprostfedi vybrané
ucetni jednotky, dale je provedena SWOT analyza, kterd obsahuje stanoveni silnych a
slabych stranek podniku a uréeni moznych hrozeb a piilezitosti vybraného subjektu. Pro
zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti je provedena v praktické casti této prace
vertikalni a horizontélni analyza a soucasn¢ 1 analyza pomoci pomérovych ukazateld, jako
jsou rentabilita, likvidita, aktivita, zadluZenost a trzni hodnota. Vysledky finan¢ni analyzy
ukazuji, Ze podnik je stabilni a jeho finan¢ni zdravi je primémé. Dal§im dil¢im cilem této
diplomové prace je provedeni ocenéni podniku prostfednictvim metody ocenéni pomoci
stavovych veli¢in a pomoci metody ocenéni zalozené na vynosovém principu. Jako metoda
ocenéni pomoci stavovych veliin je zvolena metoda ucetni hodnoty, pomoci které je
hodnota podniku stanovena na 103 mil. K¢, z metod zaloZenych na vynosovém principu je
vybrédna metoda ocenéni pomoci ukazatele ekonomické pridané hodnoty, jejiz pomoci je
vypoctena hodnota podniku na 198 mil. K¢&. Ziskané vysledky financni a strategické
analyzy a vypoctené hodnoty ocenéni podniku jsou zhodnoceny v €ésti prace s ndzvem

Vysledky a diskuse.

Kli¢ova slova: podnik, ocenovani podniku, financni analyza, strategickd analyza,
SWOT analyza, hodnota podniku, ucetni vykazy, metoda ucetni hodnoty, metoda ocenéni

pomoci ekonomické ptidané hodnoty



Economic Analysis of a Company as a Tool for

Prediction of the Company’s Valuation

Abstract

This master's thesis' objective is to carry out financial and strategic analysis for the
purpose of evaluating the financial health of a selected company between 2015 and 2019.
Within the strategic analysis, both macro- and microenvironment of a selected accounting
entity are analysed, and a SWOT analysis determining the company's strengths and
weaknesses, as well as the selected entity's possible threats and opportunities, is carried
out. For evaluation of the company's financial health, the practical part of the thesis deals
with a vertical and horizontal analysis and also an analysis using ratios such as
profitability, liquidity, activity, indebtedness, and market value. The results of the financial
analysis show that the company is stable and has average financial health. Another sub-
objective of this thesis is to conduct the company's valuation by means of a valuation
method using stock variables and a valuation method based on the revenue principle. For
the former, the book value method is chosen, with which the company's value is set at
130,352,000 CZK, and for the latter, a valuation method using the economic added value
indicator is selected, with which the company's value is calculated at 198,293,000 CZK.
The results obtained from the financial and strategic analysis and the calculated values of

the company's valuation are assessed in the section entitled Results and Discussion.

Keywords: company, company valuation, financial analysis, strategic analysis,
SWOT analysis, company value, financial statements, book value method, valuation

method using economic added value
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1 Uvod

Ekonomické analyza je nastroj, ktery pomahéa definovat kvantitativni a kvalitativni
faktory dulezité pro rozhodovani dalsiho postupu. Rozhodovatel musi spravné vyhodnotit
vysledky této analyzy, aby byl schopen dobife rozhodovat a tim zajistit UspéSnou
budoucnost podniku. Ekonomickou analyzu lze tedy popsat jako systematicky piistup k
problematice rozhodovani konkrétniho postupu, kdy miizeme vyuzit pouze omezené zdroje
k dosazeny naseho cile. Kazda dostupna alternativa vyzaduje urcité vstupy a nabizi odlisSné
vystupy, kdy naSim cilem je nalézt mezi t€émito alternativami optimalni feSeni (Defense
Logistics Agency, 1978, s.1-3).

Predmétem ekonomické analyzy je vybrand spolecnost a jeji vykony, ale 1 jeji
jednotlivé casti a procesy, které ve spoleCnosti probihaji. Béznymi subjekty, které
vyuzivaji vysledky analyzy jsou akciondii, statutdrni organy a piedevSim management
podniku (Synek, a dalsi, 2009, s.151-152).

V této praci je provedena ekonomickd analyza spolecnosti JACER-CZ, kterd plisobi
ve dfevozpracujicim pramyslu jiz od roku 1990. V ramci ekonomické analyzy je
provedena analyza finan¢ni a strategicka, jejichz vysledky jsou zdkladem pro ohodnoceni

finan¢niho zdravi podniku a podkladem pro nésledné predikovani hodnoty tohoto podniku.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je ekonomické analyza vybraného subjektu a nasledné

stanoveni hodnoty podniku pomoci dvou vybranych metod pro ocenovani podniku. Dil¢i

cile jsou:
1. provést resersi odborné literatury k danému tématu
2. provést financni analyzu a srovnat ziskané hodnoty v Case
3. provést strategickou analyzu
4. aplikovat nastudované metody ocenéni na vybrany podnik.

2.2 Metodika

V metodické Casti této prace jsou podrobné popsany jednotlivé metody financni a
strategické analyzy a ocenéni podniku, které budou nasledné vyuzity ve vlastni praktické

casti.
2.2.1 Finan¢ni analyza

Pro komplexni zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku se provadi finan¢ni analyza.
Jeji vysledky mohou ukazat, zda podnik dosahuje dostatecnych ziskl, zda je kapitalova
struktura podniku optimalni nebo zda je podnik schopen v¢as uhradit své zdvazky vuci
ostatnim subjektim (Knapkova, a dalsi, 2010, s.15). Mezi vyznamné metody finan¢ni
analyzy patfi vertikalni a horizontélni analyza a analyza pomérovych ukazatelt.

Pro stabilizaci podniku a doplnéni vertikdlni a horizontélni analyzy existuje mimo
jiné 1 nékolik doporuceni, ktera ptispivaji k dobrému finanénimu zdravi podniku — jsou to
bilan¢ni pravidla. Mezi tato pravidla fadime napiiklad zlaté pari pravidlo, které tika, Zze
podnik by mél pro zajisténi své stability financovat veSkery dlouhodoby majetek pouze
vlastnimi zdroji. Také sem tadime zlaté pravidlo vyrovnani rizika, které¢ doporucuje
udrzovat pomér vlastniho a ciziho kapitdlu jedna ku jedné, aby se podnik pfilis

nezadluzoval (Kislingerova, 2001, 66-67).
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2.2.1.1 Vertikalni analyza

Princip vertikalni analyzy spociva ve stanoveni veliCiny, se kterou jsou postupné
porovnavany jednotlivé polozky financnich vykazi, ¢imz vyjaddiime procentudlni podil
téchto vybranych polozek vykazu na zvolené velicing€. Jako veli¢inu pro vertikalni analyzu
je vhodné zvolit naptiklad bilan¢ni sumu, celkové trzby apod. Cilem vertikdlni analyzy je
tedy vypocteni naptiklad podilu trzeb za sluzby na celkovych trzbach ¢i podilu zasob na
celkovych aktivech (bilan¢ni sumé).

Pro vypocteni téchto hodnot Ize pouZit vzorec:

B; (1)
X =
2 B
kde
Bi je hodnota vybrané polozky vykazu
2Bi je zvolena veli¢ina

Spravné provedend vertikalni analyza ukazuje strukturu kapitdlu ¢i majetku

v podniku (Kislingerova, 2008, s.13).
2.2.1.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza neboli analyza vyvojovych trendli ptfedstavuje porovnavani
vybranych ukazatelli v ¢ase. Tyto zmény lze vyjadfit jako relativni (v procentech) nebo

jako absolutni (v jednotkach, ve kterych jsou vybrané ukazatele vyjadieny).

2.2.1.2.1 Zmény relativni

K vypoctu relativnich zmén se pouzivaji tzv. indexy. Indexy udavaji, o kolik procent
se zkoumany ukazatel zménil oproti minulému obdobi. Pro vypocet indexu Ize pouzit tento
vZzorec:

_ B(1) g
TB(t-1) @)
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kde:

B je sledovany ukazatel (polozka z vykazu)

B1)  je sledovany ukazatel v minulém obdobi

Vysledek je nutné vhodné interpretovat, predevSim pokud dojde k situaci, ze jedna
z polozek ma odlisné znaménko ¢i je ncktera z hodnot ukazatele nulova. Pro spravnou

interpretaci lze pouzit nasledujici tabulku:

2003 2002 Co s tim?

+ + Fdny problém; klasicky index: hodnota 2003/ hodnota 2002
- - j& vhodné napf. .uzévorkovanim® hodnoty upozornit, Ze kladny

index znamena 2vySeni ztraty, resp. zapornost® poloiky

+ = podnik pfesel ze ztraty do zisku
[abs(2001) + abs(2000]]/abs[2000)
- + podnik pfeSel ze zisku do ztraty:

-[abs({2001) + abs(2000)]/abs[2000)

Obrazek 1: Postup pro interpretaci vypo¢tenych indexu (Kislingerova, 2008, s.11)

Pfi zminéné situaci, kdy bude hodnota ukazatele nulova (pfedevsim u délitele) je

vhodnéjsi vyuzit druhou moznost vypoctu zmény — diference.

2.2.1.2.2 Zmény absolutni

Pro vypocet zmén absolutnich lze vyuzit tzv. diference. Pro vypocet diference plati

nasledujici rovnice:

D=B(t)—B(t—1) 3)

kde:

B je sledovany ukazatel (polozka z vykazu)

B1)  je sledovany ukazatel v minulém obdobi

V ptipad¢ diferenci je interpretace snazsi, protoze zde problém se znaménky ci

nulovymi hodnotami nenastava (Kislingerova, 2008, s.9-11).
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2.2.1.3 Analyza pomérovych ukazateld

Pomérova analyza pracuje na principu podilu (poméru) dvou absolutnich ukazateld.
Tato analyza vychazi ptredevSim z hlavnich ucetnich vykazu, které by mély byt vetfejné
dostupné (Ruckova, 2015, s.47).
Pomérové ukazatele 1ze délit dle Synka (2015, s.283-286) do péti skupin:
e ukazatele likvidity
e ukazatele zadluzenosti
e ukazatele aktivity
e ukazatele rentability

e ukazatele trzni hodnoty

2.2.1.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity ukazuji schopnost vybrané¢ho podniku splacet své kratkodobé
zavazky, coz je pro uzivatele finanni analyzy velmi cennou informaci
(Ruckova, 2015, s.10). Hodnota likvidity je urcena nejen velikosti kratkodobych zavazk,
ale 1 dalSimi determinanty — napiiklad makroekonomické prostiedi. Pokud je toto prostiedi
neptiznivé ¢i promeénlivé, podnik si vytvari financni rezervy a naopak.

Pti vypoctech likvidity musime znat vysi kratkodobych zavazkl a hodnoty polozek
z obéznych aktiv. Pro vypocet likvidity ndm poslouZi tyto vzorce:

e Likvidita 3. stupné (bézna likvidita):

obézina aktiva 4)

e Likvidita 2. stupné (pohotova likvidita):

by Q)

e
=~
[
l"‘+
b
[w]
o,
(=]
[l el
N
9
3
=
=
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e Likvidita 1. stupné (okamzita likvidita):

o (©)

Pro vypocet bézné likvidity je nutno znat hodnotu obézného majetku. Patii sem
tedy nejen finan¢ni majetek a pohledavky, ale i zasoby, které¢ podnik drzi. Ty lze k ziskani
prostiedkl prodat, ale hrozi zde riziko, ze prodej probéhne se ztratou. Pohotova likvidita je
pocitdna naopak bez zasob. Okamzitd likvidita ukazuje schopnost splatit kratkodobé
zavazky v tomto okamziku, proto je v Citateli finan¢ni majetek — tedy penize, kratkodobé
cenné papiry ¢i Seky (Kislingerova, 2001, s.75-76).

Stupeni likvidity je urcen likvidnosti aktiv. Likvidnost piedstavuje rychlost pfemény
aktiva na penize uréené pro splaceni zavazkl. Likvidita 1. stupné by méla nabyvat hodnot
vrozmezi 0,9 az 1,1 - oviem zapodminek v ramci Ceské republiky bylo stanoveno
Ministerstvem primyslu a obchodu jind dolni mez tohoto rozmezi az na 0,2 jednotek.
Interval doporuceny pro likviditu 2. stupné je tvofen hrani¢nimi hodnotami 1 az 1,5. A
v posledni fad€¢ optimalni interval pro likviditu 3. stupné je urCen v rozmezi 1,5 az 2,5

(Rickova, 2015, s. 49-50).

2.2.1.3.2 Ukazatele zadluZenosti

Podniky financuji svou cinnost bud’ vlastnim nebo cizim kapitdlem. Pojem
zadluZenost ma predstavovat stav podniku, kdy vyuZziva pravé cizi kapital. Cilem ukazatele
zadluzenosti je vyhodnotit, jak velké toto zadluzeni podniku vici jiné osob¢ je a jaka je
optimalni kapitalova struktura (tedy pomér mezi cizim a vlastnim majetkem). Optimalni
kapitalova struktura bude pro kazdy podnik rlizna. VyuZziti pouze vlastniho kapitdlu,
ackoliv se to zdd idedlni, neni nejvhodnéjsi, protoZze se snizuje celkova vynosnost
vlozené¢ho kapitalu. Naproti tomu financovat podnik pouze zcizich zdroji je velmi
naro¢né na realizaci (tedy ziskavani kapitalu) a vysokd zadluzenost neni dobrym
znamenim pro véfitele, proto je vhodné nalézt optimalni pomér cizich a vlastnich zdroji
pro dosazeni co nejvyssi vynosnosti a financniho zdravi podniku.

Pti vypoctu zadluzenosti vychazime z hodnot v rozvaze (zjistujeme, jakym zdrojem

jsou financovana aktiva podniku):
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cizi zdroje 7
zadluzenost = ———— )
suma aktiv

Tento ukazatel se nazyva ukazatel véfitelského rizika. Obecné plati pravidlo, které
fikd, ze ¢im je tento ukazatel vyssi, tim vysS$i je riziko véfiteld. Dal$im, pomocnym,
ukazatelem je koeficient samofinancovani. Tento ukazatel oproti tomu pifedchozimu

ukazuje, z jaké Casti jsou kryta aktiva vlastnim kapitdlem. Vzorec vypada néasledovné:

vliastni kapital (8)
suma aktiv

koeficient samofinancovani =

Tietim a poslednim ukazatelem je tzv. ukazatel urokového kryti, ktery zkouma,
kolikrat je zisk podniku vyssi nez ndkladové troky. Jako optimélni hodnota se uvadi tiikrat
a vice. Vzorec tohoto ukazatele vidime niZe.

r W I'd
Mrolv a rdandnim (9)
e a Zaanenim

krytiaroka = -

Pii provadéni analyzy zadluzenosti je dilezité zohlednit, zda ma podnik néktery
majetek na leasing. Tato skuteCnost neni vidét v rozvaze Ci vykazu o zisku a ztrat¢ a
podnik se muze zdat jako nezadluzeny, proto musime tuto dulezitou informaci hledat

v ptiloze ucetni zavérky (Ruckova, 2015, s.57-59).

2.2.1.3.3 Ukazatele aktivity

Pomoci této skupiny pomérovych ukazatelt lze zkoumat, jak ispésné je hospodafeno
s podnikovymi aktivy. Tyto ukazatele mizeme vyjadii ve dvou jednotkach — rychlost
obratu nebo doba obratu. Rychlost obratu (nebo jen obrat) udava, kolikrat se vybrané
aktivum zméni na jiné aktivum béhem konkrétniho ¢asového intervalu. Doba obratu
vyjadiuje trvani jedné této promeny (obratky). Pro presnost vypoctu poméerové analyzy se

provadi vypocet ukazatelll aktivity pro né€kolik skupin aktiv (Synek, a dalsi, 2015, s.285):

trzby (10)
celkova aktiva

obrat celkovych aktiv =
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trzb
obrat stalych aktiv = Ty (11)

trzby 12
obrat obéinych aktiv = —} (12

U pfesnosti pomérové analyzy neni tieba se omezovat pouze na skupiny, analyzu lze

provadét i pro jednotlivé polozky z rozvahy:

brat DEM — trzby (13)
opra "~ DHM v ztstatkové cené
trzby 14
obrat zasob = — Y (14)
zdsoby

Tyto vzorce se zaméfovaly na obrat aktiv. Pokud bychom chtéli znat i dobu obratu,
muzeme ji vypocitat pomoci jednoduchého vzorecku, ktery obsahuje podil zvoleného

casového obdobi, nejcastéji kalendaini rok (365 dni) a obratu vybraného aktiva:

365
doba obratu aktiva = ———— (15)

gbrat aktiva

Ve vzorci je uvedeno ¢islo 365, coz predstavuje pocet dni v roce, nicmén¢ je mozné
pouzit 1 jiny Casovy interval. Obecné se da tvrdit, ze ¢im je pocet obratek vyssi a doba
jednoho obratu niz$i, tim je na tom podnik 1épe a dokdze vhodné hospodafit se svymi
aktivy. MiiZe ale nastat situace, kdy podnik dokaze své zadsoby proménovat za velmi kratky
Casovy interval, ale uz je nezvlada dopliovat tak, aby to neohrozilo vyrobu. V tomto stavu
ma ukazatel vysoké hodnoty, které na prvni pohled vypadaji dobfte, ale podnik ptichazi o
trzby, kterych mohl dosdhnout, pokud by zasob bylo dostatek a pracuje tedy neefektivné
(Griinwald, a dalsi, 2006, s.49).
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2.2.1.3.4 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost podniku je ukazatel, ktery podavé informace o
schopnosti podniku vytvaret zisk pomoci vlozeného kapitdlu a napliovat tak podnikové
cile.

Pro vypocet rentability se nejcastéji pouzivaji nasledujici Ctyfi ukazatele:

e rentabilita celkového kapitalu

e rentabilita vlastniho kapitalu

e rentabilita investovaného kapitalu
e rentabilita trzeb

Pro vypocet téchto ukazateld je nutno znat udaje z ucetni zavérky (Griinwald, a dalsi,

2006, 5.29).

2.2.1.3.4.1 Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb (ROS = Return on Sales) vyjadiuje, jak velky podil z trzeb tvofi
zisk. Z vysledku tedy zjistime, kolik zisku podnik vygeneruje na 1 K¢ trzeb. Tomuto
ukazateli se Casto fika ziskové napéti — vyjadiuje totiz ziskovou marzi (Rickova, 2015,
5.65-60).

Pokud porovnavame rentabilitu trzeb mezi podniky, je vhodné pouzivat EBIT (zisk
pied zdanénim a troky), aby nedoslo k ovliviiovani vysledka skrze odlisnou kapitalovou
strukturu. OvSem neni vylouceno ve vzorci vyuzivat Cisty zisk (Knapkova, a dalsi, 2010,
s.94):

zisk

trzby (16)

rentabilita trzeb =

2.2.1.34.2 Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita celkového kapitdlu (ROA = Return on Assets) vypovida o celkové
hospodérnosti podniku, protoze zohlediiuje vynosnost celkového kapitalu bez ohledu na to,
jaka je kapitalova struktura — vysledky zobrazuji predevsim schopnost reprodukce kapitalu
bez ohledu na jeho piivod. Z toho je ziejmé, ze tedy celkovy kapitdl je soucet vlastniho a
ciziho kapitélu, coz se rovna bilancni sumé ¢i celkovym aktiviim, a proto se této rentabilité

fika i rentabilita aktiv. Stejn¢ jako u rentability trzeb, je zde op&t moznost pouzit Cisty zisk
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nebo zisk pred zdanénim podle toho, jak chceme ukazatel vyuzit. Vzorec pro vypocet

vynosnosti celkového kapitalu je nasledujici (Rickova, 2015, s.62):

zisk
celkova aktiva (17)

rentabilita celkového kapitalu =

2.2.1.34.3 Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE = Return on Equity) pfedstavuje vynosnost
kapitalu, ktery byl do podniku vlozen vlastniky ¢i akcionafi. Tento ukazatel 1ze vypocitat
jako podil hodnoty ¢istého zisku a hodnoty vlastniho kapitalu:
tisty zisk

vlastni kapital (18)

rentabilita vlastniho kapitalu =

Tato analyza je uzite¢na praveé pro akcionare, kteti vlozili do podniku vlastni penize
s ocekavanim zisku. Hodnota této rentability jim muze ukdzat, zda se jim investice
vyplatila. Soucasné tyto vysledky zajimaji i management podniku, ktery je za hospodateni
podniku zodpovédny. Vysledek této analyzy je potfeba ale spravné interpretovat a
zohlednit dalsi udaje, které nejsou pii vypoctu pouzity. Vysledek totiz miize byt zkreslen
kapitalovou strukturou — pokud je podil vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich nizky,
dochazi ke zkresleni rentability, protoze ukazatel nabyva vysokych hodnot, coz se miize
ale jevit jako zvySeni vysledku hospodateni. Pokud hodnota rentability dosahuje hodnot
nizkych, poukazuje to na Spatné finan¢ni zdravi podniku vedouci, které mulze vést az
k zaniku spoleCnosti, protoze investofi ztrati o investice do tohoto podniku zajem

(Rackovd, 2015, 5.63).

2.2.1.3.44 Rentabilita investovaného kapitalu
Vymnosnost investovaného kapitalu piedstavuje miru zhodnoceni aktiv podniku, ktera
jsou financovana vlastnimi i cizimi zdroji.
zisk

ROCE =
dlouhodobé dluhy + vlastni kapital (19)
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Investovany kapitadl je zde predstavovan jako soucet vlastniho kapitalu a
dlouhodobych zavazkt, coz lze vidét ve vzoreCku vyse (Ruckova, 2015, s.62-63). Ze
vzorce tedy vyplyva, ze ukazatel méfi, jaky zisk je generovan na 1 K¢ vlozenou do

podniku investory ¢i véfiteli (Kislingerova, 2010, s.98).

2.2.1.3.5 Ukazatele trzni hodnoty

Hodnoti dosavadni ekonomickou ¢innost podniku a posuzuje jeho vyvoj z pohledu
trhu. Tento ukazatel vyuZzivaji hlavné investofi (i ti potencidlni), protoze jim dava dilezité
informace o tom, jakou névratnost ¢i vynos mohou o¢ekavat z vkladu do podniku.

Prvnim dilezitym ukazatelem v této skupiné je u¢etni hodnota akcie. Uetni hodnota
akcie predstavuje dosavadni vykonnost podniku, proto by tento ukazatel mél meziro¢né
nabyvat vyssich hodnot a dokézat tak investorim své pevné finan¢ni zdravi (Ruckova,

2015, s.71). Podle Rackové (2015, s.71) vzorec vypada takto:

viastni kapital
pocet akcil (20)

ufetni hodnota akcie =

Cisty zisk na akcii, jakozto druhy ukazatel trzni hodnoty, podava informace o tom,
podniku. Také hodnota ukazatele napovida akcionaiiim, jaka by mohla byt dividenda,
kterou jim podnik vyplati, pokud se nenaskytnou zadné investic¢ni ptilezitosti, které by cast
zisku pohltily. Cisty zisk na akcii lze zjistit jako podil &istého zisku a poétu akcii, pokud
bychom chtéli nadsledné znat i hodnotu dividendy na akcii, zjistime ji podilem hodnoty

dividendy za rok a poc¢tem akcii. Vzorce téchto dvou ukazatela tedy vypadaji nasledovné:

o . Cistyzisk
cisty zisk na akcii = ——— (21)
: pocet akeii
o . dividendy za rok
dividenda na akcii = (22)

pocet akcii

Pro podnik jako takovy maji ukazatele trzni hodnoty vyznam ptedevsim, pokud se

snazi ziskat finance na kapitdlovém trhu (Vochozka, 2020, s.46-47).
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2.2.2 Strategicka analyza

Pfi ocenovani podniku je potfeba zohlednit prostiedi, ve kterém podnik provozuje
svou ¢innost. Proto je vhodné pred ocenénim spolecnosti analyzovat okolni prostiedi a
poté provést analyzu finan¢niho zdravi podniku, coz bude slouzit jako podkladovéa data pro

stanoveni hodnoty vybrané spolecnosti (Kislingerova, 2001, s.28).

2.2.2.1 SWOT analyza

Oznaceni SWOT v sobé skryva Ctyfi slova, kterd charakterizuji tuto analyzu —
Strenghts (silné stranky), Weaknesses (slabé stranky), Opportunities (pfilezitosti) a
nakonec Threats (hrozby). SWOT analyza rozliSuje silné a slabé stranky vybraného
podniku a srovnava je s faktory, které ovlivituji okoli podniku. Tyto poznatky nam slouzi
ke stanoveni ¢i formulaci podnikové strategie. SWOT analyza vymezuje dva vnitini
faktory — silné a slabé stranky a dva vnéjsi faktory, kterymi jsou ptileZzitosti a rizika. Cilem
provedeni SWOT analyzy je rozvoj silnych stranek podniku, a naopak utlum stranek
slabych a soucasné zvysit ptripravenost podniku na budouci hrozby a ptilezitosti. Cilem
neni jen stanovit seznam hrozeb ¢i slabych stranek podniku, ale hlavné identifikace, nalez
a zhodnoceni vlivii ¢i predikce pfichozich hrozeb a vzdjemné souvislosti mezi témito
faktory. Postup SWOT analyzy je nasledujici:

1. identifikace zmén v okoli
2. stanoveni silnych a slabych stranek, stanoveni hrozeb a pfilezitosti
3. posouzeni vzdjemnych vztahti mezi nimi, ptipadné sestaveni diagramu

Na obrazku cislo (2) lze pozorovat diagram SWOT analyzy. Prvni kvadrant
predstavuje silné stranky, které se setkavaji s piilezitostmi. Toto je zddana situace, které
podnik chce docilit. Ve druhém kvadrantu se silné stranky podniku musi potykat
s hrozbami, proto je potieba byt v pozoru a otocit situaci ve svij prospéch — tedy vcas
identifikovat hrozby a pfeménit je pomoci silnych stranek na ptilezitosti.

Podnik, ktery se nachazi ve tfetim kvadrantu ma mnoho pfilezitosti, ale také mnoho
slabych stranek, které ho zna¢n¢ omezuji. Je potieba, aby tyto slabé stranky definoval,

utlumil a plné se vénoval piilezitostem. Posledni ¢tvrty kvadrant je nejméné zadouct,
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setkavaji se zde hrozby a slabé stranky podniku, proto podnik musi nejen minimalizovat

sv¢ slabé stranky, ale musi pracovat i na eliminaci hrozeb.

Prilekitosti
v okndi
i
urmarcuand l'l.i"'\"‘-l'ul'l (g E1RRY
siralegic orientovand stralegic
Slubé : t Silne
strdnky shrdmbky
Obrannd Diverzifikalni
slralegie leore
T
Ohirodeni
v okoli

Obriazek 2: Diagram analyzy SWOT (Sedlackova, a dalsi, 2006, s.92)
Pro zjisténi téchto 4 faktort potfebnych pro SWOT analyzu lze Cerpat data z jinych
analyz (napfiklad z analyzy finan¢ni). Na zaklad¢ vysledki SWOT analyzy miize podnik
stanovit svou strategii. SWOT analyza mize mit ale i vyuZiti pro analyzu konkurence, kdy
podnik mohou zajimat slabé stranky hlavniho konkurente pro upevnéni své pozice na trhu
(Sedlackova, a dalsi, 2006, s.91-94).
SWOT analyza je jedna z nejCastéji vyuzivanych strategickych analyz v této dobé.
Ma mnoho vyhod — napftiklad je velmi jednouchd, bez slozitych vypoctl, je univerzalni a
d4a se vyuzit v mnoha oblastech, stejné tak ji lze aplikovat v riiznych hloubkéch dle
potieby. OvSem ma 1 n¢kolik nevyhod — je potieba mit kvalitni data a soucasné pii
definovani jednotlivych faktorti zlstdvat co nejvice objektivni, aby nedoSlo ke zkresleni

vysledkl vlivem osobnosti oceniovatele (Sarsby, 2016, s,3-4).
2.2.3 Ocenéni podniku pomoci metody zaloZené na majetkovém principu

Z metod zaloZenych na majetkovém principu byla pro tuto praci vybrana metoda

ucetni hodnoty.
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2.2.3.1 Metoda ucetni hodnoty

Tato metoda vyzaduje jako zdroje dat pouze ucetni vykazy. Metoda ucetni hodnoty
je velmi rychla i jednoduchd. S tim se ale poji i nékteré nedostatky této metody. Uéetni
vykazy vykazuji majetek v ucetni hodnoté, ale skute¢nd hodnota mize byt ve skute¢nosti
odlisna. Také je nevyhodou, Ze do ohodnoceni nejsou zahrnuta rizika spojena s odvétvim
¢i fazi hospodaiského cyklu, ktery siln¢ ovliviiuje situaci na trhu. Proto je vysledek této
metody vhodno pouzit spiSe jako spodni hranici intervalu, ve kterém se bude nachazet
kone¢ny odhad. Jestlize podnik dosahuje zisku, mélo by ocenéni podniku pomoci nékteré
vynosové metody vyjit vzdy vysSi nez hodnota ocenéni metodou ucetni hodnoty
(Kislingerova, 2010, s.781).

Podle Kislingerové (2010, s.781) lIze vypocist hodnotu podniku jako rozdil

celkovych aktiv a cizich zdroji podniku, proto vzorec bude vypadat nasledovné:

hodnota podniku = Z aktiva (pasiva) — Z cizi zdroje (23)

Ze vzorce je jasné, ze hodnota podniku se tedy rovna hodnoté¢ vlastniho kapitalu v

podniku (Kislingerova, 2010, s.781).
2.2.4 Ocenéni podniku pomoci metody zaloZené na vynosovém principu

Z metod zalozenych na vynosovém principu byla do této prace vybrana metoda

ekonomické ptidané hodnoty.

2.2.4.1 Metoda ekonomické ptidané hodnoty

Veli¢ina ekonomicka ptidana hodnota (zkracené EVA = Economic Value Added) je
nejen ukazatel analyzy finan¢niho zdravi podniku, ale i ndstroj vyuzivany pii fizeni
podniku a zejména pii jeho oceniovani. Hlavni princip této metody spocivd v méteni
ekonomického zisku, ktery je generovan, pokud jsou zapocitdny nejen obvyklé néklady
podniku, ale i naklady na kapital, coz je rozdil oproti béznému ucetnimu zisku (Mafik,

a dalsi, 2007, s.282-283).
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Metoda EVA byla vypracovana vroce 1982 dvéma Ameri¢any — J. Sternem a
G. Stewartem, od nichz tuto metodu pievzal cely svét a dnes je velmi oblibena. EVA byla
vytvoiena s cilem nalézt metodu, kterd by piekonala nedostatky ostatnich metod. Mezi tyto
nedostatky patfi hlavn¢ skutecnost, Ze bézné ucetni ukazatele neberou ohled na hodnotu
penéz v ¢ase (Grant, 2003, s.1-3).

Ukazatel EVA lze vnimat jako Cisté vynosy z provozni ¢innosti podniku po ocisténi

od nakladii na vlastni a cizi kapital. Vzorec pro vypocet EVA vypada takto:

EVA = NOPAT — Capital - WACC (24)
kde:
NOPAT je zisk z operacni ¢innosti podniku
Capital je kapital vazany v aktivech
WACC jsou prumérné vazené naklady kapitalu

Veli¢ina Capital byvd casto nahrazovdna ukazatelem NOA, ktery ptedstavuje
hodnotu ¢istych operacnich aktiv.

Vyhodnoceni ukazatele EVA je jednoduché — je Zadouci, aby ukazatel nabyval
hodnot vétSich jak nula. Pokud EVA nabyvé kladnych hodnot, podnik vytvaii ekonomicky
zisk (Matik, a dalsi, 2007, s.284-285). Pokud EVA nabyva hodnoty kolem nuly, dosahuje
pozadované hodnoty vynosnosti, ale nevytvari zadnou piidanou hodnotu pro akcionare. Ve
tretim pfipadé EVA nabyva hodnot zépornych, coz je situace, kdy podnik neni schopen

dosahovat ani pozadované hladiny vynosnosti (Eikelmann, 2018, s.118).

2.24.1.1 Capital, NOA

Velic¢ina Capital predstavuje hodnotu kapitalu vazanou v aktivech pottebnych pro
dosahovani zisku zoperacni Cinnosti. NOA (Net Operating Assets) je tato hodnota
vyjadifena z pohledu aktiv — jsou to tedy Cistd operacni aktiva, jejichz vymezeni je dano
podnikatelskou ¢innosti vybraného podniku. Mezi NOPAT a NOA je velmi tzky vztah —
v NOPAT by mély byt zahnuty pouze ty vynosy a naklady, které se vazi na vybrana
operacni aktiva v NOA. Pfi vypoctu EVA je hodnota NOA pocitana k poc¢atku roku, za
ktery podnik ocentujeme (Maftik, a dalsi, 2007, s. 284-285).
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2.24.1.1.1 Uprava rozvahy

Prvni a velmi dilezitou upravou vstupnich dat pfed vypoctem EVA je oddé€leni
neoperacnich aktiv z aktiv celkovych. Jedna se o ta aktiva, kterd nejsou vyuzivana k hlavni
provozni ¢innosti podniku. Mezi nejcastéjs$i provozné nepotiebna aktiva patii kratkodoby
finan¢ni majetek (predevsim kratkodobé cenné papiry nebo podily), dlouhodoby financni
majetek (finan¢ni investice portfoliového charakteru — uloZeni penéz) a ostatni provozné
nepotiebna aktiva jako jsou napf. nemovitosti, které nejsou podstatné pro podnikatelskou
¢innost podniku (sluzebni byty, nevyuzité pozemky). Stejné tak je potieba ponizit NOA o
aktiva, ktera jsou financovana neuro¢enymi kratkodobymi zavazky.

Dalsim diillezitym krokem je prevést data z ucetnich na ekonomicka, to znamena:

e pro vypocet NOA pouzit veSkera aktiva, kterd jsou podnikem vyuzivana i
pfesto, Ze nejsou zachycena v ucetnictvi (napiiklad nejsou ve vlastnictvi
podniku, ale i pfesto mu piindsi uzitek — pronajaty majetek)

e TUprava pasiv v zavislosti na uprave aktiv — pokud navySime operacni aktiva o
leasingovy majetek, je potieba také navysit zavazky podniku na stané pasiv

Posledni dulezity bod je pfecenéni majetku na redlnou hodnotu. U hmotného a
nehmotného majetku se jednad o reprodukcni ceny ponizené o hodnotu opotiebeni, cenné
papiry by mély byt uvedeny v hodnoté trzni. Neprovedeni tohoto piecenéni ma velky vliv

na vyslednou hodnotu ukazatele EVA (Marik, a dalsi, 2007, s.165-169, 286-287).

2.2.4.1.2 NOPAT

Operacni vysledek hospodafeni po odecteni dani neboli NOPAT (Net Operating
Profi After Taxes) je ukazatel velmi podobny provoznimu vysledku hospodareni za béZznou
¢innost, ovSem vzhledem k odlisnosti ¢eskych ucetnich standardii je potieba pro vypocet

EVA provést drobné tipravy ve vykazu ziskl a ztrat.

2.2.4.1.2.1 Uprava VZZ

Prvnim krokem je vylouceni neoperacnich ndklada a vynost z vysledku hospodateni
za bézné ucetni obdobi — naptiklad pokud ma podnik majetek na leasing, je potfeba ponizit
o hodnotu placenych urokii finanéni néklady. Stejné tak musime z vykazu vyloucit i

mimotadné polozky VZZ, které od roku 2016 nejsou vykazovany samostatné, a polozky,
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které se v soucasné vysi jiz nebudou opakovat (napi. polozky souvisejici s prodejem
majetku).

Pro NOPAT je také dilezité¢ zvazit, zda zafadime kratkodoby a dlouhodoby finan¢ni
majetek jako operacni aktivum, coz souvisi s vykazovadnim finan¢nich vynost a naklad
z tohoto majetku ve VZZ.

V poslednim kroku je potteba provést danovou tUpravu — NOPAT vynasobime

danovou sazbou (Marik, a dalsi, 2007, s.289-290).

224.1.3 WACC

Posledni neznamou, kterd je potieba pro kone¢ny vypocet hodnoty EVA jsou
pramérné vazené naklady kapitalu neboli WACC (Weighted Average Cost of Capital). Pro
vypocet WACC pouzijeme dle Matika (Maiik, a dalsi, 2007, 5.206-207) tento vzorec:

WACC = ng (1 —d) % + Nk V—;— 25)
kde:
nck jsou naklady na cizi kapital
d je sazba dané
CK je hodnota ciziho kapitalu
VK je hodnota vlastniho kapitalu
nvk naklady na vlastni kapital
K celkova hodnota kapitalu (K=VK+CK)

Do hodnoty ciziho kapitdlu pocitame pouze cizi kapitdl uroceny — naptiklad
bankovni uvéry, obligace vSech druhti a jiné druhy uvéra (Maftik, a dalsi, 2007, s.206-207).

Naklady na cizi kapital Ize vypocist jako podil nakladovych urokli v daném obdobi a
celkové hodnoté tro¢enych bankovnich uvéri na pocatku tohoto obdobi (Matik, a dalsi,
2001, s. 45).

Naklady na vlastni kapital lze urcit pomoci rentability vlastniho kapitalu dané¢ho
podniku ¢i dle primérné rentability vlastniho kapitdlu v odvétvi. Je to zpusob, ktery je

velmi oblibeny v USA a v Evrop¢ (Marik, a dalsi, 2007, s.253).
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2.2.4.1.4 Ocenovani podle EVA

Pro zjisténi hodnoty podniku pomoci této metody musime vypocitat hodnotu
vlastniho kapitdlu pomoci trzni pfidané hodnoty (MVA = Market Value Added). Tu

spocitame pomoci vzorce:

EVA (26)

Hodnotu vlastniho kapitalu stanovime jako soucet neoperacnich aktiv, NOA a MVA
a vysledek ocistime o cizi UroCeny kapital ke dni ocenéni Ucetni jednotky. Ziskana

vysledna hodnota je tedy zjistovana hodnota podniku (Mafik, a dalsi, 2001, s.54-57).
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3 Teoreticka vychodiska

Tato Cast prace je zaméfena na teorii, kterou je potfeba znat k tématu oceflovani

podniku.
3.1 Zakladni pojmy

3.1.1 Podnik

vvvvvv

ocenovani podniku, musime mit nejprve jasnou predstavu o tom, co podnik tvofi.

Obecné lIze fict, ze podnik je subjekt, ve kterém dochazi k pfeméné vstupl na
vystupy. Podrobnéji 1ze na podnik nahlizet jako na ekonomicky a pravné samostatnou
jednotku, kterd byla vytvofena za uUcCelem podnikani. Pravné lze podnik vysvétlit jako
soubor hmotnych i nehmotnych soucasti podnikani, kdy do podniku patii nejen véci, ale 1
prava podnikatele, které spole¢né slouzi k provozovani podnikatelské ¢innosti (Srpova, a
dalsi, 2010, s. 35). Z hlediska ocetiovani je vhodné&jsi definice dle Maiika (2007, s.16),
ktera tika, ze podnik je vhodna kombinace materidlnich a nematerialnich hodnot, jejichz

smyslem je generovani zisku.
3.1.2 Podnikani

Podnikéni je definovano jako proces, pfi kterém jsou vytvareny nové hodnoty. Tyto
hodnoty mohou mit finan¢ni i nefinan¢ni formu. Cilem podnikani je nejcastéji ekonomicky
zisk, ale z dlouhodobého hlediska mize byt cilem i1 navySeni trzni hodnoty podniku, za

kterou by bylo po ¢ase mozné podnik prodat (Srpova, a dalsi, 2010, s.24).
3.1.3 Hodnota podniku

Hodnota podniku dle Matika (2007, s.20-21) je tvofena ocCekavanym piijmem
v budoucnu, ktery je pfeveden na soucasnou hodnotu. Z toho je jasné, Ze hodnota podniku
neni objektivni ukazatel, protoze jde o pouhy odhad, a tedy nelze stanovit pfesny postup
pro vypocet. Hodnota je ale zavisla na ucelu, za jakym podnik oceniujeme, a proto mizeme

hodnotu nasledn¢ kategorizovat:
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3.1.3.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota je hodnota vytvotend za pfedpokladu, Ze existuje trh s podniky, kde se
stietdva nabidka s poptavkou, které jsou piedstavovany prodéavajicimi a nakupujicimi.
Trzni hodnota je tedy odhadnutad cena vyjadiena v penézich, za kterou by mél byt podnik

sménén mezi prodavajicim a kupujicich.
3.1.3.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Investi¢ni hodnota podniku predstavuje hodnotu pro jednoho ¢i skupinu konkrétnich
investorti. Tato hodnota je, jak znazvu vyplyva, velmi subjektivni, jelikoz vypovida o
specifickém majetku podniku a o specifickych ocekavanich (investi¢nich cilech) daného

investora. Tato hodnota miiZze byt vyssi, ale i niz§i nez hodnota trzni.

3.1.3.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota je hodnota stanovovana z pohledu vlastnika podniku. Tato
hodnota je ziskdvana pomoci dat z trhu. Na prvni pohled se mize zdat, Ze se tato hodnota
bude rovnat hodnoté trzni, ale jsou zde drobné odchylky — zatimco objektivizovana
hodnota vychazi z ptedpokladu, ze podnik bude nadale setrvavat v dosavadnim konceptu,

trzni hodnota pocita s rozvojem ¢i zménami v daném podniku.

3.1.3.4 Komplexni ptistup na zakladé Kolinské Skoly

Dalsi moznosti, jak nahlizet na hodnotu, je podle tzv. Kolinské Skoly. Ta je toho
nazoru, ze ocenéni je zavislé na jeho funkcich. Kolinska Skola jich jmenuje hned n€kolik:
a) poradenska funkce — je to funkce, kterd ndm davé informaci o minimalni ¢i
maximalni cené¢, kterou miize prodavajici piijmout ¢i kupujici zaplatit tak,
aby neprodé¢lal — vysledkem je interval
b) rozhod¢i funkce — tato funkce vramci stanoveného intervalu hleda cenu
optimalni, kterd by mohla byt pfijata obéma stranami
c) argumentacni funkce — tato funkce je vyuzivana ocenovatelem pii snaze

zlepsit pozici jedné ze stran pii jednani o cené
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d) komunikacni funkce — slouZzi pro komunikaci s investory ¢i bankami
e) danova funkce — pokud ma ocenéni funkci danovou, je cilem sestavit

podklady pro danové ucely (Maiik, a dalsi, 2007, s.22-32)
3.2 Diivody k ocenéni podniku

K provedeni ocenéni podniku mize vést n€kolik moznych podnétii, pro prehlednost
pouzijeme déleni dle Matika (2007, s. 35) — do prvni skupiny zafadime rozd¢leni, které
souvisi s vlastnickymi zménami v podniku:

e prodej ¢i nakup podniku na zaklad¢ kupni smlouvy
o flze

e rozdé¢leni spolecnosti

e pievzeti spolecnosti

Druhou skupiny tedy logicky tvoii podnéty, které nesouvisi s vlastnickymi zménami.
Sem tedy patfi:

e zména pravni formy dané spolecnosti
e 7adost o poskytnuti ivéru
e sanace podniku

U kazdého ocenéni, které bude v podniku provedeno, by mélo byt piedem jasné
stanoveno, za jakym konkrétnim tcelem bude toto ocenéni provedeno, k jakému datu bude
zjistovana hodnota podniku a jaka bude v ndvaznosti na ucel pouzita metoda (Matik, a
dalsi, 2007, s.35-36).

Ucel ocenéni se miize lisit i podle uZivatele vystupu ocenéni, kdy napiiklad véfitel ho
vyuziva pro rozhodnuti o pfidéleni Givéru spolecnosti, manazer ho vyuzije pro rozhodovani
o restrukturalizaci podniku. Z toho vyplyva, Ze vysledek ocenéni muze byt rtzné

interpretovan (Ratner, a dalsi, 2009, s.21).

3.3 Ocenovatel

Ocenovanim podniku se zabyvaji odhadci ¢i znalci. Znalci jsou jmenovani ministrem
spravedlnosti ¢i predsedou krajského soudu po uspésném slozeni pfislusnych zkousek.

Jsou zejména vyuzivani jako soudni znalci, kde vypracovavaji znalecké posudky ke
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konkrétnim soudnim sporim. K vykondvani své Cinnosti musi mit potiebné znalosti

z oboru podlozené 1éty praxe.

Odhadci jsou podnikatelé, ktefi podnikaji na zakladé koncesované zivnosti, kterou

ziskaji splnénim podminek uvedenych v Zivnostenském zdkoné¢ — kromé dosazeni

plnoletosti, bezithonnosti v oboru a pravni zptisobilosti je potieba vysokoskolské vzdélani

v ekonomickém oboru a nasledna praxe v ocenovani (Kislingerova, 2001, s.19).

3.4 Postup ocenovani

Dtive nez ocenovatel zatne s oceiovanim podniku, mélo by byt jasné stanoveno,

jaké jsou cile tohoto konéani. Jednd se o stanoveni hodnoty, kterd ma byt zjiSténa a

v souvislosti s tim 1 stanoveni metody, kterd bude pro dané ocenéni pouzita. Dale je nutno

stanovit postup a ¢asovy harmonogram.

Dle Kislingerové (2001, s.25-28) je nevhodnéjsi postup:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

definice zadani prace

sestaveni tymu

tvorba harmonogramu

sbér potiebnych dat

analyza téchto dat

vybér vhodné metody v zavislosti na cil ocenéni
analyza ziskaného ocenéni

interpretace vysledki

Zaver

Vysledkem této prace je zprava ocenovatele. Obsah této zpravy by mél odpovidat

mezindrodnim ocetiovacim standardiim (Kislingerova, 2001, s.25-28).

3.5 Vstupni data potiebna pro ocenovani

Data, ktera vyzaduje prace oceniovatele se daji rozdelit do nékolika skupin:

1)

Zakladni data o podniku — tim se rozumi data, ktera blize specifikuji podnik,

ktery bude oceniovéan (napt. nadzev podniku, pravni forma, pfedmét podnikéni,

jeho historie apod.)
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2) Ekonomické data — do této skupiny se fadi ucetni vykazy, vyrocni zpravy,
zpravy auditort apod.
3) Data o trhu — je dilezité znat prostfedi trhu, kde podnik operuje — jeho
vymezeni, segmentace, vyvoj a faktory, které tento trh ovliviiuji
4) Data o konkurenci — v této skupin€ jsou informace o konkurenci podniku —
kdo jsou nejvétsi konkurenti, jaky maji podil na trhu, jaké jsou mozné
substituty mého produktu
5) Udaje k odbytu a marketingu — zde ocefiovatele miize zajimat zejména cena a
cenova politika podniku, odbyt a jeho struktura, marketingova strategie,
reklama, vysledky vyzkumu a vyvoje
6) Data o vyrob¢ a dodavatelich
7) Informace o pracovnicich podniku — zde jsou pro ocenovatele zajimavé tdaje
o struktufe pracovniki, persondlnich nakladech atd.
Zdroje téchto potfebnych dat jsou rizné — mnoho dilezitych dat ziskame z ucetnictvi
podniku, zejména z ucetnich vykazti — tedy zrozvahy a vykazu ziskii a ztrat. Dalsi
informace mohou poskytnou interni data — pfedev§im o pracovnicich, marketingové

strategii ¢i cenové politice (Marik, a dalsi, 2007, s.54-56).
3.6 Strategicka analyza

Pfi ocenovani podniku musi byt zohlednéno prostiedi, ve kterém podnik ptisobi a
soucasn¢ je dulezité znat postaveni podniku v ramci svého okoli, k ¢emuz nam slouzi
praveé strategickd analyza. Pied zapocetim oceniovani je vhodné nejprve provést analyzu
makroprostiedi, dale analyzu mikroprostiedi a kone¢né analyzu finan¢niho zdravi podniku,
coz zobrazuje obrazek ¢islo (3). Ziskame tak dals$i vstupni data, na jejichz zékladé¢ budeme
podnik ocenovat (Kislingerova, 2001, s.28).

Strategickd analyza, kterd je provadéna scilem ocenéni podniku vychazi
z manazerské strategické analyzy, coz je jeden znejpodstatnéjSich nastroji pfi
strategickém fizeni spolecnosti. Je zdkladnim kamenem pro formulaci podnikovych cild a

pii tvorbé strategie (Vochozka, a dalsi, 2012, s.128).
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Obrazek 3: Smér prace pri ziskavani vstupnich dat pro ocefiovani (Kislingerova, 2001, s. 27)

3.6.1 Analyza makroprostiedi

Analyza makroprostfedi ma za tkol sledovat vyvoj prostfedi, ve kterém podnik

fungoval, soucasné stale funguje a také predpokladame, Ze i nadéle fungovat bude.

e e

r Politické prosthedi Techmologické prostiedi J

— —

Ekonomicke prosthedi Sociilni prosuedi

Obrazek 4: Podnik v ramci makroprostiedi (Kislingerova, 2001, s.29)
Z obrazku (4) lze vycist, ze podnikové makroprostiedi je siln€¢ determinovano
politikou a ekonomikou oblasti, kde firma plisobi, ale také technologickou vyspélosti a
socidlnim prostiedim. OvSem toto nejsou jediné faktory, které ovlivituji makroprostiedi.
Dale je dulezité sledovat tyto veli¢iny:
e tempo rastu HDP
e inflace

e fiskalni politiku statu
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e vyvoj kurzl deviz
e vyvoj urokovych sazeb
Tyto faktory je pfi ocefiovani podniku dilezité brat v potaz. Napiiklad urokové sazby
maji ptimy vliv na hodnotu podniku skrze vyvoj kurzu akcii — totiz pfi vzrastu trokovych
sazeb se zajem investorti presouva k jinym investicim a kurzy akcii klesaji. Dale je
dalezité, jak podnik dokdze reagovat na vyvoj inflace, kdy jejim vlivem muze dojit
napiiklad k znehodnoceni zasob podniku.
Témito analyzami se zabyvaji statistické ufady nebo Ceska narodni banka, proto je

1ze ptevzit a pti ocenéni staci spravné interpretovat (Kislingerova, 2001, s. 29-31).
3.6.2 Analyza mikroprostiedi

Vramci této analyzy sledujeme odvétvi, ve kterém podnik pasobi. K hlavnim
znaktm, které charakterizuji odvétvi patii:

e citlivost odvétvi na zmény v hospodarském cyklu
e statni regulace
e struktura daného odvétvi

Z hlediska citlivosti na zmény v hospodaiském cyklu existuji odvétvi cyklicka,
anticyklickd a neutrdlni. Mezi cyklicka odvétvi patii pravé ta odvétvi, kterd ,.kopiruji
hospodaisky cyklus. To znamend, Ze ve fazi expanze se témto odvétvim dafi, naopak ve
fazi recese toto odvétvi upadd. Do této skupiny patii odvétvi, kterd tvoii produkty
dlouhodobéjsiho charakteru (napi. stavebnictvi, automobilovy pramysl).

U odvétvi anticyklickych dochazi k uplné opaénym stavim — tedy v dobé recese
dosahuji nejlepSich vysledki. Mezi tato odvétvi patii naptiklad TV primysl.

Posledni skupinou jsou neutralni odvétvi. Tyto odvétvi nejsou nijak ovliviiovany fazi
hospodaiského cyklu. Do této skupiny fadime odvétvi, kterd produkuji nezbytné statky —
napiiklad potravinafsky ¢i farmaceuticky primysl. Soucasné¢ sem ale mizeme zatadit i
odvétvi vyrabgjici statky s nizkou cenovou elasticitou jako jsou cigarety ¢i alkohol.

Druhym determinantem podnikového mikroprostfedi jsou regulace nafizené statem,
kter¢ mohou mit podobu regulovani cen ¢i n€kterou bariérou pro vstup do konkrétniho

odvétvi (napf. nutnost ziskani licence udélované statem).
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Poslednim ¢initelem, ktery ovliviiuje mikroprostfedi je struktura odvétvi. Struktura
daného odvétvi je stanovena kombinaci péti raznych faktort. Tyto faktory muzeme

sledovat na obrazku (5).

Potenciondlni novi

konkurenti
Hrozba vstupu
Dohadovaci novych konkurenti
schopnost Konkurenti
dodavaieli v odvitvi
Dodavareld N, P Kupujict
Soupefeni mezi Dohadovaci
stivajicimi podniky 5'1‘]'101:_'“&'“
F 1 kup“j{ﬂl.':h
Hrozba ndhradnich
(novyich) virobki
Mihradni (mové)

vyrobly

Obrazek 5: 5 faktori struktury odvétvi (Kislingerova, 2001, s. 35)

Vysledné struktury mizeme oznacit jako monopolni (kdy existuje pouze jediny
vyrobce), oligopolni (kdy odvétvi je rozdéleno mezi maly pocet velkych podnikd) a
konkurencni (trh se déli mezi nékolik vyrobcii rtizné velikosti). Typ struktury daného
odvétvi siln€é determinuje vynosnost konkrétniho odvétvi, jelikoz tato struktura udava ceny
produktti vySi nakladii ¢i investic, a nasledné pak tato vynosnost ovliviiuje ocenéni

podniku (Kislingerova, 2001, s. 32-38).
3.7 Financ¢ni analyza

Diilezitou fazi ocenovani je provedeni finan¢ni analyzy. Jejim tkolem je poskytnuti
informaci o aktualnim finan¢nim zdravi spolecnosti. Vysledky finan¢ni analyzy jsou
vychozim bodem pro posouzeni hospodateni podniku a pro identifikovani moznych rizik
plynoucich z hospodateni podniku v budoucnosti (Ruckova, 2015, s.22-23).

Z Casového hlediska mizeme financni analyzu provést ve dvou podobach. Prvni
moznosti je analyza ,,ex ante®, jejimz cilem je vytvofit prognézu budouciho vyvoje
finan¢niho zdravi podniku. Druha varianta je analyza ,,ex post®, ktera se zabyva

zhodnocenim a interpretaci vysledkii z minulosti (RozkoSov4, a dalsi, 2017, s.11).
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Pro pfesnou finan¢ni analyzu je potieba ziskat od podniku potfebna data. Tato data
lze ziskat z Gicetnich vykazii — z finan¢nich ucetnich vykazu, které jsou verejné ptistupné a
z vnitropodnikovych vykazl, které si podnik sestavuje pro své vlastni potieby. Mezi
zakladni dokumenty, které budou pro analyzu potieba jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty,

cashflow (vykaz o penéznich tocich).
3.7.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetni vykaz, ktery zobrazuje stav aktiv a pasiv v podniku. Aktiva
pfedstavuji hmotny i nehmotny majetek, pasiva naproti tomu ukazuji zdroje, jakymi je
tento majetek financovan. Sestavenim rozvahy ziskdme tzv. bilan¢ni sumu, ktera
predstavuje souhrn aktiv ¢i pasiv. Rozvaha se nejcastéji sestavuje k poslednimu dni v roce
(Rackova, 2015, 5.22-23).

Rozvaha mlze mit n€kolik podob — pocatecni rozvaha (sestavuje se na zafatku
ucetniho obdobi), kone¢na rozvaha (ta se sestavuje na konci ucetniho obdobi), zahajovaci
rozvaha (ta je vyuzivdna pii zahajeni podnikani) a v posledni fadé mezitimni rozvaha

(sestavuje se kdykoliv béhem ucetniho obdobi, dle potteby) (Scholleova, 2012, s.19).
3.7.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je prehled nakladi a vynost uskutecnénych v podniku béhem
ucetniho obdobi. Jejich rozdil tvoii vysledek hospodafeni v tomto tc¢etnim obdobi. Pokud
vysledek hospodateni vyjde kladné, Ize hovofit o zisku, pokud zéporn¢ — pak se jednd o
ztratu.

Na vynosy lze pohlizet jako na penize, které byly podnikem vygenerovany svou
¢innosti. Néklady jsou naopak penize, které byly vynalozeny na chod podniku a jeho

¢innosti s cilem dosahnout co nejvyssich vynosi (Scholleova, 2012, 5.36).
3.7.3 Cash flow

Cash flow neboli vykaz o penéznich tocich je ptehled o piijmech a vydajich podniku

za ucetni obdobi. Oproti vykazu zisku a ztrat ukazuje cash flow jen opravdu uskute¢néné
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pfijmy a vydaje, coz ma za nasledek Casovy a obsahovy rozpor s vykazem zisku a ztraty
(Knapkova, a dalsi, 2010, s.46).

Ptijmy jsou penize, které vstupuji do podniku, ovSem to neznamend, ze musi byt
vysledkem hospodateni podniku (vynosem). Vydaje jsou naopak penize, které¢ z podniku
odchazeji, ale nemusi nutn¢é predstavovat spotiebu vyrobnich faktort (Scholleova, 2012,
$.30-31).

Vykaz o penéznich tocich se sklada ze tii oblasti:

e provozni ¢innosti
e investi¢ni ¢innosti
e financni ¢innosti

Diilezité je sledovat hlavné hodnoty v oblasti provozni ¢innosti. Pokud dlouhodobé
vykazuje zaporné hodnoty, je to signal, Ze se podnik dostdva do Spatné financni situace,
protoze neni schopen financovat ani bézné provozni ¢innosti (Scholleova, 2012, s.42).

Tyto tii vykazy jsou vzdjemné propojeny. Jejich vztahy lze pozorovat na obrazku

nize.
Rozvaha | Vykaz zisku a ztraty

Aktiva Pasiva Provozni vynosy
[ Dluuﬁudubjr maje;teh; | 'I.".Iaslni kapital I Provozni naklad.y

+« hmolny + zakladni kapital Finanéni vyniosy

« nehmotny « fondy Finan&ni naklady

« finanéni « zisk, nebo ztrata -  Zisk z béZné cinnosti

« vysledky minulych let b Mimofadna vwnosy

| Obézny majetek | Ciz/ kapital ' e T Mimofadné naklady
| s zasoby |« dlouhodoby ' = Dar

» pohledavky » kritkodoby ™~ Zisk, nebo zirita ]

« penize S

N v
NG Vykaz cash flow e
N | Zisk, nebo ztrata ""
‘“\_ + odpisy
ot + pfijmy (ne vynosy)
™ ~ - yynosy (ne pjmy)
~ + naklady (ne vydaje)
y - wydaje (ne naklady)

.| pfiriistek nebo abytek
hotovosti

Obriazek 6: Vztahy mezi ucetnimi vykazy (Scholleova, 2012, s.42)
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3.8 Metody pouZivané pro ocenovani podniku

V soucasnosti existuje mnoho metod, kterymi Ize ocenit vybrany podnik. Dulezitym
predpokladem vybéru vhodné metody pro ocenéni je stanoveni Ucelu ¢i cile, za jakym
ocenéni vytvaiim. Druhym stejné¢ dilezitym aspektem jsou data, se kterymi se bude
pracovat a také schopnost ocenovatele tyto data spravné pochopit a analyzovat.

Dle Kislingerové (2001, s.23) lze metody délit do Ctyt skupin. Do prvni skupiny se
fadi metody, které Ize onacit jako metody zalozené na majetkovém principu. Jde o metody,
které¢ zachycuji stav majetku a zavazkii dané¢ho podniku k néjakému okamziku — tedy
pracujeme s veli¢inami, které se oznacuji stavové. Metody v této prvni skupiné dale délime
podle hodnot, se kterymi pracujeme — tedy na metody s Gcetnimi hodnotami a na metody
se substan¢nimi hodnotami.

a) Utetni hodnoty — sem patii napf. suma aktiv, suma vlastniho kapitalu apod.,
hlavnim zdrojem pro Cerpani téchto dat jsou ucetni zaverky

b) Substan¢ni hodnoty — hodnota brutto — tedy podnik jako celek a hodnota
netto — podnik celkem minus hodnota zévazka (tedy hodnota vlastniho
kapitalu)

c) Dle Maiika a kol. (2001, s.321) jde do této skupiny zafadit i likvidacni
metodu, ktera ovSem predpokladd, Zze podnik nebo jeho majetek bude

likvidovan, rozprodan ¢i rozdélen

Druhou skupinu tvofi tzv. metody zalozené na vynosovém principu. Do této skupiny
metod fadime napt-.:
e Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA)
e Metoda kapitalizovanych vynosi
e Metoda diskontovaného penézniho toku
Ve tieti skupiné nalezneme kombinované metody. Jak je zfejmé z ndzvu, hlavnim
principem téchto metod je zkombinovat metody zalozené na majetkovém a vynosovém
principu. Ctvrtou skupiny tvoii metody pracujici na principu trhu (Kislingerova, 2001, s.

23).
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3.8.1 Metody zaloZené na majetkovém principu

Majetkova hodnota podniku se d4 definovat jako suma jednotlivé ocenénych polozek
majetku daného podniku. Od této ¢astky je nasledné odectena suma jednotlivé ocenénych
zavazkll podniku. Vysledna hodnota je tedy ovlivnéna poctem, strukturou a zptisobem

nacenéni majetku v podniku (Mafiik, a dalsi, 2007, s.321).
3.8.1.1 Metoda ucetni hodnoty

Kazdy podnik ma povinnost vést Gdetnictvi. Uetnictvi podniku a jeho vystupy
(pfedevsim ucetni zavérka) jsou vhodnym zdrojem informaci a dat pro tuto metodu. Mezi
tyto podstatné informace lze zafadit predevSim hodnotu aktiv (tedy hodnotu podniku
celkem), dale hodnotu zakladniho kapitalu (naptiklad pocet a hodnota akcii) a v posledni
fad¢ vysi vlastniho kapitalu, tedy aktiva o€isténa o vysi cizich zdroji (Kislingerova, 2001,
s.128).

Tato metoda je zaloZzena na principu historickych cen, coz nam fiké, za kolik byl
majetek skutecné potizen, zde ale miize dochazet k odchylce od ekonomické skutecnosti.
Utetni ocenéni majetku ma v ramci ocetiovani spise doplitkovou tulohu a slouzi jako
zakladni informace pro ocenovatele ¢i piimo jako zakladna pro posouzeni vysledného
ocenéni jinou metodou. Hodnotu jiné metody ocenéni lze porovnat s hodnotu ucetni.
Pokud naptiklad ocenovatel zjisti, Ze icetni hodnota je o dost niz$i nez hodnota vynosova,
mél by pro jistotu zjistit i hodnotu likvidaéni, protoze muze dojit ke stavu, kdy by
likvidacni hodnota podniku mohla byt vys$$i nez hodnota vynosové metody, coz
signalizuje, Ze by podnik bylo vyhodnéjsi zlikvidovat. OvSem niz$i uCetni hodnota muze
byt zplisobena 1 faktem, ze majetek je v uCetnictvi ocenén historickou cenou, zatimco jeho

realné hodnota je odlisna (Marik, a dalsi, 2007, s.324).
3.8.1.2 Metoda substan¢ni hodnoty

Tato metoda navazuje na nedostatky metody tcetni hodnoty, ve které neni bran zietel
na trzni hodnotu majetku, ktery se v podniku nachazi. Tento problém se nejvice kumuluje
ve stalych aktivech (budovy, pozemky apod.), kterd se vyskytuji v majetku podniku

dlouhodobé. U obéznych aktiv je pro tuto metodu prioritni, aby Ccastky uvedené
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v ucetnictvi vztahujicich se k zdsobam ¢i pohledavkam byly redln€¢ schopny pfemény na
likvidni prosttedky (penize). Ob¢ skupiny aktiv maji v této metodé¢ sviij zplisob
precenovani, aby byla nejlépe vykreslena jejich souCasnd hodnota. U stalych aktiv se
napiiklad zjistuje hodnota ,,znovupotizeni, to znamena, za kolik by podnik dané aktivum
potidil v souCasnosti. Ocenovatel ale soucasné¢ musi precenit i pasiva — musi spravné
vyjadfit hodnotu zévazkd, které z existence podniku vyplyvaji. Musi tedy brat v ivahu jak
ty zévazky, které jsou uvedeny v ucetnictvi, tak 1 zdvazky potencialni, které ucetnictvi
zachytit nedokaze a mohly by tak negativné ovlivnit podnikéani piipadného nového majitele
podniku. Tato metoda je velmi naro¢nd, ale mnohem ptesnéjsi nez metoda u¢etni hodnoty

(Kislingerova, 2001, s.128-130).

3.8.1.3 Metoda likvida¢ni hodnoty

Metoda likvidaéni hodnoty je vyuzivana za ptfedpokladu, Ze majetek spolecnosti
bude prodan, rozdé€len ¢i zlikvidovan — tedy nepfedpokladame, ze podnik bude nadale
dlouhodob¢ existovat. Pro likvidaéni metodu je dtlezité, zda likvidace probiha pod
vngjS$im tlakem ¢i nikoliv. Pokud probiha pod tlakem, zejména pod tlakem vétitelt, mize
byt kone¢nd hodnota niz$i, nez by byla za lepSich podminek. Pod vnéj$im tlakem se podnik
ocitd v Casové tisni, kdy pii prodeji majetku ptihlizi spiSe rychlosti prodeje nez vyssi cen€.
Z tohoto je jasné, Ze hodnota podniku je zavisla na rychlosti likvidace.

Presnost vypoctl dle této metody zévisi na ucelu, za kterym je metoda pouzita.
Pokud ma ocenéni likvidacni metodou pouze doplnit ocenéni jinou metodou, Ize pouzit
pouze odhady prodejnich cen jednotlivych souc¢ésti majetku. Pokud ma byt na zéklad¢ této
metody byt rozhodovano o sanaci, ¢i maji byt jeji vysledky podkladem pro skute¢né
nacenéni pii prodeji, musi samoziejmé vypocet dle této metody co nejpiesnéjsi (Marik, a
dalsi, 2007, s. 321-323).

Hodnota vypoctena touto metodou by méla byt nizs$i, nez je hodnota ucetni,
vzhledem k tomu, Ze se jedné o podnik, ktery je likvidovan, coZ nas opét nabada k pouziti

vice metod ocenéni pro presnost vysledku (Holton, a dalsi, 2009, s.53).
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3.8.2 Metody zaloZené na vynosovém principu

Tyto metody vychazi z teorie, Zze hodnota statku je odvozena z ocekavaného uzitku —
v tomto piipadé je hodnota podniku urc¢ena hodnotou ocekavanych vynosti. Za tyto vynosy
povazujeme konkrétni ptijmy daného podniku. Podle toho, co si pod zminovanymi piijmy
predstavime poté rozliSujeme jednotlivé metody oceiiovani. Mezi ty zakladni patfi:
e metoda diskontovaného penézniho toku
e metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
e metoda ekonomické ptidané hodnoty
Provedenim téchto metod lze ziskat ocekdvané budouci hodnoty cistych piijmut

z téchto aktiv (Marik, a dalsi, 2007, s. 163).

3.8.2.1 Metoda diskontovaného penézniho toku

Penézni toky neboli cash flow piedstavuji realné piijmy, které vyjadiuji uzitek
z vlastnictvi podniku. Naproti tomu podstata ocenéni na zakladé metody diskontu cash
flow je odvozeni souc¢asné hodnoty budoucich penéznich toka (Kislingerova, 2001, s.157).

Tato metoda ma nékolik variant vypoctu. Mezi tii zakladni techniky patii metoda
wentity (v prekladu jednotka — podnik je vnimén jako celek), dale metoda ,.equity* (v
ptekladu vlastni kapitdl) a v posledni fadé¢ metoda ,,APV* (Adjusted Present Value =
upravena soucasnd hodnota). Cilem téchto tfi metod je stanoveni hodnoty vlastniho
kapitalu, kdy ale kazda metoda k této hodnoté dospiva jinou cestou.

Vypocet metody DCF entity mé dvé fdze — v prvni fazi jsou diskontovany penézni
toky dostupné pro vlastniky ¢i véftitele a od nich v druhé fazi odecteme hodnotu ciziho
kapitalu ke dni ocenéni.

Pti vypoctu metody DCF equity také vychazime z penéznich toki, ale pouZzijeme
pouze ty, které jsou dostupné pro vlastniky. Jejich diskontovanim dostaneme piimo
hodnotu vlastniho kapitalu.

Posledni metoda APV ma také dvé faze — v prvni fazi se pocitd hodnota podniku jako
celku jako soucet hodnoty podniku pii nulovém zadluzeni a hodnoty danovych uspor

z troku. V druhé fazi odecteme cizi kapital podniku.

46



Z téchto tii metod je nejCastéji vyuzivana metoda DCF entity, proto je povazovana za

zakladni metodu zaloZenou diskontovani cash flow (Maftik, a dalsi, 2007, s.164-165).

3.8.2.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Tato metoda je jedna ze zdkladnich metod pro ocenéni podniku, pomoci niz je
stanovena hodnota podniku. OvSem s ,,jednoduchosti tohoto modelu se poji i1 urcité
nedostatky, které je potieba pii vypoctu zohlednovat. Tato metoda je zalozena na tzv.
historické wrovni zisku, to znamend, ze nds zajima vykonnost podniku v minulosti.
Zakladnim principem této metody je myslenka, ze hodnota podniku lze urcit podle trvale
udrzitelné hladiny zisku spolecnosti. Mezi zakladni teoretické predpoklady pro vybér této
metody patii naptiklad predpoklad dlouhodobého trvani podniku ¢i dobra znalost nejen
soucasnych vysledkli podniku, ale také vysledkti hospodatfeni z minulosti (Kislingerova,

2001, s.153).
3.8.2.3 Metoda ekonomické ptridané hodnoty

Ekonomické ptidand hodnota (EVA = Economic Value Added) je jeden z ukazateli
vynosnosti, ktery ale pokryva nedostatky ukazatell, které jsou bézné vyuzivany — jako je
naptiklad rentabilita. Mezi tyto nedostatky lze zatadit pfedev§im moznost ovliviiovat vysi
zisku ve vykazu ziskil a ztrat, ktery je hlavnim vstupnim udajem pro vypocet rentability.
Dalsim nedostatkem je skutecnost, Ze rentabilita nezohlediiuje ¢asovou hodnotu penéz a
ani riziko investort.. Néasledkem téchto nedostatkti dochdzi k tomu, Ze ukazatele rentability
neodpovidaji hodnoté akcii na trhu, a proto vnikla potifeba vytvorit novy ukazatel, ktery
tyto nedostatky pokryje. Vytvoreni ekonomické piidané hodnoty ptineslo ukazatel, ktery
méti ekonomicky zisk. Ekonomicky zisk je takovy zisk, kdy jsou uhrazeny nejen obvyklé
naklady ale i néklady na kapital, tedy na rozdil od bézného ucetniho zisku zohlediuje 1

naklady na vlastni kapital (Mafik, a dalsi, 2007, s.282-283).
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3.8.3 Metody zaloZené na principu trhu

Metody zalozené na principu trhu vychazeji zudaji, které lze zjistit na trhu
s konkrétnim aktivem, které chceme ocenit. Zjistujeme, jaka je aktualni hodnota tohoto

aktiva na trhu, podle které se budeme fidit pfi oceniovani.

3.8.3.1 Piimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Tato metoda se Casto vyuziva pro ocenéni akciovych spolecnosti, jejich akcie jsou
obchodovany, a proto zname jejich trzni hodnotu. Pokud tuto hodnotu vynasobime poctem
akcii, ziskame tzv. trzni kapitalizaci, kterd je Casto pfirovnavéana k trzni hodnoté podniku.
Ovsem realn¢ se tyto dvé hodnoty odlisuji. Naptiklad u ceny akcie nemtizeme do vypoctu
hodnoty v Case, proto je vhodnéjsi pouzit primérnou cenu akcie za urcity ¢asovy interval.
Stejné tak je tfeba dat pozor na vztah mezi primérnou a mezni hodnotou akcie. Soucasna
trzni cena je nejCastéji vysledkem prodeje casti akcii z celkového poctu, nelze

predpokladat, ze pti prodeji vSech akcii v dany okamziku bude cena stejna.
3.8.3.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Tento typ ocenéni lze aplikovat na spolecnosti, které nemaji bézn¢ obchodovatelné
akcie €1 na jiné nez akciové spolec¢nosti. Trzni hodnotu aktiva, které ocefiujeme, vyvodime
z informaci o cenach podobnych aktiv na trhu. Tato metoda Ize ale pouzit jen v ptipadé, ze
jsou rozdily mezi podobnymi aktivy nizké. V ptipadé nacenéni podniku jako celku, je tato
metoda obtizné proveditelnd, protoze podnik je jedinecny a ma svou specifickou strukturu

a je tedy obtizné najit obdobny podnik s jiz stanovenou hodnotou.
3.8.4 Kombinované metody

Kombinované metody v sobé kombinuji jak metody vynosové, tak metody zalozené
na majetkovém principu a Casto vyuzivaji vystupy téchto zmifiovanych metod k syntéze

vysledka ocenéni podniku.
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3.8.4.1 Schmalenbachova metoda

Schmalenbachova metoda je zndma i pod ndzvem metoda sttedni hodnoty. Podstata
této metody je postavena na myslence, ze hodnota podniku je tvofena nejen statky a
vykony, které byly do podniku vlozeny, ale i budoucim vynosem podniku. V praxi se jedna
o prosty aritmeticky primér hodnoty majetku a hodnoty vynost (Kislingerova, 2001,
s.237-238).

Tato metoda je ovSem pouzitelnd pouze v piipadé, ze diference mezi vynosovou a
majetkovou metodou je mezi 5 a 10 procenty — pro vyuzitelnost této metody je tedy

dualezité, aby byl vynos podminén majetkové bazi (Janicek, a dalsi, 2013, s.388).
3.8.4.2 Metoda vazené stfedni hodnoty

Tato metoda je kombinaci vypoctu trzni hodnoty podniku na zaklad¢ vah stavovych
a tokovych veliCin. Tyto vahy Ize urcit naptiklad jako rozdil hodnoty substance a hodnoty

vynosu pomoci nasledujici tabulky:

Rordil hodnoty substance Vihy hodnoty Souéet
a hodnoty wynosu
A = substance - vinos Hodnota Hodnota Vq +¥p
substance v, vnosu v,
R>40% 1 5 6
40% 2 A > 30% 1 4 5
30%2R>20% 1 -3 4
20%2R>10% o 1 2 3
W% 2 R>0% 1 BT
A < 0 % (4. vwnosova > substance) 1 1 E_

Obrazek 7: Urceni vah z rozdilu hodnot vynosi a substance (Kislingerova, 2001, s. 239)
V odvétvi, kde je typické, ze aktiva maji vyrazny podil hmotného investi¢niho

majetku je obvykle zvolena vys$si vaha pro hodnotu substance.

3.8.4.3 Metoda nadzisku, superzisku

Tato metoda predpokladd, ze podnik musi byt schopen generovat vyssi zisk, nez je
zisk v arovni vynosu bez rizika. Nadzisk (¢i superzisk) je pak definovéan jako rozdil mezi

ziskem dosazenym z investovani kapitalu bez rizika a ziskem vyprodukovanym podnikem.
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Dle Kislingerové (2001, s.240) se jedna o metodu, kterd je analogii k metod¢ stiedni

hodnoty s orientaci pravé na nadzisk (Kislingerova, 2001, s.238-241).
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4 Vlastni prace
4.1 Popis vybraného podniku

Pro tvorbu vlastni prace byla vybrana akciova spole¢nost s ndzvem JACER-CZ, a.s.,
ktera sidli v Usti nad Labem v méstské ¢asti Predlice. Jedna se o akciovou spole¢nost se
zakladnim kapitalem v hodnoté¢ 10 mil. korun, ktery je rozd€len na 100 ks kmenovych
akcii ve jmenovité hodnoté 100 000 K¢. Tyto akcie vlastni jediny akcionat Josef Jarkovsky

(Ministerstvo spravedlnosti, 2015, web).
4.1.1 Zakladni adaje a historie podniku

Firma JACER-CZ, a.s. byla zalozena jiz v roce 1990 jako zivnost, kdy jeji Cinnosti
byla pouze tézba dieva. Po dvou letech, tedy v roce 1992, zménila svou pravni formu na
spole¢nost s ru¢enim omezenym kviili rozsifovani firmy a jejiho zaméfeni — firma se tedy
vedle tézby dieva zacCala vénovat 1 jeho zpracovani se specializaci pfedevSim na vyrobu
transportnich palet. V roce 1999 prob¢hla posledni zména pravni formy podniku na
akciovou spolecnost, kterou je JACER-CZ dodnes. V soucasnosti se podnik zabyva jak
tézbou dieva, tak i1 jeho zpracovanim a vyrobou dievénych produktii jako jsou transportni
palety, palivové dfevo, dfevaisky material a v posledni fadé¢ celé¢ dievostavby ci
komponenty pro dievostavby. Mimo jiné spolecnost podnikad i v oblasti autodopravy —
vlastni specialni tahace na prevoz dfeva ¢i ndkladni automobily na pievoz hotovych
vyrobkll. Aktudlné podnik provozuje Ctyfi prodejny sndzvem R4&j dieva, prvni byla
oteviena v roce 2015 v Usti nad Labem, druha v Kojeticich v roce 2016, dalsi v roce 2017
v Hradci Kralové a zatim posledni prodejna byla oteviena na konci roku 2018 v Blatné.
Prodejny jsou 1 po otevieni nadale rozSifovany, nejen sortimentem ale i velikosti prodejni
plochy. Spole¢nost dba na perfektni zakaznicky servis zastoupeny piedevsim vySkolenymi
zaméstnanci prodejen ¢i doplitkovymi sluzbami jako je naptiklad zaptjceni piivésného
voziku na odvoz nakoupeného zbozi.

V soucasnosti se podnik snazi expandovat na némecky trh, kde byla zaloZena dcefina

spole¢nost JACER-DE GmbH (JACER-CZ, a.s., 2017, web).
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4.2 Strategicka analyza

4.2.1 Analyza makroprostiedi

Analyza makroprostiedi do sebe zahrnuje politické, technologické, environmentalni,
ekonomické a socialni prostifedi. Dievozpracujici primysl neni nijak vyrazné omezovan
statem a vzhledem k tomu, Ze Ceské republika je ¢lenem Evropské unie, jsou zde i dobré
podminky pro preshranicni obchody. Stat neni momentdln¢ ohrozen Zzadnym
mezinarodnim konfliktem ani obcanskymi nepokoji, proto Ize fict, Ze politické prostiedi je
stabilni. Ceska republika je vyspélou zemi se silnou ekonomikou a také dobrym
technologickym zdzemim. Z pohledu ekonomiky muze na podnik mit vliv vyvoj inflace,
HDP ¢i nezaméstnanosti, ale soucasn€ i vyvoj cen inputl. V tabulce Cislo (1) mizeme
pozorovat vyvoj téchto ukazatelii ve sledovaném obdobi let 2015 az 2019. Z tabulky je
vidét, ze HDP 1 inflace vykazuji rostouci hodnoty. Naopak mira nezaméstnanosti je
klesajici, coz pro podnik neni vyhodné. V momenté, kdy se mira nezaméstnanosti snizuje,
je potfeba zaujmout potencidlni i soucasné zaméstnance, aby pracovali pravé v tomto
podniku, ¢ehoz spolecnost miize docilit zvySenim nabizené mzdy. To ale zptisobuje vyssi
osobni néklady spolecnosti. Tuto situaci miizeme pozorovat i v tabulce (4), kde jsou vidét

meziro¢ni nariisty osobni nakladti podniku.

2015 2016 2017 2018 2019
Inflace (%) 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8
HDP (mld. K¢) 4 625 4797 5111 5410 5749
Mira nezameéstnanosti (%) 5,0 4,0 2,9 2,2 2,0

Tabulka 1: Vyvoj ekonomickych ukazatelii (vlastni zpracovani dle dat z CSU)

Poslednim a dilezitym faktorem, zejména pro dfevozpracujici primysl, je
environmentalni prostfedi a jeho stav. Uz nékolik let evropské lesy suzuje epidemie
ktrovce, kterd ma silny vliv na ceny vstupli. Spolecnost zamétena na zpracovani dieva, coz
je jediny a nenahraditelny input pro firmu v tomto odvétvi, je zavisla na dodavkach tohoto
materidlu. V tabulce Cislo (2), kterd zaznamenavd mnozstvi vytézeného a nasledné

prodaného dieva v CR mezi lety 2015 a 2019, miizeme vidét obrovsky propad ke konci
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tohoto obdobi, zplsobeny nedostatkem kvalitnitho dfeva vhodného pro zmifovany
prumysl.

2015 2016 2017 2018 2019

Prodané mnozZstvi surového 5,52 5,52 5,84 5,61 1,42
diiviv CR (mil.m’)

Tabulka 2:Vyvoj mnoZstvi prodaného dieva v CR (vlastni zpracovani podle CSU)

4.2.2 Analyza mikroprostiedi

Odvétvi zabyvajici se t€Zzbou a zpracovani dieva lze charakterizovat jako cyklicky
pramysl — tedy primysl, ktery reaguje na aktualni hospodarsky cyklus. Bé&hem
sledovaného obdobi byla Ceska republika ve fazi riistu, ktery ale postupné zpomaloval. Pro
vstup do tohoto odvétvi nejsou statem vytvoreny zadné bariéry ¢i natizeni. NejsilnéjSim
faktorem, ktery miize ovlivnit mikroprostiedi tohoto podniku je konkurence.
Nejvyznamnéj$imi konkurenty na trhu jsou spole¢nosti ACER-CS, Woodcote a Dievarské
centrum, ktefi nabizi na trhu podobné produkty. To naznacuje, Ze struktura tohoto odvétvi
je konkuren¢ni, tedy existuje nékolik konkuren¢nich firem rlznych velikosti.
Nejvyznamnéjs$i odbératelé spolecnosti jsou podniky jako AGS Glass Europe nebo Lesy
Ceské republiky. Ovsem ani bez malych odbératelti v podobé domacnosti a malych firem
by se spolecnost neobesla, a proto byly otevieny 4 kamenné maloobchodni a
velkoobchodni prodejny Réj dieva, kde podnik prodava vlastni vyrobky, ale 1 nakoupené
zbozi. Nejveétsimi dodavateli materidlu a zbozi jsou zemé vychodni Evropy, které disponuji
rozséhlymi lesy, coz se poji i s vyhodné&j$i cenou nabizeného materidlu. Spole¢nost
nakupuje v mens$im rozsahu surové dievo i v tuzemsku, naptiklad od statniho podniku

Lesy Ceské republiky.
4.2.3 SWOT analyza

4.2.3.1 Silné stranky

Silné stranky spolecnosti spocivaji zejména v kvalité jeji produkce, na které si

spolecnost zaklada. Firma obdrzela jiz nckolik certifikatd kvality udélené za vyrobni
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postupy a zpiisoby oSetfeni dieva. S kvalitnimi produkty se poji i kvalitni poradenstvi od

zamestnancl na prodejnach, kteti jsou peclive Skoleni ve vlastnim Skolicim centru.

4.2.3.2 Slabé stranky

Mezi slabé stranky podniku patfi finanéni zdravi spole¢nosti. Pfi srovnani
vypoctenych ukazateli s hodnotami v odvétvi je vidét, ze JACER-CZ dosahuje spise
prumérnych hodnot. Tento problém je nejvyrazn€jsi u rentability a likvidity spole¢nosti,
které jsou podnikem velmi podceniovany. Nizké hodnoty vychazejici z financni analyzy
mohou byt hrozbou v okamziku Zadani o dalsi Gvér pro spolecnost, jejiz struktura kapitalu

je z vétSiny tvorena cizim kapitalem, coz Ize sledovat v tabulce (6).

4.2.3.3 Prilezitosti

Spole¢nost JACER-CZ dba na to, aby drzela krok s aktudlnimi trendy ve svéte.
Jelikoz se zabyva ptirodnimi zdroji, snazi se o0 maximalni efektivitu a vyuziti surovin (tedy
nulovy odpad), coz je aktudlné¢ dost diskutované téma. Proto se podnik piihlasil do
projektu od Evropského fondu pro regiondlni rozvoj pro ziskani technologie kogeneracni
jednotky pro vyrobni areal spolecnosti, kterd pomoci zbytkové biomasy bude vyrabét
elektfinu, kterd bude ihned vyuzita pro dal$i zpracovéani difeva. Tento projekt bude

realizovan v letech 2021-2022.

4.2.3.4 Hrozby

Aktualné nejvétsi hrozbou je od roku 2018 epidemie klirovce. Spolecnost se vénuje
téZb¢ a zpracovani dfeva, proto se s touto hrozbou potyka hned dvakrat. Vzhledem k tomu
ze dfevo je nutnou potiebou pro chod podniku, nemtize vyuzivat pro svou vyrobu zadny
alternativni input. Epidemie ktirovce zplsobila rapidni snizeni mnozstvi nabizeného dieva
na trhu, coz zna¢né€ navysilo cenu tohoto inputu, a tedy 1 naklady spolecnosti na material.
Dalsi hrozbou je pandemie viru COVID-19, ktery aktualné postihuje cely svét. Spolecnost
nebyla zatim touto pandemii nijak silné zasazena, ovSem dal$i vyvoj zavisi na opatienich
vydanych zékonodarci. Aktualné byl zaznamenan pouze nizky pokles trzeb zplisobeny

doCasnym uzavienim prodejen, coz se ale neprojevilo ve vysledcich za sledované obdobi.
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4.3 Finan¢ni analyza

Pro potteby ocenéni podniku a provedeni strategické analyzy je potfeba provést

nejprve analyzu finan¢niho zdravi podniku.
4.3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza vybranych ukazatelll zrozvahy a vykazu zisku a ztraty byla
provedena podle vzorcu cCislo (2) a (3) v metodické Casti této prace. Tato analyza byla
provedena jak v indexech, tak v diferencich. Ziskané vysledky horizontalni analyzy lze

vidét v nasledujicich tabulkéch.
4.3.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019
(tis. (%) (vts. (%) (vis. (%) (tis. (%) (vts. (%)

K¢) K¢) K¢) K¢) K¢)
Aktiva celkem 21831 15,1 1656 13 9390 5 69573 35,3 41585 15,6
DM 18057 53,3 -248 -0,5 2726 53 10879 20,0 73563 112,7
DHM 18057 53,3 -1277 -2,5 1763 3,5 -4707 -66,0 73751 155,6
0OA 4167 3.8 22167 19,5 6757 5 58132 40,7 -31972 -15,9
Zasoby -12378 -47,2 6324 45,6 12311 63,5 25223 76,4 15388 26,4
Kratkodobé 13664 16,5 12646 13,1 -676 -0,6 27863 25,7 -41994 -30,8
pohledavky
Penézni 2881 372,2 3197 87,5 -5378 -78,5 5046 342,3 -5366 -82,3
prostredky
VK -2044 -2,8 4525 6,4 10965 14,6 11642 13,5 3884 4,0
VH bézného -1011 -44,1 208 16,2 3173 212,7 6977 149,6 -8755 -75,2
obdobi
Cizi zdroje 23920 334 17145 17,95 -1575 -1,4 56567 50,9 37492 22,4
Dlouhodobé 41163 | 304,8 | -25200 | -46,1 | -6092 | -20,7 -14824 | -63,4 | 31287 | 365,8
zavazky
Kratkodobé -17163 -29,6 27345 66,9 19517 28,6 71391 81,4 -5105 -3,2
zavazky

Tabulka 3: Horizontalni analyza rozvahy (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)
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V tabulce Cislo (3) lze pozorovat, ze hodnota aktiv ma ve sledovaném obdobi
rostouci tendenci. Dlouhodoby majetek vykazuje kolisdni do roku 2018, kdy ale
v nasledujicim roce dosSlo k velkému vykyvu, ktery byl zplsoben velkym navySenim
hodnoty dlouhodobého hmotného majetku. Toto navyseni bylo zpiisobeno jednak nakupem
velkého mnozstvi dopravnich prostiedkii (pfedevSim specialni tahace na piepravu dieva a
nékladni automobily), které byly nakoupeny nejen pro realizaci vyhrané zakazky u LSCR,
ktera probiha v letech 2019-2022, ale 1 pro rozsiteni pole ptisobnosti v oblasti autodopravy
a pro zajiStovani interni pfepravy produktl do prodejen. O dalsi navySeni této konkrétni
diference mize navySeni hodnoty staveb o téméf 32 miliond korun — spolecnost béhem
sledovaného obdobi otvirala nové pobocky prodejen R4j dieva, kde byly vystavény dalsi
prodejni haly, jejichz dokonceni a zavedeni do majetku také navysilo tuto ¢astku spolecné
s nedokon¢enym hmotnym majetkem.

Vlastni kapital od roku 2016 nabyl rostouci trend. To je prevazné vysledkem ristu
hodnoty vysledku hospodafeni z minulych let, kam je kazdy rok pievadén veskery zisk

spolecnosti, protoze nejsou vyplaceny dividendy jedinému akcionéfi.
4.3.1.2 Horizontalni analyza vykazu ziskl a ztrat

V tabulce (4) pozorujeme vysledky horizontalni analyzy vybranych polozek VZZ.
V letech 2018-2019 miizeme vidét pokles trzeb z prodeje zbozi, a naopak nartst trzeb za
prodej vyrobkl a sluzeb — spole¢nost ma snahu dodavat do svych prodejen pfednostné své
produkty a omezit tak odbér ciziho zahrani¢niho zbozi, zejména z vychodni Evropy. Dale
muzeme v tabulce pozorovat stale se zvySujici osobni ndklady. Spole¢nost se stale rozriista
a stim se poji 1 potfeba mit vice zaméstnancl. V roce 2015 mél JACER-CZ
38 zaméstnanci, v roce 2019 jich bylo 85, tedy vice jak dvojndsobek. Osobni ndklady se
béhem sledovaného obdobi zCltyfndsobily, coz souvisi nejen s navySenim poctu
zamestnanct, ale 1 se zvySovani mezd v disledku snizovani miry nezaméstnanosti.

Také stoji za zminku, Ze hodnota ndkladovych troka ukazuje rostouci tendenci.
Podnik vyuzivad pro svou ¢innost spiSe ciziho kapitalu, jehoz hodnota mezirocné také

vzrista, coz vyvolava stale vyssi naklady na tento kapital.
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2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019
(tis. (%) (vtis. (%) (vtis. (%) (vtis. (%) (vtis. (%)
K& K&) K¢) K¢) K¢)

Vykonova 31354 25,4 21046 5,2 192549 | 45,5 | -18012 -2,9 9373 1,6

spotreba

Trzby z prodeje 24624 20,6 -5315 -3,7 6219 4,5 40168 27,7 42901 23,1

vyrobkii a sluzeb

Trzby z prodeje 96040 48,4 44435 15,1 150293 | 44,4 | -47386 -9,7 -60662 | -13,7

zbozi
Osobni naklady 768 7,9 1165 11,2 6581 56,8 12970 71,4 5709 18,3
Provozni VH -95 -7,1 224 18,0 293 20 16244 923,5 | -12914 -71,7

Nakladové uroky 161 21,0 321 34,6 157 12,6 473 33,7 844 44,9

VH za ucetni -1011 -44,1 208 16,2 3173 212,7 6977 149.6 -8755 -75,2
obdobi

Tabulka 4: Horizontalni analyza VZZ pomoci diferenci (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)
4.3.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza vybranych ukazatelli zrozvahy a vykazu zisku a ztraty byla
provedena podle vzorce ¢islo (1) v metodické cCasti této prace. Vypoctené vysledky

vertikalni analyzy jsou vidét v nasledujicich tabulkéach.

4.3.2.1 Vertikalni analyza rozvahy

2015 2016 2017 2018 2019
(%) (%) (%) (%) (%)
Aktiva celkem 100 100 100 100 100
Dlouhodoby 31,23 27,50 27,57 24,46 45,01
majetek
Obé#na aktiva 68,44 72,35 72,33 75,26 54,75
Kratkodobé 57,91 57,96 54,86 51,00 30,51
pohledavky
Casové 0,33 0,17 0,10 0,28 0,24
rozliSeni

Tabulka 5: Vertikalni analyza aktiv (vlastni zpracovani dle ucetnich vykaziu)
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Vertikdlni analyza rozvahy ukazuje majetkovou a kapitadlovou strukturu podniku.
Jednotlivé polozky analyzy jsou vzdy vyjadieny jako procentudlni podil na poloZce
v prvnim fadku (100 %). V tabulce (5) Ize vidét, ze hodnota DM azZ do roku 2019 kolisala
okolo hodnoty 27 %. V roce 2019 doslo k prudkému naristu DM, ktery byl popsan u
horizontalni analyzy.

Tabulka ¢islo (6) pomérné vykazuje stabilni strukturu kapitalu béhem let 2015-2019,
pomér vlastniho a ciziho kapitalu si drzi hodnoty okolo 40 % pro vlastni kapital a 60 % pro
cizi zdroje. Z vypoctu jde vycist, ze vétsina ciziho kapitalu spolecnosti je tvofena zdvazky
za uvérovymi institucemi. Podnik hodné wvyuzivd dlouhodobych i kratkodobych
bankovnich uvért, predevsim od bankovnich spolecnosti se silnym postavenim na trhu
jako je CSOB nebo Raiffeisenbank. Tyto Gvéry jsou poskytovany na koupi dlouhodobého
majetku a majetkem je i za tyto uvéry zaruceno. Jako zastavy slouzi budovy a pozemky

vlastnéné spolecnosti.

2015 2016 2017 2018 2019

(o) (%) (%) (o) (o)
Pasiva celkem 100 100 100 100 100
Viastni kapital 42,55 40,06 43,71 36,68 32,99
VH béZného obdobi 0,77 0,79 2,36 4,36 0,94
Cizi zdroje 57,44 59,94 56,29 62,81 66,50
Dlouhodobé zavazky 32,88 15,68 11,84 3,2 12,91
DI. zavazky 30,88 15,47 11,57 2,95 12,75
k tivérovym institucim
Kratkodobé zavazky 24,56 36,28 44,45 59,61 49,92
Kr. zdvazky 3,67 17,85 26,11 43,79 34,27
k tivérovym institucim
Casové rozliSeni 0,01 0 0 0,51 0,51

Tabulka 6: Vertikalni analyza pasiv (vlastni zpracovani dle icetnich vykazi)

Po porovnani tabulek (5) a (6) je ziejmé, ze spolecnost od roku 2015 do roku 2018

dodrzuje doporuceni stanovené zlatym pari pravidlem, které dle metodiky této prace tika,
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ze dlouhodoby majetek by mél byt kryty pouze vlastnim kapitdlem. Vhledem ke

zdvojnasobeni hodnoty DM nebylo v roce 2019 mozné toto doporuceni dodrzet.

4.3.2.2 Vertikalni analyza nakladt

Z tabulky (7) mizeme vycist, Zze nejvétsi podil na celkovych nakladech ma prave
vykonova spotfeba. Tento podil mezirocné kolisa mezi 80 az 99 procenty. Druhou
nejvyznamnéjSim polozkou jsou néklady osobni, které mezironé vykazuji rust. Tento stav
podil osobnich ndkladl vykazoval kazdy rok podobné hodnoty. Ostatni polozky této

tabulky maji velice nizké podily na celkovych nékladech.

2015 2016 2017 2018 2019
(%) (%) (“e) (“e) (%)
Naklady celkem 100 100 100 100 100
Vykonova spotieba 83,65 80,99 96,11 95,41 98,47
Zména stavu zasob 3,84 4,31 3,49 -0,10 -0,63
viastni ¢innosti
Aktivace 0 0 -3,46 -5,72 -11,82
Osobni naklady 2,17 2,22 2,83 4,97 5,98
Upravy hodnot 1,60 1,76 1,45 1,39 2,68
v provozni oblasti
Ostatni provozni 8,25 10,32 -0,88 2,84 4,39
naklady
Nakladové iiroky 0,19 0,24 0,22 0,30 0,44
Ostatni financni 0,24 0,12 -0,09 0,36 0,33
naklady
Dar z prijmu 0,06 0,04 0,33 0,55 0,16

Tabulka 7: Vertikalni analyza naklada (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

4.3.2.3 Vertikalni analyza vynost

Nejvétsi podil na vynosech tvoifi trzby za prodej zboZzi. Spolecnost ve svych

prodejnéach prodava zbozi potizené zejména v zahrani¢i (nejcasteji z vychodni Evropy), ale
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v souCasnosti md podnik snahu omezit ndkup zbozi a spiSe se orientovat na prodej
vlastnich vyrobkt. Tato snaha se zafina projevovat v roce 2018 kdy trzby za prodej zbozi
nabiraji klesajici tendenci a trzby za prodej vyrobku a sluzeb naopak nartstaji. Trzby tedy

tvoii vétsinu z celkovych vynosi, ostatni polozky z tabulky dosahuji velmi nizkych podild,

coz lze sledovat v tabulce (8).

2015 2016 2017 2018 2019
(%) (%) (%) (%) (%)
Vynosy celkem 100 100 100 100 100
Trzby za prodej 31,12 26,52 22,50 29,05 36,85
vyrobkit a sluzeb
Trzby za prodej zbozi 63,47 64,63 75,77 69,20 61,50
Ostatni provozni 8,87 8,44 0,83 1,56 1,08
Vynosy
Vynosové uroky 0 0 0,48 0,01 0,32
Ostatni financni 0,52 0,41 0,42 0,18 0,25
Vynosy

Tabulka 8: Vertikalni analyza vynosu (vlastni zpracovani dle ucetnich vykaziu)
4.3.3 Analyza pomérovych ukazateli
V této kapitole je provedena finan¢ni analyza pomoci pomérovych ukazateld.

4.3.3.1 Ukazatele rentability

Pro vypocet ukazateli ROS, ROA a ROCE dle vzorcii v metodice této prace je
pouzit EBIT, aby vysledky nebyly zkresleny strukturou kapitalu, ale v pfipadé ROE je
pouzit Cisty zisk dle vzorce (18).

Jednotlivé ukazatele rentability kopiruji vyvoj zisku ve sledovaném obdobi — tzn. do
roku 2018 rostouci trend a nasledujici rok velky propad. V roce 2019 ROS m¢la hodnotu
1,08 procent (z 1 K¢ trzeb podnik ziskd 1,08 % zisku pted zdanénim a uroky), pfi¢emz
pramér v odvétvi za tento rok Cinil 15,08 % - viz posledni sloupec tabulky (9)
(Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky, 2020, web). Jak jiz bylo zminéno

v metodice prace, pokud mé spole¢nost nizky podil vlastniho kapitalu, miize ROE nabyvat
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vyssich hodnot, nez je skutecnost. Podle tabulky (6), kterd ukazuje, Ze podil ciziho kapitalu
se pohybuje okolo 60 procent je ziejmé, Ze tato situace tu nastava. I piesto, ze ROE miize
nabyvat vysSich hodnot, stadle je oproti priméru v odvétvi za rok 2019 mnohem nizsi.
Nizké hodnoty pfi porovnani s hodnotami v odvétvi jsou zplsobeny nepfili§ vysokym
ziskem. Podnik veskeré¢ své volné prostfedky vynakladd na dal$i rozvoj spoleCnosti a
vysoka rentabilita neni jeho cilem, proto tato analyza vykazuje takto nizké hodnoty.
Priamér

v odvétvi

2015 2016 2017 2018 2019 2019
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
ROS 0,56 0,62 1,29 2,70 1,08 15,08
ROA 1,50 1,58 4,15 6,35 2,12 17,14
ROCE 1,98 2,83 7,47 15,92 4,64 20,95
ROE 1,81 1,98 5,41 11,89 2,84 27,44

Tabulka 9: Analyza rentability (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

4.3.3.2 Ukazatele aktivity

2015 2016 2017 2018 2019
Obrat celkovych aktiv 2,76 2,64 3,12 2,36 1,98
Obrat stalych aktiv 8,84 9,59 11,30 9,66 4,41
Obrat DHM 4,03 3,64 4,31 13,30 5,05
Obrat obéznych aktiv 8,89 9,84 11,78 3,14 3,62
Obrat zésob 33,11 24,54 18,63 10,76 8,28
Doba obratu zdsob 11 15 20 34 44
Obrat pohledavek 4,55 4,38 5,86 4,61 6,47
Doba obratu 80 83 62 79 56
pohleddvek

Tabulka 10: Analyza aktivity (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Podle vzorct (10) az (15) byly vypocteny hodnoty zobrazené do tabulky (10).

Z metodické Casti této prace vime, ze ¢im je doba jednoho obratu mensi a pocet obratek
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vétsi, tim je na tom financni zdravi podniku 1épe. Z tabulky je jasné, Ze nejlepsi obrat maji
zasoby, které vroce 2015 dosdhly obratovosti az 33,11 jednotek, ale bohuZzel se tato
hodnota mezirocné snizuje. Co se tyce pohledavek, zde je situace trochu horsi — nejvyssi
hodnota obratu zde byla pouze 5,86 vroce 2017. Ani doba obratu pohledavek neni
nejlepsi — za sledované obdobi je to v priméru 72 dni — to predstavuje priimérnou dobu, po
kterou spolecnost ¢ekd na tthradu svych pohledavek. Do budoucna by bylo vhodné tuto

dobu ponizit.
4.3.3.3 Ukazatele zadluzenosti

V tabulce (11) vidime, ze zadluzenost podniku kolisa béhem sledovaného obdobi
okolo hodnoty 60 %. Nejhorsi stav nastdva v roce 2019, kdy koeficient samofinancovani
klesne na hodnotu 33,5 % - ackoliv hodnota vlastniho kapitdlu meziro¢né stale roste,
mnozstvi ciziho kapitalu vzrostlo rychleji. Tento stav byl zpiisoben zejména ziskdnim
nového dlouhodobého uvéru na ndkup dlouhodobého majetku. Kryti troki dosahuje
pozadovanych hodnot pouze v letech 2017 a 2018, tedy hodnota je vétsi nez 3, coz je
optimalni stav dle metodiky této prace. Z tabulky je také zfejmé, ze podnik nedodrzuje
doporuceni zlatého pravidla vyrovnani rizika, které doporucuje mit vlastni a cizi kapital

v poméru jedna ku jedné.

2015 2016 2017 2018 2019
Zadluzenost 57,44 % 59,94 % 56,29 % 62,81 % 66,50 %
Koeficient 42,56 % 40,06 % 43,71 % 37,19 % 33,5 %
samofinancovani
Kryti virokii 1,68 1,40 4,83 8,03 1,41

Tabulka 11: Analyza zadluZenosti (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii)

4.3.3.4 Ukazatele likvidity

Okamzitd likvidita u podniku JACER-CZ nedosahuje doporucovanych hodnot ani
v ptipadé, Ze vezmeme v potaz sniZeni spodni hranice pro podminky Ceské republiky na
0,2. Pokud srovname s primérnou likviditou v odvétvi dle MPO (Ministerstvo prumyslu a
obchodu Ceské republiky, 2020, web), kde tvadi hodnotu 0,36, vykazuje spolecnost

opravdu nizké hodnoty.

62



Pohotova likvidita méa béhem let 2015-2019 klesajici tendenci. Dostava se do optima
pouze v roce 2017, kdy se nachazi v doporu¢eném rozmezi 1 — 1,5. Naopak pro béznou
likviditu se doporucuje nejrozsahlejsi interval a to 1,5 az 2,5. 1 likvidita 3. stupné¢ udava
klesajici trend a dostava se do optima pouze v letech 2016-2017. Udrzovani optimalni
likvidity neni pro spole¢nost prioritou. JACER-CZ se snazi vynalozit veskeré své volné

prostiedky na dal$i rozvoj spole¢nosti, coz ma ale za nasledek také nizké hodnoty tohoto

ukazatele.

2015 2016 2017 2018 2019
Likvidita 1. stupné 0,09 0,10 0,02 0,04 0,01
Likvidita 2. stupné 2,45 1,70 1,25 0,89 0,62
Likvidita3. stupné 2,79 1,99 1,63 1,26 1,09

Tabulka 12: Analyza likvidity (vlastni zpracovani dle icetnich vykazi)

4.3.3.5 Ukazatele trzni hodnoty

Z tabulky (13) je ziejmé, ze ucetni hodnota akcie vykazuje rostouci trend. Tento stav
je dle metodické Casti prace zadouci, protoze vypovidd o rostouci vykonnosti podniku.
Ukazatel Cisty zisk na akcii vykazoval zadouci rostouci trend, ktery ale v roce 2019 zazil
extrémni propad. I piesto, ze nedoslo k Zadnému rapidnimu poklesu trzeb, byl zisk pouze
2.887 tisic K¢, coz zplsobilo tuto nizkou hodnotu. Nizky zisk v roce 2019 ma na svédomi
mirny pokles trzeb, ale predev§im zvySeni vykonové spotieby, osobnich nakladii a odpist
v dtsledku navysSeni hodnoty DHM.

Dividendy si jediny akciondf nevypldci a nechavd je spoleCnosti k dalSimu

hospodareni, proto je hodnota posledniho ukazatele nulova.

2015 2016 2017 2018 2019
(tis. K&) (tis. K&) (tis. K&) (tis. K&) (tis. K&)
Ucetni hodnota akcie 707,63 752,88 862,53 978,95 1017,79
Cisty zisk na akcii 12,84 14,92 46,65 116,42 28,87
Dividenda na akcii 0 0 0 0 0

Tabulka 13: Analyza trZni hodnoty (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)
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4.4 QOcenéni podniku na zakladé stavovych veli¢in

Podle vzorce (23) vypocteme hodnotu podniku pomoci metody ucetni hodnoty. Tato
metoda je vhodna hlavné pro urceni dolni hodnoty intervalu, ve kterém by se méla
nachazet hodnota ocenéni pomoci vynosové metody. Vysledkem ocenéni k roku 2019 je
hodnota 103.352 tisic K&, coz odpovida celkovym aktiviim oc¢isténym od celkového ciziho

kapitalu.
4.5 Ocenéni podniku na zakladé vynosové metody EVA

4.5.1 Vypocet NOA

Pro vypocet NOA se pouzivaji hodnoty z pocatku obdobi, za které oceiujeme, proto
pouzijeme hodnoty za rok 2018, které odpovidaji poc¢ateénimu stavu roku 2019, za ktery

budeme ocenéni provadet.

PoloZka Hodnota (tis. K¢)
Celkova aktiva 266 909

- neoperacni aktiva 0

- DFM -17 201

- KFM 0

- nadbytecné penézni prostiedky 0

- neurocené kratkodobé zavazky -42 213

+  majetek na leasing 10 364
Celkem 217 859

Tabulka 14: Vypocet NOA (vlastni zpracovani)
Pro vypocet NOA bude pouzita celd hodnota DHM a DNM, protoze podnik nevlastni

z4dna provozné nepotiebnd aktiva. Déle bude hodnota aktiv poniZzena o dlouhodoby
finan¢ni majetek v hodnoté pres 17 mil. K¢. Kratkodoby finanéni majetek spolecnost
nevlastni. Finan¢ni prostfedky v pokladné a na bézném uctu budou do NOA zatazeny,
protoze jejich hodnota je na provozné nutné hlading, a tedy nejsou na uctech 211 a 221
drzena zadna nadbytecna (provozné nepotitebnd) aktiva, stejné tak je to u zasob. DalSim

krokem je odecteni neurocenych kratkodobych zavazkti od béznych aktiv, které méli
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v roce 2018 hodnotu 42 213 tis. K¢&. Spole¢nost vyuzivd majetek na leasing, proto jesté
musime piicist hodnotu tohoto majetku. Po téchto upravach je hodnota NOA stanovena na

217 859 tisic K¢.
4.5.2 Vypocet NOPAT

Pro vypocet NOPAT pouzijeme jako zdklad provozni vysledek hospodaieni, ktery za
rok 2019 ¢inil 5 089 tis. K¢. Abychom dosahli o¢isténi provozniho VH od mimotadnych
polozek, je potfeba vyjmout polozky tykajici se prodeje DM a materidlu. Dal§im krokem je
odecteni nakladii a vynost z neoperacnich aktiv. Ty ale Gcetni jednotka nema, proto bude
jejich hodnota nulova. Provozni vysledek hospodatfeni je ve VZZ uveden pred zdanéni,
proto je potieba konecny soucet oCistit o hodnotu dan¢€. Pomoci téchto tprav provozniho

VH ziskdvame NOPAT ve vysi 7 519 tis. K¢.

Velic¢ina Hodnota (tis. K¢)
Provozni VH 5089

- ndklady na neoperacni aktiva 0

+  vynosy z neoperacnich aktiv 0

- trzby za prodej DM a materidlu -2985

+ ZC prodaného DM a materialu 7167

- dan 19 procent -1761

Celkem 7519

Tabulka 15: Vypocet NOPAT (vlastni zpracovani)

4.53 Vypotet WACC

Hodnota WACC bude vypoctena podle vzorce (25). Jako prvni musime stanovit
naklady na cizi kapital. Jak bylo v metodické ¢asti této prace uvedeno, stanovime naklady
na CK pomoci podilu hodnoty ndkladovych trokti a hodnoty urocenych bankovnich uvéra.

Druhou neznamou ze vzorce (25) jsou naklady na vlastni kapital. Dle metodiky této
prace stanovime tuto hodnotu pomoci hodnoty rentability vlastniho kapitalu za rok 2019,

kitera je dle tabulky (9) 2,84 procent. Cizi kapital nesmime zapomenout ponizit o hodnotu
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neurocenych kratkodobych zavazki Vysledna hodnota WACC byla vypoctena dle tabulky
(16) jako 2,19 procent.

Veli¢ina Hodnota

nek 2,18 %

CK 156 355 tis. K&
VK 101 779 tis. K&
nyK 2,84 %

K 258 134 tis. K&
wWACC 2,19 %

Tabulka 16: Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

4.5.4 Vypoclet EVA

Nyni mame spocitané vSechny potiebné veli¢iny pro ziskani hodnoty EVA, kterou

vypocteme podle vzorce (24).

Veli¢ina Hodnota
wACC 2,19 %

NOA 217 859 tis. K&
NOPAT 7 519 tis. K¢
EVA 2 748 tis. K¢

Tabulka 17: Vypocet EVA (vlastni zpracovani)

Pti vypoctu EVA je zadouci, aby vysledek nabyval kladnych hodnot. V tabulce (17)
vidime, ze EVA byla spocitand na hodnotu 2 748 tis. K¢, tedy miizeme fict, Ze podnik
vytvaii ekonomicky zisk. Z teoretické Casti této prace vime, Zze EVA ukazuje oproti
ucetnimu zisku zisk ekonomicky, ktery je oproti Gcetnimu zisku oc€istén o nédklady na
vlastni kapital, proto pokud bychom porovnali ukazatel EVA s ufetnim ziskem, ktery byl

v roce 2019 ve vysi 2 887 tis. K¢, vidime, ze ucetni zisk je logicky vyssi.
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4.5.5 Ocenéni podniku pomoci EVA

Pro ziskéani konecné Castky ocenéni je potfeba nejprve stanovit hodnotu MV A podle

vzorce (26). Tato hodnota je vypoctena na 125 479 tis. K¢.

Velic¢ina Hodnota
Neoperacni aktiva 0

NOA 217 859 tis. K¢
MVA 125 479 tis. K&
Cizi uroceny kapital 145 045 tis. K¢
Hodnota vlastniho kapitalu 198 293 tis. K¢

Tabulka 18: Vypocet ocenéni podniku pomoci EVA (vlastni zpracovani)

Poslednim krokem je stanoveni hodnoty vlastniho kapitdlu pomoci souctu
neoperacnich aktiv, NOA a MVA a nésledného odecteni hodnoty ciziho uroceného
kapitalu. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu tedy je 198 293 tis. K¢, coz je i vysledna

¢astka ocenéni podniku pomoci této metody.
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5 Vysledky a diskuse

Strategicka analyza ukazala, ze podnik eli velké hrozbé v podobé& epidemie kiirovce
v Evropé, ktery ohroZuje nenahraditelny input — dfevo, jehoZ cena je timto v CR znaéné
ovlivnéna, protoze mnozstvi vytézené¢ho dieva se rapidné snizilo. Silné stranka podniku je
kvalita vyrobkt a sluzeb, k ¢emuz je potfeba prave i kvalitni material. A pravé protoze se
material stdva tak cennym, spolecnost dba na efektivni vyuziti sta procent potizené¢ho
dfeva. Proto podnik vyuzil ptilezitosti a ziskal projekt od Evropského fondu pro regionalni
rozvoj na ziskani technologie kogeneracni jednotky, ktera pomoci zbytkové biomasy bude
vyrabét elektfinu, kterd bude ihned vyuzita ve vyrobé. Jako slabé stranka bylo oznaceno
finan¢ni zdravi podniku.

Finan¢ni zdravi spolecnosti JACER-CZ se d4 oznacit jako pramérné. Horizontalni
analyza ukdzala riist trzeb a majetku spolecnosti, ale soucasné i rast naklada. Nejveétsi rist
byl zaznamenan v oblasti osobnich ndkladl, ktery se béhem sledovaného obdobi az
zCtyinasobil v disledku meziro¢niho snizovani miry nezaméstnanosti a potfeby naboru
dalSich zaméstnancii z ditvodu rozSifovani podniku — spole¢nost béhem sledovaného
obdobi oteviela 4 prodejny R4j dfeva, coz odivodiuje naristky majetku 1 provoznich
nakladd. Spolec¢nost vynaklada veskeré volné finance na sviij dalsi rozvoj, coz dokazuje
napiiklad i nevyplaceni dividend jedinému akcionafi ve prospéch spolec¢nosti. DalSim
pomérovym ukazatelem trzni hodnoty je ucetni hodnota akcie, kterd by méla nabyvat
kazdoro¢né vyssSich hodnot (Ruackova, 2015, s.71), coz je v pfipad¢ této spolecnosti
splnéno. Celkové€ se ale podnik zda byt stabilni a pravidelné dosahuje zisku. Spolecnost
s vyjimkou roku 2019 dodrzovala zlaté pari pravidlo, které fika, Ze hodnota dlouhodobého
majetku by méla byt kryta vlastnim kapitalem (Kislingerova, 2001, s.66-67).

Zadluzenost spolecnosti je v poméru ku samofinancovani v priméru 60:40. Piesto,
ze hodnota vlastniho kapitdlu meziro¢né roste (zejména diky vysledku hospodateni
z minulych let), roste stejn¢ rychle i zadluzenost. Spolecnost zfizuje Gvéry predev§im na
potizeni dlouhodobého hmotného majetku, jako jsou dopravni prostiedky a nové
technologie do vyroby. Co se tyce kryti urokt, je doporuceno, aby tento ukazatel nabyval

hodnoty vyssi nez 3 (Rickova, 2015, s.57-59). Toho spole¢nost doséhla pouze v roce 2017
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a 2018. Vzhledem k Castym zadostem o uver by bylo vhodné tento ukazatel zlepsit, aby
stoupla divéryhodnost spolecnosti v o¢ich vétitelt.

Vypoctena rentabilita byla srovnana s rentabilitou v odvétvi. Oproti odvetvi dosahuje
vynosnost spole¢nosti JACER-CZ velmi nizkych hodnot, coz ovsem muze byt zpisobeno
odlisnymi podminkami oproti ostatnim firmdm v odvétvi. Spolecnost se soustiedi na dalsi
rozvoj spiSe nez na dosahovani vysoké rentability a zisku, jehoz hodnota je dilezitou
veli¢inou pii vypoctu vynosnosti. Z tohoto divodu veskeré volné prostfedky opét investuje
do svého ristu, coz ma praveé za nasledek takto nizké hodnoty zminovaného ukazatele. Pro
vypocet vynosnosti (s vyjimkou ROE) byl pouzit EBIT, aby nedoslo ke zkresleni vysledku
odliS$nou strukturou kapitalu.

Analyza aktivity ukdzala, ze spole¢nost by méla zlepSit dobu obratu pohledavek,
ktera byla za sledované obdobi v priméru 72 dni. Pro zlepseni této situace by bylo vhodné
zvézit naptiklad nabidku skonta pfi hradé pted datem splatnosti.

Likvidita spole¢nosti nedosahuje pfiliS optimalnich hodnot, do doporuceného
intervalu (Ruckova, 2015, s.49-50) se likvidita 3. stupné podniku dostdva b&hem
sledovaného obdobi pouze v letech 2016 az 2017, coz je zptisobeno hlavné vyssi hodnotou
kratkodobych zavazkl. Pohotové likvidita se do optima dle Ruckové (2015, s.49-50)
dostava pouze v jednom roce, a to vroce 2017. Okamzita likvidita se optimu pouze
priblizuje, ale nedosahuje ho ani v jednom roce. Pro optimalizaci likvidity 1ze doporucit
navySeni dostupnych penéznich prostiedki ¢i snizeni hodnoty kratkodobych zavazki
splacenim kratkodobych uvéra ¢i zavazki vici dodavatelim, ovSem pro spolecnost neni
optimalni likvidita prioritni, spiSe ma snahu investovat veskeré volné prostiedky do svého
dalsiho rozvoje.

V posledni ¢asti prace byla vypoctena hodnota podniku pomoci dvou metod. Prvni
metoda ocenéni pomoci stavovych veliin, konkrétné metoda ucetni hodnoty urcila
hodnotu podniku na 103 mil. K¢. Tato metoda je vhodn4 pro stanoveni spodni hranice
intervalu, ve kterém by se méla nachazet opravdova hodnota podniku a je vhodné ji doplnit
dals$i metodou, proto byla pouzita jest¢ metoda vynosova — konkrétné ocenéni pomoci
ukazatele EVA. Tato metoda stanovila hodnotu podniku na 198 mil. K¢&. Tedy predpoklad,
ze by méla skute¢na hodnota podniku byt vyssi, nez cena urcena metodou tcetni hodnoty

je splnén.
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6 Zavér

Dil¢im cilem této prace bylo provést literarni reSersi k dané problematice, kterou lze
najit v kapitolach Teoretickda vychodiska a Metodika. V ramci reSerSe byly nastudovany
postupy financ¢ni a strategické analyzy a metody pro ocenéni podniku, které byly pouzity
v kapitole Vlastni prace. Pro aplikaci nastudovanych postupii do praktické casti prace byla
vybrana akciovd spole¢nost JACER-CZ se sidlem v Predlicich. Na zaklad¢ udaji
z ucetnich vykazi spolecnosti, byly vypocteny hlavni ukazatele financni analyzy a
ohodnoceno finan¢ni zdravi podniku. V ramci finan¢ni analyzy byla provedena analyza
horizontalni a vertikdlni a také analyza pomérovych ukazateli — predevsim likvidity,
rentability, aktivity, zadluzenost a trzni hodnoty. Finan¢ni zdravi podniku bylo
ohodnoceno jako primérné, podnik byl shledan jako stabilni s pravidelnym dosahovanim
zisku.

Jako dalsi dil¢i cil bylo provést strategickou analyzu pomoci analyzy mikro- a
makroprostiedi a SWOT analyzy, pomoci které byly stanoveny silné a slabé stranky
podniku a popsany hrozby a ptilezitosti vybrané spolecnosti.

Jako posledni bylo provedeno samotné ocenéni podniku pomoci dvou vybranych
metod — konkrétné pomoci metody ucetni hodnoty a metody ocenéni pomoci ukazatele

EVA. Hodnota ocenéni podniku byla vypoctena na 198 mil. K¢.
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8 Prilohy
2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva celkem 166290 187946 197336 266909 308494
B. Dlouhodoby 51931 51683 54409 65288 138851
majetek
B. L Dlouhodoby 1029 1992 678 56
nehmotny
majetek
B. 1L Dlouhodoby 51630 50353 52116 47409 121160
hmotny
majetek
B.III. | Dlouhodoby 301 301 301 17201 17635
finan¢ni
majetek
C. Obé&zna aktiva 113813 135980 142737 200869 168897
C.L Zasoby 13865 20189 33000 58223 73611
C.1IL. 1. | Dlouhodobé
pohledavky
C.1I. 2 | Kratkodobé 96293 108939 108263 136126 94132
pohledavky
C.III. | Kratkodoby
finan¢ni
majetek
C.1V. | Penézni 3655 6852 1474 6520 1154
prostiedky
D. Casové 548 283 190 752 746

rozliSeni aktiv
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2015 2016 2017 2018 2019
Pasiva celkem 166290 187946 197336 266909 308494
A. Vlastni kapital 70763 75288 86253 97895 101779
Al Zakladni kapital 10000 10000 10000 10000 10000
AL Azio a kapitalové 48967 52000 58300 58300 59000
fondy
A.1II. | Fondy ze zisku 495 559 634 867
A.IV. | VH minulych let 10017 11237 12654 17086 29892
A. V. VH bézného 1284 1492 4665 11642 2887
ucetniho obdobi
B. + C. | Cizi zdroje 95513 112658 111083 167650 205142
B. Rezervy 15000 11310
C.1 Dlouhodobé 54668 29468 23376 8552 39839
zavazky
C. 1 Kratkodobé 40845 68190 87707 159098 153993
zavazky
D. Casové rozliSeni 14 1364 1573
pasiv
2015 2016 2017 2018 2019
L. Trzby 144284 138969 145188 185356 228257
z prodeje
vyrobki a
sluzeb
II. Trzby za 294271 338706 488999 441613 380951
prodej zbozi
A. Vykonova 402139 423185 615734 597722 607095
spotieba
B. Zmeéna stavu 18453 22530 22392 -600 -3874
zasob vlastni
¢innosti
C. Aktivace -22161 -35842 -72855
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Osobni naklady 10427 11592 18173 31143 36852
E. Upravy hodnot 7710 9200 9321 8716 16509
v provozni
oblasti
1. Ostatni 41101 44252 5372 9947 6681
provozni
vynosy
F. Ostatni 39685 53954 -5659 17774 27073
provozni
naklady
* Provozni VH 1242 1466 1759 18003 5089
VI Vynosové 3091 69 2006
uroky
J. Nékladové 927 1248 1405 1878 2722
uroky
VIL Ostatni 2415 2141 2764 1162 1350
finan¢ni
vynosy
K. Ostatni 1169 643 -579 2282 1880
finan¢ni
naklady
* Finanéni VH 320 250 5029 -2929 -1246
*ox VH pied 1562 1716 6788 15074 3843
zdanéni
L. Dan z piijmt 278 224 2123 3432 956
*ox VH po zdanéni 1284 1492 4665 11642 2887
* Cisty obrat za 482072 524068 645414 638147 619446
ucetni obdobi
Néklady 480788 522576 640749 626505 616559
celkem
Vynosy celkem 482072 524068 645414 638147 619446
Trzby celkem 438555 477675 634187 626969 609208
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