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RESUME

Diplomova prace se zabyva ocenovanim podniku a jeho specifiky. Prvni ¢ast prace se
vénuje podniku jako pfedmétu ocenéni ¢i podnétim pro ocenovani podniku. Déle
vysvétluje trzni, subjektivni a objektivizovanou hodnotu podniku jako moZzné piistupy
k ocenéni. Zavér prvni kapitoly je vénovén subjektim, které mohou ocefiovat a postupu pfti
zpracovani ocenéni. Druhd Cast prace se zabyvd hodnocenim podniku prostfednictvim
finan¢ni a strategické analyzy. Tteti ¢ast prace charakterizuje zdkladni metody ocenovani
podniku. Hlavni diraz je pfitom kladen na majetkové a vynosové metody. V posledni
Ctvrté Casti prace je provedeno ocenéni fiktivni spolecnosti VPTZ s.r.0., kterd se zabyva
vyrobou plastovych technologickych zafizeni. SpoleCnost je ocenéna tiemi zvolenymi

metodami, ndsledné jsou shrnuty dosazené vysledky a je vybrdna metoda pro konecné

stanoveni hodnoty podniku.

KLICOVA SLOVA

Diskontovany penézni tok, diskontni mira, ekonomicka pfidand hodnota, finanéni analyza,
hodnota podniku, ocefiovdni podniku, pracovni kapitdl, rentabilita, riziko, strategickd
analyza, substan¢ni hodnota podniku, trzni hodnota podniku, upravena soucasnd hodnota,
ucetni hodnota podniku, vdZzené kapitdlové ndklady, volny penézni tok pro vlastniky, volny

penéZni tok pro vlastniky a véfitele.



SUMMARY

The dissertation deals with assessing a firm and its specificities. The first part of the thesis
is devoted to the firm as an object of assessing, and stimulations for a firm assessing.
Further, it explains market, internal and objective firm value as possible approaches
to assessing. The conclusion of the first chapter is addressed to subjects which can assess
and the procedure of working out the assessment. The second part deals with valuation of
a firm by means of financial and strategic analysis. The third part characterises basic
methods of firm assessing. The emphasis is put on proprietorial and revenues methods.
Assessment of a fictive firm VPTZ Ltd., which produces plastic technological systems, is
realized in the last fourth part. The firm is assessed by three chosen methods, attained

results are summarized and a method for the final firm value formulation is chosen.
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(Free cash flow to the equity)
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Hospodaisky vysledek

International Valuation Standards Committee
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Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on equity)
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Rentabilita trzeb (Return on sales)
Spole¢nost s ru¢enim omezenym
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Vlastni kapitél
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Pracovni kapitdl (Working capital)
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suma
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1 Uvod

Ocenovéni podniku je v dobé& trzniho hospodafstvi vyznamnou disciplinou. Jeho
potieba se v Ceské republice objevila s piichodem trzniho ekonomického systému
pocatkem devadesatych let minulého stoleti. V dobach neexistence trzniho prostiedi bylo
oceniovani podniku zameéfeno pouze na ucetni hodnotu podniku a administrativné
stanovené ceny. S prichodem trZzniho ekonomického systému vznikla opét potieba znat
vedle ucetni hodnoty aktiv podniku i hodnotu trzni, a to ptedevSim v souvislosti
s privatizaci. Ve spojeni s privatizatnimi projekty, které méli zajistit, aby majetek, do té
doby spravovany vyhradné stitem, postupné ziskal soukromé vlastniky, se stala trzni
hodnota podniku opét vysoce aktudlni. PfestoZe je v souc¢asné dobé¢ jiz znacnd ¢ast podnikil
zprivatizovdna a proces premény a piizptisobeni se hospodaiské sféry novym podminkdm
téméef u konce, potfeba ocenovani podniku nijak neoslabuje. Hlavnim divodem je proces
koncentrace kapitdlu, ktery lze pozorovat i v Ceské republice. Tento proces adaptace
podnikové sféry na rostouci konkurenci probihd formou sluovani a splyvani podnikd.
Dal§fm trendem objevujicim se v Ceské republice je feSeni vlastnickych vztahi malych
podnikli, u kterych se projevuje tunava z podnikatelské cinnosti a dochéazi k jejich

rozdélovani. Tyto a dal$i podnéty pro ocenéni zdivodiiuji aktudlnost ocenovani podniku.

Ocenéni je sluzbou, kterou si zadavatel objednav4, plati za ni, a kterd mu pfinasi
urcitou vysi uzitku. UZitek maze vykazovat riznou povahu, pravidla zavisi na potifebach
objednatele a cili, kterému mé dané ocenéni slouzit. Podnéty k ocenéni mohou byt velmi
ruznorodé. Ocenéni se provadi pii koupi a prodeji podniku, pii vstupu novych spolecnikil
do spolecnosti, ddle je nepostradatelné pii fizich a pfemeénach podnikl. Jako dalsi diivody

1ze uvést ocenéni pfti likvidaci podniku nebo pii poskytnuti dvéru bankou.

Ocenovani podniku upravuje zdkon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni
pozdéjsich piedpisi. Ocenovanim podniku se zabyvaji znalci a odhadci. Profese znalce
podléha zdkonu ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich, a ddle VyhlaSce Ministerstva
spravedlnosti ze dne 17. dubna 1967 k provedeni zdkona o znalcich a tlumoc¢nicich. Na
odhadce se v podminkdach Ceské republiky nahliZi jako na podnikatele, jejichZ ¢innost

podléhd Zivnostenskému zdkonu a obchodnimu zdkoniku. Zivnost odhadce je Zivnosti
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koncesovanou a podminky pro ud€leni a provozovani koncese jsou upraveny

v zivnostenském zakoné.

Predmétem ocenéni byvaji vétSinou velké, akciové spoleCnosti, jejichZ oceniovanim
se zabyva jak literatura zahrani¢ni tak Ceska. Pro tyto velké spolecnosti jsou propracovéany
doporucené postupy a metody. V praxi se pak nelze vyhnout problému s vybérem postupt,
které lze aplikovat na mensi spolecnosti s ru¢enim omezenym. Jejich ocenéni byva
specifickou zdleZitosti a nelze jej zcela provést jako ocenéni velkych spolecnosti. Je tedy
ziejmé, Ze v takovych piipadech vstupuje do ocenéni subjektivni prvek v podobé

zkuSenosti ocenovatele.

Diplomova préce se vénuje oceniovani podniku a jeho specifikiim. Je rozd€lena na
Ctyfi stéZejni Casti. Prvni ¢4st je vénovana vymezeni problematiky ocenovani podniku.
Zaméfuje se na podnik jako predmét ocenéni a podnéty pro ocenéni, které jsou
klasifikovany podle toho, zda souvisi nebo nesouvisi se zménou vlastnictvi. Déle fesi
pojeti hodnoty podniku, ze kterych se vyvinuly tfi zédkladni pfistupy k oceniovani podniku,
jednd se o trzni, subjektivni a objektivizovanou hodnotu. V zdvéru této kapitoly jsou

uvedeny subjekty, které mohou ocenovat a postup pfi zpracovdni ocenéni podniku.

Druhd c¢ast prace se zabyva hodnocenim podniku. Charakterizuje finan¢ni a
strategickou analyzu, které jsou zdkladem celého ocenéni. Obsahem strategické analyzy je
analyza okoli, konkurence a samotné spole¢nosti hodnotici vykonnost podniku. Ukolem
finan¢ni analyzy je poskytnout informace o finan¢nim zdravi spolecnosti a vytvofit zaklad
pro finan¢ni plan. Na zdklad¢ rozboru ucetnich vykazii a posouzeni vSech okolnosti, ve
kterych podnik realizuje svoji produkci, odhaduje ocenovatel budouci vyvoj spolecnosti a
zéroven zvoli vhodné ocenovaci metody.

Tieti ¢ast prace charakterizuje zdkladni metody ocenovani podniku. Metody jsou
rozdéleny do Ctyt skupin. Prvni skupinou jsou metody pracujici na majetkovém principu,
které v béZné praxi nachdzeji stile uplatnéni. Druhou skupinou jsou metody vynosové.
Tato kategorie je pomérné rozsdhld a vychdzi z poznatku, Ze hodnota statku resp. podniku

je urcena ocekdvanym uzitkem pro jeho vlastnika. Tyto metody patii v souCasné dobé
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k hlavnim metoddm pro stanoveni hodnoty podniku. Déle jsou zminény kombinované
metody a metody pracujici na trznim principu. Cilem této kapitoly je také uvedeni
vzdajemnych odlisSnosti jednotlivych metod a posouzeni jejich vypovidaci schopnosti.

V posledni ¢tvrté casti je s vyuzitim poznatkll z predchozich kapitol provedeno
ocen¢éni fiktivni spole¢nosti VPTZ s.r.0., kterd se zabyva vyrobou plastovych
technologickych zafizeni. Ocenéni je realizovano k 31.12.2007 s cilem stanoveni trzni
hodnoty podniku pro jednani se strategickych partnerem. Obsahem této Césti je popis
oceniovaného podniku, vypracovani jednotlivych analyz a stanoveni predpoklddaného
finan¢niho pldnu. Déle je spoleCnost ocenéna tfemi zvolenymi metodami. Na zavér je
provedeno shrnuti dosaZzenych vysledkii a vybér metody pro konecné stanoveni hodnoty

podniku.

17



2 Vymezeni problematiky ocenovani podniku

Udelem ocenovani podniku je stanoveni jeho hodnoty. Ocefovdni je proces
zabyvajici se podnikem jako zboZzim, které je ureno ke smén€. Ocenéni nemusi byt vSak
nutné provadéno pouze za ucelem odprodeje podniku nebo flize ¢i akvizice spolec¢nosti,
divody pro stanovovani hodnoty podniku mohou byt taktéZ interni povahy. Hodnota
podniku jako vysledek procesu ocenovani zdvisi na mnoha faktorech a je tieba fici, Ze
neexistuje jediné, obecné platné a spravné univerzdlni ocenéni. Je diilezité také zminit, Ze
zékladnim vychodiskem uplatiovanym pfi ur€ovani hodnoty podniku je pfistup ,, going
concern®, tj. ocenéni podniku tak, jak je, jak stoji a bézi. Hlavnim pfedpokladem tohoto
piistupu je nadéle shodny predmét ¢innosti podniku a skute€nost, Ze podnik bude v této
¢innosti pokracovat i nadéle. Jinymi slovy, Ze bude zachovano stavajici nejlep$i mozné

vyuziti zafizeni.

2.1 Podnik jako predmét ocenéni

Podnikem se v podminkach Ceské republiky rozumi : ,,...soubor hmotnych, jakoZ i
osobnich a nehmotnych sloZek podnikédni. K podniku nélezi véci, prava a jiné majetkové
hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své

povaze maji tomuto téelu slouzit.* "

Podnik je tedy tvofen komplexem hmotného majetku, nehmotného majetku
a nedilnou soucésti je rovnéz lidsky Ccinitel, tj. pracovni sila se svymi znalostmi a
zkuSenostmi. VSechny tyto slozky tvofi smysluplny celek, ktery umoZiuje podniku
zabezpecovat svoji Cinnost, pro kterou byl zfizen. Podnik je komplexem a pfi jeho

ocenovani je tfeba brat vSechny slozky v jednoté a celistvosti.

VysSe uvedeny pohled na podnik je vSak pohledem pravnim. Neni vSak mozné
opomenout, Ze podnik je souCasné¢ i1 hospodafskym celkem se svymi socidlnimi,

ekonomickymi, technickymi a dalS$imi aspekty. Podnikem je tedy funkéni celek, ktery méa

D'§ 5 odst. 1 zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdgjsich predpist
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schopnost pfinédSet urcity uzitek a vytvaret ur€ity vynos v soucasnosti i budoucnosti. Pravé
budouci uzitek mé kliCovy vyznam pro hodnotu podniku a je vychodiskem pro vynosové

ocenéni. [5]

Ocefovani podniku v Ceské republice upravuje zdkon &. 513/1991 Sb., obchodni
zdkonik, ve znéni pozd¢jSich predpist. V této souvislosti je dillezité také zminit novely
obchodniho zdkoniku ¢. 30/2000 Sb., 367/2000 Sb. a ¢. 370/2000 Sb., které jsou ucinné
dnem 1.1.2001 a zna¢n¢€ novelizovaly problematiku obchodnich spolecnosti véetné oblasti
ocenovani podniku. Déle je dulezité zminit zdkon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku,
ve znéni pozdéjSich predpist, ktery upravuje postup pro uréeni administrativni hodnoty

podniku.[5]

2.2 Podnéty k ocenéni podniku

/////

uzitku. Tento uZzitek vSak miZe mit rliznou povahu, zpravidla zdvisi na potiebach
objednatele a cili, kterému mé dané ocenéni slouzit. Podnéty k ocenéni mohou byt velmi
riznorodé. Ocenéni se provadi pfi koupi a prodeji podniku, pfi vstupu novych spole¢nikli
do spolecnosti. Ddle je nepostradatelné pii fizich a pfeménach podnikli. Podnéti je
skute¢n¢ mnoho a je nezbytné zjistit pfesné okolnosti, za kterych ma ocenovatel svij
znalecky ukol zpracovat. Nejen proto, ale i pro orientaci v této problematice odbornici déli

podnéty z riznych hledisek. [7]

Podnéty pro ocenovani podniku lze klasifikovat z mnoha hledisek, avSak nej€astéji
rozliSujeme, zda ocenéni souvisi se zménou vlastnictvi ¢i nikoliv. Poté je usporadani

nasledujici:

Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami, napiiklad:
e koupé a prodej podniku na zdklad¢ smlouvy,
® nepenézity vklad do obchodni spolecnosti,

e fuaze,
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¢ rozdé€leni spolecnosti,

® konkurzni fizeni nebo zahdjend likvidace,

¢ nabidka na prevzeti.

Ocenéni, kdy nedochdzi k vlastnickym zménam, napiiklad:
e zm¢éna pravni formy spolecnosti,
e v souvislosti s poskytovdnim Gvéru,
® hodnoceni tspéSnosti managementu,
® sanace podniku,
® pojisténi podniku,
¢ hodnoceni restrukturalizace podniku,

e vystup podniku na burzu.

Jednotlivé dliivody pro oceniovani podnikii jsou v praxi podloZeny vySe zminénymi
pravnimi piedpisy, které musi zicastnéné strany respektovat. V zdvislosti na konkrétnim
divodu ocenéni vybird ocenovatel optimélni postup pro ten konkrétni znalecky ukol. Je

tedy pravdépodobné, Ze se postupy ocenéni s ohledem na rizné diivody zadani mohou liSit.

2.3 Hodnota podniku a piistupy k jeho ocenéni

Podnik, jak byl definovan vySe ma fadu vlastnosti, hodnota k nim vSak nepatii. Za
hodnotu podniku nelze povazovat vynaloZzené ndklady napf. na pofizeni majetku, ale
urcujici jsou v tomto piipadé jiz dosaZené vynosy z Cinnosti podniku. Proto vzniké otdzka,
co je vlastné hodnota v ekonomickém slova smyslu a jak chdpat hodnotu podniku?
Hodnota v ekonomickém slova smyslu je chdpdna jako vztah mezi urCitym subjektem a

objektem za ptedpokladu raciondlniho chovéni.?

Ekonomickd hodnota plyne ze dvou
skuteCnosti hospodéiského Zivota. Prvni skutecnosti jsou lidské potieby, které obecné

nemaji hranice, druhou jsou omezené zdroje k uspokojeni lidskych potieb.

D Peembdller, V. H.: Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2001, str. 3
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Ekonomicky md tedy hodnota urcitého statku dvé zdkladni stranky, uZitnou
hodnotu a hodnotu sménnou. Skutecnost, Ze je statek schopen uspokojovat lidské potieby,
znaCi jeho uZitnou hodnotu. Tato hodnota je zdvisld na mozZnostech vyuziti a na
preferencich daného jedince, vlastnika statku. Hodnota statku je poté pro kazdého jedince
rozdilna. Jestlize mé statek uZitnou hodnotu a zaroven je k dispozici v omezeném
mnoZzstvi, miZe se stiat prosttedkem smény a ma tedy smeénnou hodnotu. O sménné

hodnoté miiZeme fici, Ze pokud je vyjadfend v penéznich jednotkach, vede k trzni cené.

Hodnota podniku je vSak jeSté zdvislda na jednom neopomenutelném faktoru,
budoucim uZitku. Je to uzitek, ktery mize vlastnik z drZeni podniku ocekavat. Tento uZitek
muze mit nejriznéjsi podobu, v zdsad¢é ho odbornici rozdé€luji podle povahy a to na uzitek
povahy financ¢ni a uZitek, ktery neni bezprostiedné ve finan¢ni podob¢ vyjadien. Hodnota
podniku je tedy ddna ocekdvanymi budoucimi piijmy pfevedenymi na jejich soucasnou

hodnotu. [7]

V ndvaznosti na ptedesly text odbornici rozliSuji tfi hlavni pfistupy k ocenéni
podniku. Jedna se o trzni, subjektivni a objektivizovanou hodnotu. Tyto pfistupy plynou
z néasledujicich otdzek: [7]

¢ Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zdjemce, kolik bychom mohli
dostat na trhu? Jaké je tedy trZzni ocenéni?
¢ Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

e Jakou hodnotu Ize povazovat za nespornou?

Prvni vySe uvedend otdzka se zaklddd na piedstavé, Ze existuje trh s podniky,
piipadné trh s podily na vlastnim kapitdlu jednotlivych podniki. Diky tomu vznika
prostiedi pro vznik trzni ceny podniku. Pfedmétem odhadu je pak potencidlni trzni cena,

kterou nazyvame trzni cenou. [7]

Trzni cenou se podle ocenovacich standardii vytvofenych mezindrodni organizaci
pro ocenovani International Valuation Standards Committee (IVSC) rozumi odhadnuta
Castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim

a dobrovolnym prodévajicim pii transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po
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nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informované, rozumné a bez

natlaku.”

Trzni hodnota je vhodnd v situacich, kdy hodnota neni zdvisld na konkrétnim
subjektu. Vyjadifuje primérné ocekdvani trhu ohledné budoucnosti, které miize mit
tendenci k rychlé zméné€. Trzni hodnota by méla byt vysledkem ocenéni predevS§im pii

uvadéni podniku na burzu a prodeji podniku, kdy zatim neni zndm konkrétni kupujici.

Rada teoretikii se piiklani i k druhému piistupu, k hodnoté subjektivni. Tento
ptistup je zaloZen na budoucnosti a na ndzoru, Ze na hodnotu podniku je tfeba pohlizet jako
na jedinecny jev. Prioritou je v tomto piipad¢ individudlni nazor Gcastnikl transakce, jedna
se tedy o hodnotu podniku pro konkrétni subjekt. Hodnota je pak zaloZena na o¢ekdvanych
uzitcich konkrétniho jedince, kupujiciho, proddvajictho apod. Subjektivni pfistup je
vhodny napftiklad v situaci koupé ¢i prodeje podniku, kdy zucastnény subjekt potiebuje
zjistit vyhodnost transakce, ddle pak v pfipadé rozhodovani mezi sanaci a likvidaci

vV

podniku, kdy vlastnik posuzuje nejvhodnéjsi variantu rozhodnuti.

Treti ptistup se vyvinul v reakci na skutecnost, Ze subjektivni ocenéni neposkytuje
profesiondlnim odhadcim mnoho prostoru k vykonu jejich povoldni. Pro odhadce je
piinosnéjsi vychazet z objektivni hodnoty podniku, pfipadné alespon objektivizovangjsi
hodnoty. Odbornici se vSak jiz pted lety shodli na tom, Ze objektivni hodnota ve své
podstaté neexistuje, Ze hodnota tedy neni objektivni vlastnosti podniku. Odhadci proto
zacali uzivat pojem objektivizovana hodnota. Podle nejcetnéji zastoupenych ndzori by tato
hodnota méla byt postavena na vSeobecné¢ uzndvanych datech a pii jejim vypoctu by
odhadci méli dodrzet urcité zdsady a pozadavky. Smyslem stanoveni objektivizované
hodnoty je opakovatelnost ocenéni v tom smyslu, Ze dva nezdvisli ocenovatelé by méli
dojit ke shodné poptipadé velmi podobné hodnoté. Objektivizované ocenéni ma nejvetsi
vyznam v situacich, kdy je hlavnim zdjmem prokazatelnost a soucasny stav, jednd se
napiiklad o ocenéni pti poskytovani tvéru. Piehled ptistupt k ocenéni a jejich uZziti v praxi
je uveden v ndsledujici tabulce 1 Ptehled piistupti k ocenéni a divody jejich uZiti

v praxi.[7] [8]

3 International Valuation Standards 2000, str. 92
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Tab. 1: Pfehled ptistupti k ocenéni a diivody jejich uZiti v praxi

Trzni hodnota Subjektivni hodnota Objektivizovana hodnota

koup¢ podniku, kdy subjekt
uvadéni podniku na burzu potiebuje zjistit, zda je pro néj poskytnuti dvéru
transakce vyhodna

prodej podniku, kdy zatim neni

zndm konkrétni kupujici a prodej podniku, kdy subjekt vy e .
PR Lo . .. zjiStovani soucasné realné bonity
stavajici vlastnik chce potiebuje zjistit, zda je pro néj odniku
odhadnout, za kolik by mohl transakce vyhodna P
podnik pravdépodobné prodat
rozhodovédni mezi sanacf a
likvidaci podniku, kdy ma
stavajici vlastnik pfedstavu o
konkurzni fizen{ nebo zahdjend | vyvoji podmlv(}i a zjistuje, zda by pojitén podniku

likvidace bylo vyhodnéjsi pokracovat v
¢innosti nebo zda pro néj
likvida¢ni hodnota znamena
vyhodnéjsi variantu

Zdroj: [5], [7], vlastni zpracovani.

2.4 Kdo miuze ocenovat?

Nyni je na fad¢ otdzka, kdo takové ocenéni podniku muize provést? Koho oslovit,
kdyz je tieba pravé takova sluzba? Odpovéd je v zdsad¢ jednoduchd, ocenovanim se
zabyvaji znalci a odhadci. OvSem podminky pro vykon takové profese se v kazdé zemi lisi.
V podminkich Ceské republiky se v souasné dobé& problematikou ocefiovani majetku

zabyvaji znalci a odhadci majetku. Mezi postavenim znalce a odhadce je znac¢ny rozdil.

Profese znalce podléhd zdkonu €. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoc¢nicich, a dale
VyhlaSce Ministerstva spravedlnosti ze dne 17. dubna 1967 k provedeni zdkona o znalcich
a tlumoc¢nicich. Znalci nejprve musi slozit zkousku u Krajského soudu a poté jsou
jmenovani bud’ ministrem spravedlnosti nebo piedsedou krajského soudu, u krajského
soudu jsou také evidovani. Jmenovan miiZe byt ten, kdo je ¢eskym stdtnim obcanem, ma
pottebné znalosti a zkuSenosti z oboru, v némZ bude jako znalec ptisobit, pfedevs§im pak
ten, kdo absolvoval specidlni vyuku pro znaleckou ¢innost, pokud jde o jmenovéni pro

obor, vnémz je takovd vyuka zavedena. Ddle pak jsou vyZadovany osobni vlastnosti
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jednotlivce, které davaji predpoklad pro taddné vykondvani znalecké cinnosti.
Samoziejmosti je také souhlas se svym jmenovanim.

Na odhadce se v podminkach Ceské republiky nahliZ{ jako na podnikatele, jejichz
ginnost podléhd Zivnostenskému zdkonu a obchodnimu zikoniku. Zivnost odhadce je
Zivnosti koncesovanou a podminky pro udéleni a provozovani koncese jsou upraveny
v zivnostenském zdakon¢. Podminky pro vykondvani takové Zivnosti jsou dosaZeni véku
18 let, pravni zpusobilost k prdvnim tkoniim a bezihonnost v oboru, vysokoskolské

vzdélani ekonomické €i pravni a praxe v oceniovani. [5]

V Ceské republice ptisobi nékolik spolkil znalcti a odhadcti, mezi jinymi Ceskd
komora odhadcti majetku, Ceska spolecnost certifikovanych odhadcti majetku a Komora
soudnich znalcti. V sou¢asné dobé na tzemi Ceské republiky piisobi 10 992 znalcii (stav
k 22.1.2007). Znalci jsou rozdéleni do 49 skupin podle oboru, ve kterém pulsobi.
Ocenovani podnikii spadd do oboru Ekonomika, kde je registrovano 7 361 znalct,

odbornikli na ocenovani podniku je pfitom 120. [14]

Je vhodné také zminit existenci Institutu oceniovani majetku, ktery je zfizen pii
Vysoké Skole ekonomické v Praze. Tento institut je znaleckym ustavem a jeho poslani
spoc¢iva v piiprave znalct a odhadcti v oboru ocenovani nemovitosti, ocenovani movitého
majetku, oceflovani technologickych celkii a oceniovani podnikii. Tento institut tvoii jednu

z hlavnich zdkladen odbornosti pro ocefiovani.

2.5 Zakladni postup pii ocenovani podniku

Pred zahdjenim samotného procesu oceilovani je tieba vymezit ucel a cil, pro ktery
bude dané ocenéni zpracovdavano a jakd hodnota by méla byt vysledkem ocenéni. Vybér
modeli, se kterymi bude ocetiovatel béhem provadéni svého tkolu pracovat pak zavisi
pravé na stanoveném cili prace. Zadavatel zaroven vyjadiuje svoji predstavu o terminu

provedeni zadaného tkolu.
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Zpracovani posudku zahrnuje mnoho Cinnosti, jejichZ postup a ndvaznosti jsou

graficky vyjadfeny v nasledujicim obrazku 1 Postup pfi ocetiovéani podniku.

Specifikace cile ocenéni
definice zadani

v

2. Vytvoteni pracovniho tymu Tym-  vedouci tymu

- zéstupci poradenské firmy
- zéstupci podniku

'

Zavazné terminy praci ve vazbé na cil a termin feSeni

v

1. Okoli podniku — a) makroprostiedi
b) mikroprostied{
2. Podnik — a) minulost (3-5 let)
b) soucasnost
¢) budoucnost (3-5 let)

1. Vymezeni zadani prace

3. Plan prace

4. Sbér vnéjsich a vnitinich
informaci

v

Finan¢ni analyza (3-5 let), Strategickd analyza (3-5 let)

v

5. Analyza dat

6. I\;};Eir metod ve vazbé na cil Metodologickd oprdvnénost, syntéza proménnych, vybér modelt
v

7. Analyza ocenéni Aplikace zvoleného metodického apardtu ve vazbé na tcel ocenéni
v

8. Syntéza vysledki Analyza a syntéza vysledku, Piprava zdvére¢ného vyroku
v

9. Zavér Vyrok o trzni hodnot¢ podniku k datu ocenéni

Obr. 1: Postup pii ocenovani podniku
Zdroj: Kislingerové, E.Ocenovani podniku. Praha: C.H.Beck, 2001. Str. 26

25



Z vyse uvedeného schématu je zfejmé, Ze na zpracovani ocenéni se podili tym
odborniki, ktery je sestaven po vymezeni zadani prace. Pracovni tym by mél byt sloZen
z vedouciho tymu, ktery nese zodpovédnost za veskeré ukony souvisejici s ocenénim,
vétSinou tedy fidi potiebné price a zaddva tkoly pracovnimu tymu, ze specialisti a
asistentl, ktefi ve vazb¢é na vedouciho tymu feSi zadané tkoly. Nepostradatelnou roli
v tymu tvoii bezpochyby i1 zastupci ocenovaného podniku, ti totiz tvoii hlavni zdroj
informaci tykajicich se spole¢nosti. Tym pracuje na zdkladé¢ piedem pfipraveného

¢asového harmonogramu praci, ktery je sestaven s ohledem na kone¢ny termin feseni.

Dalsim krokem je shromaZd'ovéni informaci, které se vyznacuji znacnym rozsahem
a zpravidla postihuji celé déni v podniku a jeho okoli. Pro kvalitni ocenéni je nezbytné
shromazd’ovat informace nejen podnikové, ale také informace tykajici se prostiedi, ve
kterém podnik piasobi, tj. makroekonomické prostfedi (makroprostfedi) a odvétvi
(mikroprostiedi). Informace by pfitom mély vychazet nejen z minulosti ¢i soucasné
situace, ale také z vyhledii do budoucna. Konkrétnéji a v rozsahu bézné se vyskytujicim

v praxi je souhrn podklada pro ocenovani podniku uveden v piiloze 1.

Po sbéru vSech potifebnych a dostupnych informaci zpravidla néasleduje jejich
analyza. Tuto analyzu dé€lime na analyzu strategickou a finan¢ni. Strategickd se pak sklad4
z analyzy mikroprostfedi a makroprostfedi podniku, uziva tedy informace vné&jsi. Naopak
finan¢ni analyza vychdzi z informaci vnitfnich, tykajicich se finan¢ni stranky samotného
podniku. Cilem strategické analyzy je zhodnotit trzni, lidsky a technicky potencidl

podniku, cilem finan¢ni provéfit financni zdravi spole€nosti a rozpoznat trendy budouciho

vyvoje.

Nasledujicim krokem je vybér metody ocenéni. Zvolend metoda by méla vychézet
zucelu pro ktery se ocenéni provadi. DalSim faktorem ovliviujicim volbu je rozsah
dostupnych informaci. Informace tvofi vstupni parametry do jednotlivych modelt a mély
by tedy davat piedpoklad spravného propoctu, ktery se ma co nejvice blizit redlné hodnot¢.
Hodnota podniku by méla byt vysledkem propoctu nékolika modell, a to s cilem ovéfit

spravnost vysledku.
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Po aplikaci zvoleného metodologického aparitu ndsleduje syntéza vysledkii a
formulace zavéru. To znamend, Ze je k ur¢itému datu stanovena hodnota podniku. Zde je
dalezité¢ zdiraznit vyznam data ocenéni. Zpracovatel provadi ocenéni vzhledem
k dostupnym informacim vztaZenym k uritému datu, k tomuto datu je také podnik
ocenovan. Po uplynuti urcit€ doby nemusi mit znalecky posudek jiz takovou vypovidaci
schopnost. Hlavnim diivodem jsou neustdlé zmény, at’ uZ interni ¢i externi povahy. Pokud
tedy dojde k situaci, Ze se po urcité dobé zméni ve vétsi mife nekteré skutecnosti tykajici

se podniku nebo jeho okoli, je nezbytné cely posudek aktualizovat.

Vysledkem ocenéni je pak zprdva ocenovatele, kterd se zadavateli poskytuje
vétSinou ve tfech vyhotovenich. Soucdsti této zpravy je privodni dopis, ve kterém
zpracovatel Cini urCitd prohldSeni. Obsah zavére¢né zpravy o hodnoté podniku by mél
odpovidat mezindrodnim standardim. Navrh osnovy zavére¢né zpravy dle mezindrodnich

standardt odhadcti majetku TEGoVA je uveden v piiloze 2.

3 Hlediska hodnoceni podniku

Hodnoceni podniku se provddi z hlediska strategického a finan¢niho. Strategické
hledisko zajistuje pohled do makroprostiedi a mikroprostfedi podniku. Z tohoto hlediska
ocenovatel nahliZzi na podnik jako na celek, zabyva se fungovanim podniku v prostoru
a Case a hodnoti celkovy potencidl podniku. Finan¢ni hledisko poskytuje informace
o financnim zdravi podniku, hodnoti se pfitom soucasny stav i predpoklddany vyvoj
podniku v budoucnosti. Vzorce uvedené v této kapitole jsou ptevzaty z odborné literatury

uvedené v seznamu pouzité literatury.

3.1 Strategické hledisko

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezeni celkového potencidlu ocenovaného
podniku. Obsahem je analyza okoli, konkurence a samotného podniku. Kazdy podnik

pusobi v urCitém prostiedi, které 1ze rozd¢lit na makroprostiedi a mikroprosttedi. Vyvoj
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makroprostiedi, ve kterém podniky funguji, ma podstatny vliv na jejich vykonnost. Je
dialezité, aby ocenovatel postihl vyvoj podminek, ve kterych podnik fungoval v minulosti,
za kterych funguje v soucasnosti a zdroven postihl jejich prognézu do budoucna.
Makroprostiedi zahrnuje politické, technologické, ekonomické a socidlni prostiedi.
VeétSinu téchto oblasti nemiZze spole¢nost ve vEétsi mife ovlivnit. Cilem podniku by méla

byt schopnost rychle a efektivné se adaptovat na nové€ vzniklé podminky.

Mikroprostiedi zahrnuje vSechny prvky odvétvi a jednotlivé vazby podniku na né.
PtisluSnost podniku k urcitému odvétvi dle odvétvové klasifikace ekonomickych Cinnosti
(OKEC) je velmi dileZita. Kazdé odvétvi m4 totiZ sva specifika a jednotlivé vlastnosti jako
je naptiklad citlivost na hospodaisky cyklus nebo bariéry vstupu do odvétvi jsou u kazdého
odvétvi rozdilné a maji také vliv na hodnotu podniku. Krom¢ analyzy odvétvi provadi

ocenovatel zaroven Setfeni relevantniho trhu, konkurence a prognézy trzeb.

Strategicka analyza je dilezitym predpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni,
je tedy zadouci, aby pfinasela konkrétni vysledky. Vysledky by mély poskytnout odpoveéd’
piinejmensim na nasledujici otdzky: *

e Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
e Jaky vyvoj trhu, konkurence a piedevs§im vyvoj podnikovych trzeb lze
v souvislosti s odpovédi na prvni otdzku ocekavat?

e Jaka rizika jsou s podnikem spojena?

Odpovéd’ na prvni otdzku lze uritym zplsobem standardizovat. Dle posouzeni
perspektivy je mozné podnik zatadit do jedné ze Ctyr kategorii. MiiZe se jednat o podnik
zdravy, slabsi, nemocny ¢i akutné ohrozeny. U zdravého podniku je predpoklad
pokracovéani ve stdvajici Cinnosti, slabSimu podniku hrozi znacnd rizika, avSak je zde
moznost udrZeni se na trhu a pokraCovani v ¢innosti. Nemocnym podnikem se rozumi
spolecnost, kde jsou rizika velmi vysokd a je pravdépodobné, Ze Zivotnost spole€nosti bude

omezend. U akutné ohroZeného podniku neni pravdépodobné uzdraveni spoleCnosti a je

» Maiik, M. a kolektiv. Metody ocefiovani podniku. Praha: Ekopress, 2003. Str. 49
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nejvhodnéjsi ocenit ho likvida¢ni hodnotou. Charakter odpovédi ovlivni dalSi postup

ocenéni, predevsim pak volbu ocetiovaci metody. [7]

Pokud charakterizuje ocenovatel podnik jako zdravy, slabsi ¢i nemocny je Zadouci
pokracovat v analyze a zodpovédét i druhou otdzku. U téchto podnikl se predpoklada jista
budoucnost a lze tedy zpracovat dlouhodobou prognézu trzeb podniku, kterd je jednim z
rozhodujicich prvka ocenéni. Pfi hledani odpovédi na prvni dvé otdzky vyplyne vymezeni
rizik spojenych s podnikem i vySe jejich intenzity, coZ je odpovédi na otdzku tieti. Dalsi
rizika se mohou objevit pozdé€ji pfi zpracovani financni analyzy. VSechna rizika musi poté

ocenovatel zohlednit pfi vlastnim ocenéni. [7]

V dostupné literatuie je vice moZnosti jak provést strategickou analyzu. Jeden
z moznych postupti, ktery se v praxi b&7n& pouZivé je nasledujici:
1. Relevantni trh, jeho analyza a prognéza
2. Analyza konkurence a vnitifniho potencidlu podniku

3. Progndza trzeb oceniovaného podniku

3.2 Finan¢ni hledisko

Finan¢ni analyza je nejdllezitéj$Sim ndstrojem finan¢niho fizeni podniku, ocefiovani{
se bez ni tedy rovnéz neobejde. Finan¢ni analyza spociva v hodnoceni soucasného stavu,
minulého vyvoje a v SirSim pojeti i v piedpovédi budouciho vyvoje podnikovych financi na
zdkladé rozboru tucetnich vykazii. Jejim ukolem je poskytnout informace o finan¢nim
zdravi spolecnosti a vytvofit zéklad pro finan¢ni plan. Pfi hodnoceni finan¢niho zdravi se
ocenovatel zabyva financni situaci podniku k datu ocenéni, historickym vyvojem a

ocekdvanim pro nejbliz§i budoucnost. Tento finan¢ni rozbor je pak podkladem pro

pldnovani hlavnich financnich veli€in, tj. vytvoreni finan¢niho planu. [3] [7]

Finance podniku jsou reprezentoviany stavem majetku, stavem dluhi, vlastnim

kapitdlem, vynosy a ndklady a pfijmy a vydaji. Tyto informace Cerpa oceniovatel z icetnich

% Maiik, M. a kolektiv. Metody ocefiovani podniku. Praha: Ekopress, 2003. Str. 50
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zavérek podniku. Finan¢ni analyza se tedy v zdsad¢€ opird o rozvahu a vykaz zisku a ztraty.
Dopliujici ddaje k témto vykazim poskytuje pak piiloha. Pfiloha ptispiva k ujasnéni
skutecnosti, které musi uzivatelé ucetnich informaci zndt pro vytvoieni spravného usudku
o finanénim zdravi spoleCnosti. Soucésti ptilohy by méla byt charakteristika podniku,
informace o ucetnich metodach, vykaz cash flow a dopliujici udaje k rozvaze a vykazu
zisku a ztraty, jako je naptiklad zplisob tcetnich odpist. U tcetnich jednotek podléhajicich
auditu je moZné za dalSi zdroj informaci pro finan¢ni analyzu povazovat vyro¢ni zpravu.
Vyro¢ni zprava ma vztah k budoucnosti a i kdyz se vni pochopitelné¢ nevyzrazuji
podrobnosti podnikatelskych zdmérti, pozornému analytikovi mlize pomoci k posouzeni

dal$iho vyvoje podniku. [3]

Kvantitativni metody finan¢ni analyzy jsou zaloZeny na principu srovnavani.
Prostfedkem zpracovani jsou pak dvé bézné uzivané metody, metoda absolutni a relativni.
Zakladem pro absolutni metodu je srovnavani absolutnich tidaji za riznd obdobi a vypocet
rozdili mezi nimi. Ziskd se tak nazorn¢j$i piehled skute¢nych zmén, které nastaly
v Gcetnich polozkéach. Vyhodou této metody oproti relativni je vnimani sméru, intenzity a

7 Yz

zaroven vyznamnosti zmén z hlediska absolutni ¢astky.

Relativni metoda informuje o zméndach urcité polozky v procentech nebo indexem,
o struktuie poloZek v jednotlivych dcetnich vykazech v procentech a o poméru mezi t€mito
polozkami pomérovym ukazatelem. Pomérové ukazatelé jsou obecné celosvétove
nejpouzivanéjSim nastrojem finan¢ni analyzy. Neni vSak jednozna¢né urceno, kolik nebo
které ukazatele musi analyza obsahovat. Pfedpokladem provedeni analyzy dle této metody

je schopnost zpracovatele rozumné vybrat ty pomérové ukazatele, které testuji

vV,

Absolutni i relativni ukazatele jsou vhodné k porovnéni financni situace podniku
v Casové tfad¢. Takto fazené ukazatele umoziuji prehledné sledovat vyvojové tendence
podniku. Na udajové materidly uspofddané do statistickych tabulek je mozné navézat
grafickym zpracovdnim, které pomoci riznych diagraml zachycuje vyvojové tendence

nazorné. [3]
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3.2.1 Absolutni ukazatele

Vstupni informace ziskané z ticetnich vykazii 1ze také nazvat absolutnimi ukazateli.
Tyto ukazatele informuji o rozméru jednotlivych jevl. V zdvislosti na tom, zda vyjadiuji
urcity stav nebo poskytuji udaje za urcity Casovy interval, se d€li na veliiny tokové a
stavové. VeliCiny stavové jsou obsahem rozvahy, kde je hodnota majetku a kapitdlu
uvedena k ur¢itému datu. Tokové veli¢iny pak uvadi vykaz zisku a ztraty a vykaz cash

flow, kde jsou jednotlivé hodnoty uvedeny souhrnné za urcité obdobi.

Kromé vyuZiti absolutnich ukazateli k analyze vyvojovych trendi, tj. horizontalni
analyze a k procentnimu rozboru, tj. vertikdlni analyze, nachdzeji absolutni ukazatele
uplatnéni ve vypoctech tzv. rozdilovych ukazatel. Jednim z kliCcovych rozdilovych
ukazateld béZné uZzivanych v oblasti ocefiovdni podniku je ukazatel Cistého pracovniho

kapitdlu (WC). Zéakladni vztah pro vypocet Cistého pracovniho kapitédlu lze vyjadrit takto:

cisty pracovni kapitdl = obézny majetek — krdtkodobé zdvazky (1)
nebo

cisty pracovni kapitdl = (vlastni kapitdl + dlouhodobé zdvazky) — stdld aktiva  (2)

Vysledkem obou rovnic je stejny vysledek v absolutni hodnoté ¢istého pracovniho
kapitalu. Podstatou pracovniho kapitdlu je reprezentace Ccasti obéZného majetku
financovaného z dlouhodobého kapitdlu. Z jiného pohledu Cisty pracovni kapitdl méti
velikost relativné volné cCastky kapitdlu, kterd neni vdzdna na kritkodobé zavazky.
V kazdém podniku je tfeba tohoto kapitdlu pro zajiSténi potiebné miry likvidity. Jiné

rozdilové ukazatele nejsou zpravidla v oblasti ocenovani podniku vyuzivény. [5]

3.2.2 Pomérové ukazatele
Pomérové ukazatele vznikaji pomérem dvou absolutnich hodnot a tvoii zaklad

finan¢ni analyzy. Analyza tucetnich vykazi prostfednictvim pomeérovych ukazatelii je

vSeobecné pouzivdna a umoZiuje srovndvat dany podnik s podnikem jinym
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(konkuren¢nim) nebo s odvétvovym primeérem, i podnik sdm se sebou. Druh, pocet ani
konstrukce pomérovych ukazateli ve finanéni analyze neni podloZen Zadnou
standardizovanou metodikou. Vybrané ukazatele musi vSak vychézet z ucelu, pro ktery je
analyza zpracovavana. Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin a kazda skupina se pfitom
vaze na urcitou finan¢ni oblast podniku. Okruhy pomérovych ukazateld, které patif k tzv.
tradiénim ukazatelim pouZivanym pro meéfeni finanni vykonnosti podniku jsou pak
nasledujici:

® ukazatele rentability (vynosnosti),

e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluZzenosti,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele kapitdlového trhu.

Skupiny ukazateld jsou uspordddny paraleln€, tj. maji stejny vyznam a jsou

usporadany pouze podle zakladni obsahové shody popisovaného jevu.

Pomérové ukazatele slouzi k testovani finan¢niho zdravi podniku. Aby si uZivatelé
finan¢ni analyzy mohli spravné vysledky pomérovych ukazatelll interpretovat, je tfeba
vymezit doporucené rozmezi, ve kterém se ma podnik optimédln€¢ nachdzet. Takové
standardy jsou podlozeny pievazné empiricky a jsou piejimany od autora k autorovi. Pro
hodnoceni ukazatelii je sice nezbytné védet jaké hodnoty jsou pro ten ktery ukazatel
pfijatelné, ale zdroven je vSak nutné zminit, Ze kazdy podnik je odliSny a proto nelze vzdy

jednoznacné urcit optimélni hodnoty vysledkd.

Ukazatele rentability (vynosnosti)

Ukazatele rentability vyjadiuji pomér kone¢ného efektu dosazeného podnikatelskou
¢innosti k urcité srovndvaci zdkladné (vstupu), kterd je reprezentovana bud’ celkovymi
aktivy, kapitdlem nebo trzbami. Uddvaji kolik K¢ vétSinou cistého zisku ptipadd na 1 K¢
jmenovatele. Vypovidaji tedy o schopnosti podniku vytvaret vys$si hodnoty nez ty, které

byly podnikem vloZeny tj. schopnost podniku zhodnotit kapital.
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Za nejcastéji uzivané ukazatele rentability 1ze povazovat:
¢ rentabilitu Ghrnnych vlozenych prostfedki (ROA = Return on assets),
e rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE = Return on equity),
e rentabilitu investovaného kapitdlu (ROCE = Return on capital employed),

e rentabilitu trZzeb (ROS = Return on sales).

Rentabilita dhrnnych vloZenych prostfedki (ROA) je povazovdna za kliCové
meéfitko rentability. Pométuje zisk s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikatelské ¢innosti
a ukazuje tedy efektivnost vyuZiti majetku podniku bez ohledu na zdroj financovani.
Presné&ji feCeno, méti efekt pfipadajici na jednotku majetku zapojeného do podnikatelské

¢innosti.

EBIT Cisty zisk + ndkladové iiroky ( 1- sazba dané)
ROA = - 100 ROA = - . 100 (3)
X D Aktiva X D Aktiva

Pokud je do Ccitatele dosazen EBIT (Earnings before interest and taxes), ktery
v iCetni metodice odpovidd zhruba ucetnimu zisku, pak ukazatel méti tzv. hrubou
produkéni silu aktiv podniku. Tento tvar je vhodny pifi srovndvani firem s rozdilnymi
danovymi podminkami a s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich. V ramci analyzy
jednoho podniku je vhodny v situaci, kdy doslo v pribéhu sledovaného obdobi ke zméné
sazby dané€. Druhou moZnosti je dosazeni Cistého zisku zvySeného o zdanéné vyplacené
uroky z kapitdlu véftitelt. Tato forma odrdZzi skuteCnost, Ze efektem reprodukce je nejen

odména vlastniki, ale i véfiteld. Tato konstrukce ukazatele se uziva pii srovnani podnikt

s riznym podilem cizich zdroja ve financni struktuie.

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE) sleduji predev§im akciondfi,
spolecnici a dalsi investofi. Mé&fi, kolik korun c¢istého zisku pfipadd na jednu korunu
dostatecny vynos a zda je vyuZivéan s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho
rizika.

Cisty zisk
ROE = - . 100 4)
Vlastni kapitdl
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Rentabilita investovaného kapitilu (ROCE) nebo také rentabilita dlouhodobych
zdrojii udavé kolik provozniho hospodafského vysledku pied zdanénim podnik doséhl

z jedné koruny investované akciondfi a véfiteli. M4 se pfitom na mysli zpoplatnény kapital.

EBIT

~s otz Vv

Rentabilita trZzeb (ROS) tvoii jadro efektivnosti podniku, protoze méfi podil Cistého
zisku pfipadajiciho na jednu korunu trzeb. Vyjadiuje trzni ohodnoceni vykonti podniku za
urcité Casové obdobi. Pokud analytik odhali problémy u tohoto ukazatele, I1ze je ocekdvat i
v dalSich oblastech.[5] [6]

Cisty zisk
ROS = ---------=--- . 100 (6)

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity sdé€luji jak firma efektivné hospodaii s aktivy. Informuji o
vyuzivani jednotlivych majetkovych casti v podniku, zda podnik disponuje relativné
velkymi kapacitami, které zatim nejsou pfili§ vyuzivany, nebo naopak nemd dostatek
produktivnich aktiv, coZ brzdi rast budoucich piilezitosti. V zdsad¢ lze pracovat se dvéma

typy ukazateld aktivity, poctem obratil nebo dobou obratu.

K nejbéznéji pouzivanym ukazatelim aktivity patii:
e obrat aktiv (Total Assets turnover ratio),
e obrat dlouhodobého majetku (Fixed assets turnover),
e obrat zasob (Inventory turnover ratio),
e doba obratu z4sob (Inventory turnover),
e doba splatnosti pohleddvek (Average collection period),

e doba splatnosti kratkodobych zavazki (Creditors payment period).
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Obrat aktiv je komplexni ukazatel informujici o efektivnosti vyuZzivani celkovych

aktiv. Udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za dany ¢asovy interval (obvykle za rok).

Obrat aktiV S —— (7)
Aktiva celkem

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku zkoumd efektivnost vyuzivani
dlouhodobych majetkovych ¢asti jako jsou budovy, stroje, zatizeni apod. Podava informaci
o tom, kolikrat se dlouhodoby majetek obréti v trzby za rok a uZiva se pfi rozhodovéni o
novych investicich. Tento ukazatel je vSak ovlivitovan mnoha faktory jako je naptiklad
mira odepsanosti aktiv ¢i zptsob ocenéni jednotlivych majetkovych Casti. Ukazatel obratu
dlouhodobého majetku by mél proto byt vzdy interpretovan v kontextu s pouzivanou tucetni

odpisovou a ocenovaci metodou podniku.[6]

Obrat dlouhodobého majetku = ------------=--ozcmmuue- (8)
Dlouhodoby majetek

Obrat zdsob je n€kdy nazyvan ukazatelem intenzity vyuZiti zdsob a vyjadiuje,
kolikrat je v prib¢hu roku kazdéd poloZzka zdsob proddna a znovu uskladnéna. JelikoZ jsou
trzby tokovou veli¢inou odrazejici vysledek celoro¢ni aktivity a zdsoby veliinou stavovou
odrazejici stav veli¢iny k ur¢itému okamziku, uzivaji se ve snaze o redln¢jsi obraz ve

jmenovateli primérné ro¢ni zasoby.

Obrat zdsob = ------------mmmmeme e 9)
Prumérné rocni zdasoby

Doba obratu zdsob vyjadiuje prumérny pocet dnl, po n€Z jsou zdsoby vazany
v podnikdni do doby jejich spotfeby nebo do doby jejich prodeje. Jednéd-li se o zdsoby
hotovych vyrobku a zboZi je ukazatel také indikatorem likvidity, jelikoZ informuje o poc¢tu

dnii, za néz se zdsoba proméni v hotovost nebo pohledavky.

Prumérné zdsoby
Doba obratu zdsob = ----------==-eccmmmo (10)
Priimeérnd denni trzba
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Ukazatel doby splatnosti pohleddvek méfi, kolik uplyne dni, béhem nichZz je inkaso
penéz za trzby zadrZeno v pohledavkach. Po tuto dobu podnik c¢ekd na platby za jiz

uskutecnéné prodeje.

Obchodni pohleddvky
Doba splatnosti pohleddvek = -------------n-mmmmmmmmmo (1)
Priimeérnd denni trzba

Doba splatnosti kratkodobych zdvazkG neboli primérnd doba odkladu plateb
informuje o dob¢ ve dnech, po které zastavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny a podnik tak
po tuto dobu vyuzivd bezplatny obchodni Gvér. Pomoci tohoto ukazatele analytikové

posuzuji platebni moralku podniku viic¢i jeho dodavatelim. [6] [13]

Krdtkodobé zdvazky
Doba splatnosti krdtkodobych zdvazkil = ---------=--====--=--mmmeuev- (12)
Priumérnd denni trZba

Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost znamend, Ze podnik k financovani svych aktiv pouzivd cizi zdroje.
V dnesni dob¢ je béZné, Ze se na financovani podnikovych aktiv podili jak vlastni tak cizi
kapitdl. Hlavnim impulsem pro ¢astec¢né financovani cizimi zdroji je relativn€ niZ$i cena
oproti cené vlastnich zdroji. NiZ§i cena je ddna existenci tzv. danového Stitu, ktery vznika
v souvislosti s mozZnosti zapocitani drokovych ndkladt do danové uznatelnych ndkladu.

Ukazatele zadluZzenosti uddvaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku.

//////

YV o w

K analyze zadluZenosti slouzi bézné tyto ukazatele: [5]
e zadluzenost 1 (Debt equity),
e zadluzenost 2 (Debt ratio),

e trokové kryti (Interest coverage).
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Ukazatel zadluZenosti 1 vyjadfuje proporci ciziho kapitdlu a vlastnich zdrojt.
Urcuje také kolik cizich zdroji je pokryto vlastnim kapitdlem neboli kolik ciziho kapitalu
zaplati podnik kapitdlem vlastnim. V praxi je vyuzivan pro posouzeni miry finan¢niho
rizika. Obvykle se doporucuje proporce vlastniho k cizimu kapitdlu 1:1 a to bez ohledu na
obor podnikani. V této souvislosti se také objevuje tzv. bezpecnd mira zadluZeni, kterd je

40% ciziho kapitalu v poméru k vlastnimu kapitalu.

Cizi zdroje
ZadluZenost 1 = ----------=------- . 100 (13)
Vlastni kapitdl

Ukazatel zadluZenosti 2 Ize také oznacit jako ukazatel vétitelského rizika. Pométuje
cizi kapitdl k celkové hodnoté aktiv a lze z n¢j usoudit kryti majetkové zakladny cizimi

zdroji. Lze ho tedy také oznacit za ukazatel celkové zadluZenosti.

Celkové cizi zdroje+Leasingové spldtky+Ndjemné
Zadluzenost 2 = -----mmmmmmm s . 100 (14)
Celkovd aktiva

Ukazatel drokového kryti je kliCovou charakteristikou zadluzZenosti. Podava
informaci o tom, kolikrat prevySuje zisk placené uroky. Jinymi slovy, kolikrat je podnik
schopen ze svého zisku uhradit predepsané ndkladové troky. Pokud ukazatel dosdhne
hodnoty 1, znamena to, Ze veskery efekt vyprodukovany podnikem bude slouZzit k vyplaté
urokt véfitelim a akcionafim tedy nezbude nic. Tento ukazatel slouZi investorim pro
posouzeni bezpecnosti jejich investice a je proto také casto analyzovin ratingovymi

agenturami.[13]

) TV ot A — (15)
Ndkladové iiroky

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity ukazuji schopnost podniku dostit svym zdvazktim. Likvidita je

bezpochyby nezbytnou podminkou pro dlouhodobou existenci podniku, stoji vSak
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v pifimém protikladu s rentabilitou. Aby byl totiZ podnik likvidni, musi mit vazany urcité
prosttedky v obéZnych aktivech, zasobach a na uctu. Ukazatele likvidity poméfuji to, ¢im
je mozné platit, tim, co je nutno zaplatit. Pracuji s nejlikvidné&j$i Casti aktiv spolecnosti a

rozdéluji se podle likvidnosti poloZek aktiv dosazovanych do citatele.

Likviditu Ize spojovat se tfemi zakladnimi pomérovymi ukazateli:
e okamZitou likviditou (cash position ratio),
e pohotovou likviditou (quick asset ratio),

® DbéZnou likviditou (current ratio).

Okamzita likvidita informuje o schopnosti podniku hradit pravé splatné dluhy
pohotovymi penéznimi prostiedky. Za pohotové penézni prosttedky se povazuji hotovost
v pokladné, penéZni prostfedky na bankovnich uctech, kratkodobé cenné papiry, Seky

a ceniny. Likvidita je pfitom zajiSténa pti hodnoté ukazatele alespon 0,2.

Pohotové penéZni prostredky
Okamcitd likvidita = --------======-mcmmmmmmm o (16)
Krdtkodobé zdvazky

Pohotova likvidita je konstruovdna ve snaze vyloucit nejméné likvidni C4st
obéznych aktiv, tedy zisoby a dlouhodobé pohledavky. Ukazatel udavd kolik
kratkodobych zavazkli podnik uhradi pokud pouzije pohotové penczni prostiedky a
kratkodobé pohledavky. Pokud ma dojit k zachovani likvidity podniku, neméla by hodnota

tohoto ukazatele klesnout pod 1.

Obéind aktiva — Zdsoby — Dlouhodobé pohleddvky
Pohotovd Likvidita = --————---— oo (17)
Krdtkodobé zdvazky

BéZnd likvidita informuje a tom, kolikrdt pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé
zévazky podniku. Jinymi slovy, kolikrét je podnik schopen uspokojit véfitele v piipadé, ze
by veskerd obézna aktiva proménil v daném okamziku na hotovost. Hodnota této likvidity

by méla byt vy$si nez 1,5. [3]
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Obéznd aktiva
Beéznd likvidita = ----------=-=====-=-mmmemmeo- (18)
Krdtkodobé zdvazky

Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu ukazuji, jak trh hodnoti minulou ¢innost podniku
a jeho vyhled do budoucna. Tato skupina se lisi od jiz zminénych skupin ukazatelii tim, ze
se zde analyza orientuje prevdzné na budouci vyvoj. O tyto ukazatele se zajimaji
pfedev§im investofi a potencidlni investofi, ktefi zjiStuji, zda jim investice pfinese
pfiméfenou ndvratnost. Toho 1ze dosdhnout bud’ ristem ceny akcii nebo prostfednictvim
dividend. Pro podnik maji vyznam v piipad¢, kdy chce podnik ziskat zdroje financovani na

kapitdlovém trhu (tedy emis{ akcii ¢i dluhopisit).

Tyto ukazatele nebudou v analytické cCasti aplikovany z divodu jejich
nepouzitelnosti pro vybrany podnik, proto z této skupiny zminim okrajové pouze tfi
ukazatele, dividendu na akcii (Dividend per share), Cisty zisk na akcii (Earnings per share)

a pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (Price earnings ratio (P/E).

Velikost dividendy na akcii zavisi na dividendové politice, kterou podnik realizuje.
Dividendova politika souvisi s investicni politikou spole¢nosti a je definovdna jako
kompromis mezi cilem zadrZet zisk pro potfeby podniku a mezi cilem uvolnéni hotovosti

pro vlastniky soucasné s emisi akcii novych.

Uhrn dividend z kmenovych akcii za rok
Dividenda na akcii = ---------=====m-mmmomm e (19)
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii informuje akciondfe o velikosti zisku pfipadajicim na jednu
kmenovou akcii. Vysledna ¢4stka mize byt vyplacena akciondii ve form¢ dividend pouze
v ptipad¢, Ze podnik nerealizuje Zadné rustové ¢i investi¢ni pldny a sumu cistého zisku

planuje podnik vyplatit akciondfim.
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Cisty zisk po vyplaté prioritnich dividend
Cisty Zisk N AKCIT = === m e (20)
Pocet kmenovych akcii

Dalsim vyznamnym ukazatelem je pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E).
Meéii, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za jednu korunu vykazovaného zisku na akcii,
nebo také udava pocet let pottebnych ke splaceni akcie jejim vynosem. Tento ukazatel je

indikdtorem celkového trzniho ocenéni podniku. [6]

TrZni cena akcie
PE= e (21)
Cisty zisk na akcii

3.3 Financni plan

Soucasti celkového podnikového planu je finan¢ni plan, ktery je zdkladnim
pfedpokladem pro ocenéni podniku nékterou z vynosovych metod. Obsahem tohoto planu
jsou ndsledujici ucetni vykazy:

e vysledovka,
e rozvaha,

e vykaz penéZnich toku.

Pro vypracovani finan¢niho planu je nezbytnd spoluprice ocenovatele
s managementem ocenovaného podniku. V zdsad¢ by vSak ocenovatel nemél plany od
managementu automaticky piebirat, a to hlavné v piipadé, je-li jeho dkolem stanoveni trzni
nebo objektivizované hodnoty. Za konec¢nou verzi odpovida totiZ ocetiovatel sam, a proto
by z poskytnutych podkladi vcetné¢ podnikatelskych plantt mél pouze vychazet. Pouhé
prebirani planu je ptipustné pouze v piipadé€, Ze si to preje investor, tedy u investicniho

ocenéni.
Kostra finan¢niho pldanu obsahuje polozky, které zasadn€ ovliviiuji hodnotu

podniku. Jsou to trzby z prodeje hlavnich produkt podniku, ziskovd marZe a z ni zjistény

provozni zisk, pldnovana vySe zasob, pohleddvek a zavazkl a progndza investic.
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Jednotlivé vykazy finanéntho planu pro ocenéni obvykle postacéi sestavit
v agregovanéjSi podob€, nez jakd se bézn¢ pouziva napiiklad v ucetnictvi. Schéma pro
postup pii sestavovani finan¢niho planu vcetné vazeb mezi jednotlivymi kroky a vykazy je

mozné nalézt v piiloze 3.

Sestaveny financni plan a jeho finan¢ni analyza by ndsledné¢ mély potvrdit nebo
piipadné¢ zménit predpoklad o budoucich vyhledech podniku, ktery byl vysledkem

strategické a finan¢ni analyzy, a ktery bude ovliviiovat vybér oceniovaci metody. [7]

4 Metody ocerovani podniku

Soucasnd praxe nabizi znalcim a odhadciim mnoho modelii pro ocenéni podniku.
Zéakladnim pfedpokladem spravného ocenéni podniku je posouzeni tcelu, pro ktery bude
posudek zpracovdvan. Déle zéleZi na dostupnych informacich a v neposledni fad¢ také na
charakteru podniku. Na zdklad¢ téchto vstupnich parametrii vybird ocenovatel vhodnou
metodu ocenéni. Pro ovéfeni spravnosti vysledki jednotlivych metod jsou obvykle
pouzivany dvé¢ i vice metod. Protoze vysledek ocenéni zdvisi na mnoha faktorech,
v podstaté neexistuje Zadna spravnd metoda. Teprve analyzou vysledkl jednotlivych metod
Ize dospét k formulaci konecného zavéru ocenéni. Vzorce uvedené v této kapitole jsou

prevzaty z odborné literatury uvedené v seznamu pouzité literatury.

Metody ocenovani lze klasifikovat do ¢tyt skupin, které dadle obsahuji jednotlivé
metody. Prvni skupinou jsou metody pracujici na majetkovém principu. Nékdy jsou tyto
metody oznaCovéany jako metody zalozené na stavovych veli¢indch, protoze zédkladem
téchto metod jsou prave stavové veliCiny, které vyjadiuji stav majetku a zavazkii podniku
k urcitému Casovému okamziku. Do této skupiny Ize zatadit:

* metodu tucetni hodnoty,
¢ metodu substanc¢ni hodnoty,

¢ metodu likvida¢ni hodnoty.
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Druhou skupinou jsou metody vynosové. Tato kategorie je pomérné rozsdhla a
vychdzi z poznatku, Ze hodnota statku resp. podniku je urena o¢ekdvanym uZitkem pro
jeho vlastnika. Mezi nejcastéji v praxi uzivané vynosové metody patii:

¢ metoda diskontovanych penéZnich tok,
¢ metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,

¢ metoda ekonomické pfidané hodnoty.

Tieti skupinu reprezentuji metody kombinované, které, jak vyplyvd z ndzvu,
kombinuji vynosové ocenéni s ocenénim majetkovym. Zde rozliSujeme tyto metody:
¢ Schmalenbachova metoda stiedni hodnoty,
* metoda vaZené stiedni hodnoty,

¢ metody nadzisku, superzisku.

Ctvrtou a zéarovefi posledni skupinu pfedstavuji metody pracujici na trznim
principu. Jednd se o metody relativniho oceniovéni, které urcuji hodnotu podniku na bizi
srovnatelnych podnikt ¢i srovnatelnych transakci. Ddle pak jde o metodu ptimého ocenéni

zaloZenou na datech z kapitdlového trhu. [5]

4.1 Majetkové metody ocenovani podniku

Majetkové metody ocenovani podniku jsou metody opirajici se o majetkovy
princip. Princip takového ocenéni je obecné srozumitelny a zndmy. Majetkovd hodnota
podniku je definovana jako soubor jednotlivé ocenénych polozek majetku, od kterych je
nasledn¢ odectena suma individudlné ocenénych zdvazkl. Jestlize se vychdzi
z predpokladu trvalé existence podniku (tzv. going concern princip), jednd se o ocenéni na
principu historickych cen (dcetni hodnota) a reprodukénich cen (substanéni hodnota).

Pokud se neptedpoklada dlouhodobéjsi existence podniku, jednd se o ocenéni likvidacni

hodnotou.
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4.1.1 Metoda ucetni hodnoty

V piipadé metody ucetni hodnoty se vychdzi z principu historickych cen, tedy za
kolik byl majetek skutec¢né potizen. Ocenéni se provadi podle zdsad platnych v ucetnictvi.
Na jejich zéklad¢ sestavuje oceniovatel rozvahu, kterd je zaroven souhrnnym vyjadienim
ti¢etniho ocenéni podniku. Uetni hodnotu je pak snadné zjistit ze samotné bilance jako

rozdil celkovych aktiv a cizich zdroji.

Vlastni kapitdl (Book Value) = Celkovd aktiva — Cizi zdroje (22)

Ucetni hodnota je v oblasti oceflovani podniku brana pouze jako doplitkova a slouzi
predevsim jako vychozi informace pro ocenovatele a zdkladna pro posuzovani vysledného

ocenéni.

4.1.2 Metoda substancni hodnoty

Metoda substanc¢ni hodnoty reaguje na nedostatky ptedchéazejici metody, predevsim
na princip Gétovani v historickych cendch. Ugetnictvi nedokonale zobrazuje trzni hodnotu
majetku, resp. hodnotu, kterd odpovida dneSni situaci, a to s ohledem na cenu pofizeni a
stupent mordlniho a fyzického opotiebeni. Proto se v této metod¢ piistupuje k prehodnoceni
jednotlivych poloZek aktiv. Stdld aktiva ocenovatel specifikuje hodnotou odpovidajici
soucasné situaci, u obéznych pak prioritné nefesi problém rozdilnosti pofizovacich cen
v minulosti a soucasnosti, ale zohlednuje problém likvidity jednotlivych majetkovych Casti.
V praxi se k tomu pouZivaji individudlni pfistupy k pfecenéni, které se opiraji o znalosti
ocenovatele v zdvislosti na povaze aktiv. Konkrétn¢ ktomu slouzi naptiklad tzv.
koeficienty prodejnosti €i vyuzitelnosti. Soucdsti prace oceinovatele je vSak také prace
s pasivy. Zde je snaha o redlné vyjadieni zavazku a také potencidlnich zavazku, které sice
ucetnictvi nezachycuje, avSak znamenaji pro pfipadného nového majitele podniku zatiZeni

ndkladd. [5]
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V bézné praxi se rozliSuji dvé substancni hodnoty, substan¢ni hodnota brutto a
substancni hodnota netto. Brutto substan¢ni hodnota je v podstaté hodnota znovupotizeni
aktiv podniku, tj. kolik by se za dany majetek zaplatilo v soucasnosti. Lze ji vypocitat jako
rozdil aktudlnich reprodukénich cen stejného nebo podobného majetku a redlného
opotiebeni tohoto majetku. Pokud budou od tohoto rozdilu jeSté odecteny zavazky,
vysledkem bude substancni hodnota netto, tedy ocenéni vlastniho kapitdlu. Zdkladni
postup pro vypocet obou substan¢nich hodnot je uveden v nésledujici tabulce 2 Vypocet

substan¢nich hodnot. [7]

Tab. 2: Vypocet substan¢nich hodnot

Oddil upraveného majetku a jméni

+ Fixni majetek
+ Obé&Zny majetek

+ Ostatni majetek

= Substan¢ni hodnota brutto
- Zavazky

= Substan¢ni hodnota netto
Zdroj: Znalecky posudek, odborna literatura, vlastni zpracovani.

Vysledkem metody substanéni hodnoty je stanoveni aktualizované pofizovaci
hodnoty. V zdsadé¢ dava hodnota substance odpovéd’ na otdzku, kolik by musel investor

zaplatit, kdyby m¢l podobny podnik ztidit tzv. ,,na zelené louce*.

4.1.3 Metoda likvidac¢ni hodnoty

V praxi existuji i podniky, které nemaji jasny potencidl podnikatelské Cinnosti a
maji problémy se zajiSténim budouciho fungovani. V takovych pfipadech majitelé zvazuji,
zda je pfinosnéjsi pokracovat v ¢innosti, nebo radéji ukoncit podnikani a likvidovat aktiva
podniku. Mnozstvi prostiedkli ziskanych prodejem jednotlivych majetkovych ¢asti se pak

nazyva likvida¢ni hodnota.

Hodnota majetku se zjistuje k urCitému datu, resp. k datu predpokladaného

ukonceni ¢innosti podniku. Majetek pak likvidator rozprodd a splati veskeré zavazky
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podniku véetné¢ odmény likvidatora. Zbylé prostfedky jsou kone¢nym narokem vlastnikli

v pfipadé¢ likvidace. [5]

4.2 Vynosové metody oceiiovani podniku

Vynosové metody vychdzeji z poznatku, Ze hodnota statku resp. podniku je ur¢ena
ocekdvanym uZitkem pro jeho vlastnika. Pro hospodéiské statky, tedy i pro podnik, jsou
timto uZitkem ocekdvané vynosy. Jednotlivé vynosové metody pro ocenéni podniku
jmenované jiz vySe se pak rozliSuji podle toho, jakd veliCina je pod témito vynosy

konkrétné¢ myslena.

4.2.1 Metoda diskontovanych penéznich toku - DCF

Metoda diskontovanych penéZnich tokt neboli metoda diskontovaného €istého cash
flow je zdkladni vynosovou metodou. Redlnym piijmem jsou zde penéZni toky, které
zéaroven vyjadfuji uZzitek z drzeného podniku a pfesné také odrdZeji teoretickou definici
hodnoty. Zékladem vypoctii je ¢asova hodnota vynosti. Hodnotu podniku urCuje suma
souCasnych hodnot budoucich penéZnich toki, kterd se ziska diskontovdnim budouci

YV _ s

Casové fady penéZnich tokl k datu ocenéni.

DCF metoda se vyskytuje v nékolika variantach, v zdsad€ se rozliSuji nasledujici tii:
e metoda FCFF (Free cash flow to the firm) — metoda volného penéZniho
toku pro vlastniky a véfitele, tj. penéZniho toku do podniku jako celku,
¢ metoda FCFE (Free cash flow to the equity) — metoda volného pen¢Zniho
toku pro vlastniky, tj. penéZniho toku, ktery je k dispozici pouze vlastnikim
podniku,
e metoda APV (Adjusted present value) — metoda upravené soucasné

hodnoty.

45



Smyslem vSech tfif metod DCF je zjiSténi hodnoty vlastniho kapitdlu. Jednotlivé

metody se li§{ pouze ve zpisobu dosazeni této hodnoty.

Pfi praci s metodami DCF ocenovatel rozliSuje urcité faze 1iSici se tempem riistu
podniku. V zasad€ vSak dodnes neexistuji pevné stanovené délky jednotlivych fazi. V praxi
se rozliSuje konstantni ristovy, dvoufdzovy a tfifdizovy model. Nejcastéji se uZivd
dvoufazovy model, kterému zde bude proto vénovana pozornost. Prvni fazi tvoii obdobi,
pro které je ocenovatel schopen vypracovat prognézu volného penézniho toku pro
jednotlivé roky. Druhd fize zahrnuje obdobi od konce prvni fize do nekone¢na. Hodnota

podniku ve druhé fazi se nazyva pokracujici hodnotou. [5]

Metoda FCFF

Pfi vypoctu vlastniho kapitdlu metodou FCFF ocenovatel vychédzi z penéznich tokd,
které by byly k dispozici pro vlastniky i pro véfitele. Diskontovanim téchto tokl ziska
hodnotu podniku jako celku (tj. hodnotu brutto). Hodnota vlastniho kapitélu (tj. hodnota
netto) je pak vysledkem odecteni hodnoty ciziho kapitdlu ke dni ocenéni od ziskané

hodnoty podniku.

U metody FCFF je vychodiskem vzdy tzv. volny penézni tok. Tim se rozumi tvorba
penéZnich prostiedki, které jsou k dispozici vlastnikiim (pfedevsim dividendy) a véfitelim
(splatky dvéri a drokl). V ramci snahy zajistit predpokladany vyvoj penézZnich tokl se pfi
vypoctu vychazi z produkce penéz v podniku, tedy z provozniho penéZniho toku. Postup
vypoctu volného penéZzniho toku pro vlastniky a véfitele (FCFF) je uveden v nasledujici

tabulce 3. Vypocet volného pené¢Zniho toku pro metodu FCFF.
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Tab. 3: Vypocet volného penéZniho toku pro metodu FCFF

= | Korigovany provozni vysledek hospodaieni pied zdanénim

- | zdanéni korigovaného zisku

Korigovany provozni vysledek hospodaieni po zdanéni

+ - | Upravy o nepenéZzni operace celkem

odpisy stalych aktiv bez odpisti provozné nepotfebnych aktiv (vZdy +)
zmeéna zustatkl rezerv

(W[
1

zména zustatkd ¢asového rozliSeni a dohadnych Gctl
zména zustatkll opravnych poloZek ke stalému majetku

wv_ s

= | PenéZni tok z provozni ¢innosti pfed zménami pracovniho kapitalu
zmény pracovniho kapitalu

wv_ s

= | PenéZni tok z provozni ¢innosti

[l IEN N Ne N RO,
1

- | zména provozné nutného dlouhodobého majetku
10 | = | VOLNY PENEZNI TOK PRO VLASTNIKY A VERITELE (FCFF)
Zdroj: Znalecky posudek, Evalent, vlastni zpracovani.

V praxi nejvice uzivany dvoufdzovy propocet hodnoty podniku ma pak nésledujici

podobu:
< FCFF
H = z FCFF, -(1+WACC)" + ———1—(1+WACC)™ (23)
N WACC-g,
kde H, hodnota podniku celkem,
FCFF, volny penéZni tok pro vlastniky a véfitele v roce t,
WACC prumérné vazené kapitdlové ndklady v desetinném vyjadient,
gn pramérné tempo rustu volného penézniho toku ve druhé fazi,
FCFF,, volny penéZni tok pro vlastniky a véfitele v prvnim roce druhé faze.

Prvni Cast vypoctu uddva hodnotu prvni faze, druhd Cast je propoctem hodnoty

druhé faze. Jako diskontni sazba zde slouZi ndklady vlastniho kapitdalu (WACC).

Metoda FCFE a metoda APV
Pfi vypoctu hodnoty podniku metodou FCFE vychazi ocenovatel z penéznich tokd,

které jsou k dispozici pouze vlastnikiim podniku. Jednd se tedy o volné prostiedky, které

zustanou vlastnikiim podniku po thradé vSech vydajt, vCetné tihrady droku a splatek dvéri
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vétiteliim. Hodnota vlastniho kapitdlu se pak piimo ziskd diskontovanim téchto penéznich

toka.

Vychodiskem pro stanoveni penéZniho toku je opét korigovany hospodaisky

vysledek pfed zdanénim. Do vypoctu je vSak nutné zahrnout urcité dpravy, tykajici se

ndkladovych trokl a zahrnuti penézniho toku z finan¢ni ¢innosti. Postup vypoctu volného

penéZniho toku pro vlastniky (FCFE) je zobrazen v nésledujicim tabulce 4 Vypocet

volného penézniho toku pro metodu FCFE.

Tab. 4: Vypocet volného pené¢zniho toku pro metodu FCFE

= | Korigovany provozni HV pi‘ed zdanénim

- | ndkladové tiroky

= | Korigovany zisk pi‘ed zdanénim

zdanéni korigovaného zisku

= | Korigovany zisk po zdanéni

NN B W=
1

+ - | Upravy o nepenéZni operace celkem

odpisy stalych aktiv bez odpisti provozné nepotfebnych aktiv (vzdy +)

zména zustatkd rezerv

zména zustatkd ¢asového rozliSeni a dohadnych Gcth

zména zustatkll opravnych poloZek ke stalému majetku

wv_ s

= | PenéZni tok z provozni ¢innosti pied zménami pracovniho kapitalu

7
8 - | zmény pracovniho kapitdlu
9 | = |Penézni tok z provozni ¢innosti

10 [ - | zména provozné nutného dlouhodobého majetku

11 | = [ Volny penéZni tok z provozni a investi¢ni ¢innosti
12 | - | penéZni tok z finan¢ni Cinnosti

13 | = | Cisty penéini tok

14 | + | vyplacené dividendy a podily na zisku

15 VOLNY PENEZNI TOK PRO VLASTNIKY (FCFE)

Zdroj: Znalecky posudek, Evalent, vlastni zpracovani.

Dvoufézovy vypocet pro model FCFE:

H, = iFCFE, “(A+r)" +%(1 r)"
t=1 e n
kde H, hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu,
FCFE, volny penéZni tok pro vlastniky v roce t,
T kalkulovand urokova mira na drovni ndklada vlastniho kapitélu,
gn predpokladané tempo rastu FCFE ve druhé fazi,
FCFE,., volny penézni tok pro vlastniky v prvnim roce druhé faze.
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Prvni Cast vypoctu uddva hodnotu prvni faze, druhd Cast je propoctem hodnoty
druhé faze. Diskontni sazba je zde dana ndklady na vlastni kapitdl pii konkrétni drovni

zadluZeni.

Metoda APV nejprve zjistuje hodnotu podniku jako celku, kterd je zde souctem
hodnoty podniku za pfedpokladu nulového zadluZeni a souc¢asné hodnoty danovych uspor
z urokl. Vyslednd hodnota netto se pak ziskd odectenim ciziho kapitdlu. Tato metoda je

v Ceské i zahrani¢ni praxi neobvykla, proto se ji dile nebudu zabyvat. [7]

4.2.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Metoda kapitalizovanych Ccistych vynosii je metodou ,netto”, tzn. vynosova
hodnota se stanovuje pouze z vynosi pro vlastniky a vysledkem této metody je piimo
hodnota vlastniho kapitdlu. Podstatou této metody je stanoveni hodnoty podniku na
zéklad¢ tzv. trvale odnimatelného cCistého vynosu, tj. na zdklad¢ trvale udrzitelné trovné
zisku. Jedna se pfitom o trvale odnimatelny vynos minuly nebo budouci, tj. dosaZitelny

v planovacim obdobi.

Stanoveni cistého odnimatelného vynosu se provadi udpravami korigovaného
provozniho hospodatfského vysledku. Tyto upravy se tykaji napiiklad odpist, kde
ocenovatel nahrazuje odpisy vychdzejici z historickych pofizovacich cen odpisy
z aktudlnich cen reproduk¢nich. Déle pak se vylucuji mimoiddné ndklady a vynosy Ci se
provadi zprimérovani nepravidelnych, ale opakujicich se, ndkladovych poloZek. VSechny

upravy vyZzaduji ze strany oceniovatele expertni znalosti.

Po stanoveni hodnot budoucich odnimatelnych vynosti a za piedpokladu trvalé
existence podniku, 1ze hodnotu podniku urcit jako v pfedchozich modelech vynosovych
metod pomoci dvoufdzové techniky. Hodnota prvni fize je analogickd jako u ostatnich
vynosovych metod, tj. tvofi ji soucet diskontovanych hodnot c¢istych odnimatelnych
vynosl. Hodnota druhé faze se stanovuje pomoci vztahu pro vypocet perpetuity, tj. vécné

renty. [2]
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Vztah pro vypocet hodnoty podniku metodou kapitalizovanych cistych vynosu je

nasledujici:

v

CcVv

T
H,=> CV,-(1+i)" +

t=1 lk

(1+i)™" (25)

kde H, hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitélu,
CV, odhad odnimatelného ¢istého vynosu pro rok t progndzy,
T délka obdobi, pro které jen ocenovatel schopen odhadnout ¢isty vynos, tj.
délka prvni faze,
TCV trvald velikost odnimatelného Cistého vynosu ve druhé fazi,

ik kalkulovana urokova mira.

Kalkulovana drokova mira je souctem bezrizikového redlného vynosu, miry inflace,

specifického rizika a miry Zivotnosti podniku.

4.2.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomickd ptfidana hodnota (Economic value added — EVA) je veliina, kterou
lze vyuZzit jako ndstroj pifi financni analyze, fizeni podniku a ocefovani podniku. Jedna se
v podstaté o ukazatel vynosnosti, ktery vSak pirekondva nedostatky doposud bézné
uzivanych ukazateli. Pfekondva pfedevsim ukazatele ROE ¢i ROA, které jsou zaloZené na
ucetnim vysledku hospodateni a tudiZ nezohlediujici ¢asovou hodnotu penéz nebo riziko

investoru.

Hlavnim vychodiskem ekonomické pifidané hodnoty je ekonomicky zisk.
Ekonomického zisku v tomto pojeti dosahuje podnik po thrad¢€ nejen béznych nékladu, ale
zaroven ndkladl kapitdlu, a to na rozdil od dcetniho zisku vcetné ndklad( na vlastni

kapitdl.
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Ukazatel EVA je chdpén jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZeny o
naklady vlastniho i ciziho kapitalu. Pro jednotlivd obdobi minulého vyvoje i pldnu podniku

se hodnota ekonomické piidané hodnoty vypocita podle vztahu:

EVA=KVH -K -WACC (26)
kde KVH korigovany provozni vysledek hospodateni po zdanéni,
K investovany kapitdl (vlastni a cizi kapitdl vyvoldvajici ndklady),
WACC pramérné vazené néklady kapitalu.

Pfi aplikaci této metody se opét vychazi z korigovaného provozniho hospodaiského
vysledku pfed zdanénim. Tato veli¢ina se ndsledn¢ upravi o zménu zlstatkll rezerv. Déle
se doporucuji nckteré dalsi korekce hospodéaiského vysledku, které se tykaji Casového
rozliSeni nckterych ndkladi. Postup pro stanoveni korigovaného provozniho
hospodaiského vysledku po zdanéni je uveden v ndsledujicim tabulce 5 Vypocet

korigovaného provozniho hospodarského vysledku po zdanéni pro metodu EVA.

Tab. 5: Vypocet korigovaného provozniho HV po zdanéni pro metodu EVA

Provozni hospodaisky vysledek pi‘ed zdanénim

+ |korekce provozniho hospodarského vysledku

Korigovany hospodaisky vysledek pied zdanénim

zména zustatkll rezerv

+ |dalsi korekce provozniho hospodaiského vysledku pro vypocet EVA

= |Korigovany provozni hospodaisky vysledek pred zdanénim

- |zdanéni korigovaného hospoddiského vysledku

8 | = |[KORIGOVANY HOSPODARSKY VYSLEDEK PO ZDANENI PRO METODU EVA
Zdroj: Znalecky posudek, Evalent, vlastni zpracovani.

N | N[ AW =

Provozni hodnota podniku metodou ekonomické ptfidané hodnoty se pak stanovi podle
vztahu:
H=H +H,+K, 27)
kde H provozni hodnota firmy,
H; hodnota prvni faze,
H, hodnota druhé faze,
K, pocatecni vyse investovaného kapitalu (vySe provozné nutného

investovaného kapitdlu v poslednim roce historie).
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Hodnota prvni faze je ddana souctem diskontované ekonomické ptidané hodnoty za
plédnovaci obdobi. Hodnota druhé faze se urCuje opét pomoci perpetuity. Vztah pro vypocet

pak vypada nasledovng:

H, =§EVA[ -(1+WACC)™ +%-(1+WACC)’T +K, (28)
kde H, hodnota podniku celkem,
EVA, ekonomickd pfidand hodnota v roce t,
T pocet let planovanych EVA,
EVA. velikost EVA v druhé fazi,
WACC pramérné vazené naklady kapitalu.

Vysledkem ocenéni je hodnota podniku celkem. Netto hodnotu podniku, tj. hodnotu

vlastniho kapitdlu lze ziskat odec¢tenim hodnoty trocenych dluhti k datu ocenéni. [2]

4.3 Kombinované metody ocenovani podniku

Pro stanoveni trzni hodnoty podniku lze kromé substan¢ni ¢i vynosové metody
pouzit i nékteré dalsi, které se snazi o kombinaci majetkového a vynosového ocenéni.
Kombinované metody pracuji s vysledky diive uvedenych metod a jsou vyuzivdny
k syntéze vysledkii ocenéni. Do této skupiny patii Schmalenbachova metoda stfedni

hodnoty, metoda vaZené stiedni hodnoty a metody nadzisku, superzisku.

Schmalenbachovu metodu stfedni hodnoty vytvofila praxe a je velmi oblibend u
praktikii. Zakladnim vzorcem pro vypocet hodnoty podniku je prosty aritmeticky primeér

majetkové substancni hodnoty a hodnoty vynosu.

_ hodnota vynosu + hodnota substance
2

HP

(29)

Hodnota vynosu je pfitom stanovena metodou kapitalizace zisku a hodnota

substance je uvadéna jako substancni hodnota netto. Za zminku stoji i rozdil téchto slozek,
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ktery je povazovan za goodwill podniku. Obé€ slozky jsou zde povazovany za rovnocenné a
stejn¢ dulezité. Proti této metod¢ stoji fada teoretikll, ktefi argumentuji neslucitelnosti

vynosu a substance.

Metoda vazené stfedni hodnoty kombinuje vypocet trzni hodnoty podniku na

zéklad¢é vihy stavovych a tokovych veli¢in. Vypocet hodnoty podniku touto metodou je

nasledujici:
H=v -S+-v)V (30)
kde H, hodnota podniku celkem,
S hodnota podniku stanovend substan¢ni metodou,
Vv hodnota podniku stanovend vynosovou metodou,
Vi koeficient vyjadiujici vahu substan¢ni hodnoty.

Koeficient vahy substan¢ni hodnoty mtiZe nabyt hodnot mezi nulou a jednickou.
Ptitom plati obecné pravidlo, které tikd, ze ¢im vice pfevazuje ve struktufe aktiv podil

hmotného investi¢niho majetku, ptid¢luje se vyssi vaha hodnoté¢ substance. [5]

Metody nadzisku a superzisku jsou analogické metoddm stfedni hodnoty pouze
s tim rozdilem, Ze se ocenovatel zabyva tzv. superziskem ¢i nadziskem. Vychodiskem
téchto metod je produkce vysSiho zisku podniku neZ je zisk na drovni alternativniho
bezrizikového vynosu. Kapitalizovany nadzisk ¢i superzisk je pak urCen rozdilem zisku,
ktery by vlastnik ziskal z investovaného kapitdlu bez rizika a vyprodukovanym ziskem
podniku. Hodnotu podniku metodou superzisku Ize vypocitat podle vztahu:

Z-i-S

H, = i 31
kde H, hodnota podniku,
Z trvale udrzitelny zisk,
i kalkulovany bezrizikovy vynos,
Ik2 vynosova mira,
S hodnota substance.

53



4.4 Metody zaloZené na trZznim principu

Pfi pouziti metod pracujicich na trznim principu je dileZzité rozliSovat typ podniku,
kterého se ocenéni tykd. V piipadé podnikii, které jsou akciovymi spole¢nostmi a jejich
akcie jsou bézné obchodovany, staci k posouzeni hodnoty podniku vynasobit aktudlni trzni
cenu akcie poctem akcii. Vysledkem je tzv. trzni kapitalizace, kterd je Casto povazovana za
trzni hodnotu podniku. Na zdkladé¢ expertnich znalosti vSak dochdzi v praxi jeste
k zohlednéni urcitych aspekti, coZ vede k objektivnéjSimu ndhledu na trZni hodnotu
ocefiovaného podniku. Tento zpiisob ocenéni viak na tizemi Ceské republiky a v podstaté i

v celé Evropé lze vyuZit pouze pro omezeny pocet akciovych spolenosti.

Pokud je tfeba ocenit jinou neZ akciovou spolenost nebo popiipadé ocenit
akciovou spolecnost, jejiz akcie nejsou bézné obchodovany, aplikuji se relativni metody
ocenovani podniku zalozené na trznim porovnani. TrZzni hodnotu aktiva tak ocenovatel
odvozuje z informaci o konkrétnich cendch nebo trznich hodnotich srovnatelnych aktiv.
Nutnou podminkou je velkd podobnost aktiv, kterd je v nékterych piipadech jen tézko
dosazitelnd. Podniky casto vytvafeji jedinecné zboZi a nalézt pln€ srovnatelny podnik,
jehoz cena je ocenovateli k dispozici, je prakticky téméf neredlné. Podminky pro relativni
zpusob oceilovani podniku jsou dnes pouze ve Spojenych stitech, kde je nejvétsi trh
s podniky a zaroven dostateCnd datova zdkladna pottebnych informaci. V podminkédch
Ceské republiky se metoda relativniho ocefiovani uZivd pouze jako doplitkovd a nemiize

byt pouzita jako jedna z hlavnich metod oceniovani podniku. [7]

4.5 Vyhody a nevyhody jednotlivych metod oceiiovani

V ndvaznosti na rizné divody ocenéni podniku, voli ocenovatel konkrétni
oceniovaci metody. Zpravidla se k ocenéni vyuZzivd vice metod, nejméné by mély byt
pouzity dvé. Pro vybér ocenovacich metod je dulezité zvazit samotny charakter

jednotlivych metod, situaci ocennovaného podniku a kvalitu pouzitych vstupnich dat.
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Majetkové metody oceniovdni podniku odrdZi ptredevSim majetkovou strukturu
podniku. Uetni hodnota trpi nedostatky vyplyvajici z vlastni funkce déetnictvi a jeho
principii. Substan¢ni metoda koriguje vysledky metody tcetni, av§ak nékteré otdzky nadale
nefesi. Zaméfuje se na reprodukéni ndklady spojené se znovupofizenim majetkové
zékladny podniku, zcela v§ak pomiji nekvantifikovatelné nehmotné slozky. Substanéni
metoda slouzi pfedev§im jako inventarizace majetku pro ocenovatele a tedy déle jako
podklad pro dal$i ocenéni vynosovym zplsobem.

Likvida¢ni hodnota podniku je zdkladem pro ocenéni v piipadé, Ze je vhodnéjsi
podnik pfivést do likvidace neZ pokrac¢ovat v dosavadni ¢innosti. U podnikl prosperujicich
nebo podnikl s nejistym vyvojem tvoii dolni mez intervalu vysledné hodnoty. Pokud je
vynosovd hodnota vySs$i neZ hodnota likvidace, je vhodné uvazovat o sanaci podniku.
Pokud je situace opacnd, je pro vlastniky vhodnéjSim feSenim likvidace podniku, kterd

bude pro né¢ vyhodnéjsi nez pokraCovani v Cinnosti.

Aplikace vynosovych metod je povazovdna za teoreticky nejspravnéjsi zpusob
stanoveni hodnoty podniku. NejpouZivangj$Si metodou této skupiny je metoda DCF ve
variant€¢ volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele. Zahrnuje totiz veSkeré penézni
toky (pro vlastniky i véfitele) a diskontni faktor je stanoven na udrovni primérnych
vazenych nédkladu kapitilu (WACC), coZ nejlépe reflektuje podminky ceské podnikové

sféry, ktera prochézi transformaci na nové podminky.

Metodu DCF ve varianté volného penézniho toku pro vlastniky je vhodné uZzit
v piipad¢ stabilizované struktury financovani, kterd ptedurCuje spolehlivé stanoveni
penézniho toku. Proti obéma metoddm vznéseji odbornici namitky tykajici se stanoveni
volného penézniho toku, kde je nejvétSim problémem pldnovéani budoucich investi¢nich
vydaji. Tento problém fesi metoda kapitalizovanych ¢istych vynost, kterou je moZno uZzit
praveé i v ptipadé, kdy neni mozné dlouhodobé odhadnout budouci vyvoj penéznich tok,
resp. investicnich vydaji. Tato metoda se zaroven vyznacuje vétsi snahou o objektivitu a

obezietnost, coZ vyplyva z dlirazu na prokazatelnd minuld data.
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Metoda zaloZzend na ukazateli ekonomické piidané hodnoty je povaZovana
v podminkdch Ceské republiky za velmi perspektivni. Hlavni pifnosem je vyobrazeni
hlavnich faktorti tvorby hodnoty. Jeji vyznamnost v oblasti oceflovani podniku roste a jiz

dnes ji néktefi experti pouzivaji jako zdkladni metodu ocenéni.

Uziti kombinovanych metod se pfili§ nedoporucuje. Metody sttedni hodnoty sice
reaguji na nedostatky substancni metody a akceptuji i nehmotné slozky podnikani, jako je
napiiklad hodnota goodwillu. Proti t€émto metoddm vSak existuji znacné vyhrady, které
odrdzeji nazory o neslucitelnosti vynosu a substance, v neposledni fad¢ se pak polemizuje
o jejich teoretickém zakladu. Pro moZnost uZiti této metody pro stanoveni hodnoty podniku
je nutné také splnit podminku vzajemné podminénosti vynosu a majetkové baze, tj. vynos
podniku musi byt v pifimé vazbé na podnikovy majetek. Tuto metodu neni tedy vhodné
pouzit naptiklad v oblastech poradenstvi ¢i pfi ocenovani leasingovych spolecnosti.
Metody nadzisku a superzisku jsou lépe teoreticky zdiivodnitelné a proto jsou obecné
doporucovany vice nez metody stiedni hodnoty. V praxi se tyto metody vyuZivaji pro

orientacni propocty u malo vynosovych podnikii.

Metody trzniho porovnani by ve své podstaté¢ mély tvofit zdklad pro stanoveni trzni
hodnoty. V Evropé vSak pro tyto metody nejsou podminky a lze je povazovat pouze za
doplitkové. Jejich vyznam ve vysledné hodnoté podniku zavisi na mnozstvi a spolehlivosti

trznich dat.

Pfi vybéru metod pro ocenéni podniku je nutné zvazit vSechny aspekty, za kterych
bude ocenéni provedeno. Urcité metody se jevi v konkrétnich situacich vhodné&jsi a zédlezi
praveé na profesionalité a odbornosti oceniovatele, aby zvolil pro danou situaci nejvhodné;jsi
metody ocenéni. Jednotlivé metody vykazuji jisté vyhody i nevyhody, které ukazuji na
pfednosti ¢i nedostatky kazdé metody. Jednotlivé vyhody a nevyhody jednotlivych metod
oceniovani podniku jsou zachyceny v nésledujici tabulce 6 Vyhody a nevyhody

jednotlivych metod oceniovani podniku.
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Tab. 6: Vyhody a nevyhody jednotlivych metod ocenovéani podniku

Vyhody

Nevyhody

Majetkové metody

Metoda ucetni hodnoty

velkd prokazatelnost ocenéni

uzivd neaktudlnich historickych cen

zobrazuje proporce majetkové a zdrojové
struktury

znacné se odchyluje od ekonomické
reality

metodicky jednoducha

¢erpd pouze informace z tGcetnich
evidenci

¢asove¢ nenarocna

mald vypovidaci schopnost

Metoda substanéni
hodnoty

poskytuje vérohodné, snadno
kontrolovatelné vysledky

ukazuje pouze ndklady na
znovupofizeni, neukazuje trzni hodnotu

snadno reprodukovatelny vysledek

nebere dusledné v dvahu piipadné
mordlni zastardni, vyuZiti a vyuZitelnost
instalovanych majetkovych slozek

stanovuje reprodukéni ndklady spojené
se znovupofizenim majetkové zakladny

nebere v ivahu nehmotné a osobni
sloZky podnikdni jako je napf. know-
how, vybudovana obchodnf sit,
zaméstnanci aj.

v zasadé objektivizované ocenéni

metodicky pracnd a ¢asove naro¢nd

ukazuje hodnotu majetku k datu ocenén{

nelze se vyhnout subjektivnim aspektim
oceflovatele

Metoda likvida¢ni hodnoty

uddva dolni hranici hodnoty podniku

predpoklada se prodej i jednotlivych
¢asti a je tudiZ nahliZeno na hodnotu
podniku kriti¢téji, tj. z pohledu zdjmu
eventudlniho kupce

vlastnikovi podniku umozni posoudit
situaci podniku a rozhodnout, zda je
lepsi pokracovat v ¢innosti ¢i piistoupit k
likvidaci

pokud se likviddtorovi nepodaii v
urcitém ¢asovém rdmci prodat jednotlivé
majetkové Casti tak jak bylo v ocenéni
ptedpoklddano, dochdzi ke zkresleni
stanovené podniku
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Vynosové metody

Metoda DCF ve varianté
FCFF

zahrnuje veskeré toky do spolecnosti
(pro vlastniky i véfitele)

72

teoreticky nejspravnéjsi kategorie metod

problém v planovani investi¢nich vydaja
na mnoho let dopfedu

zahrnuje hodnotu nehmotnych a
osobnich sloZek podnikan{

diskontni faktor na bazi WACC

nemusi byt stabilizovan4 struktura
financovan{

zaloZena na odhadu budoucich vynost

Metoda DCF ve varianté
FCFE

1épe odrdzi hodnotu podniku v piipadé
stabilizované struktury financovani

zahrnuje pouze penéZni tok pro vlastniky

zahrnuje hodnotu nehmotnych a
osobnich sloZek podnikdn{

bezprostfedné ziskdme hodnotu
vlastniho kapitdlu

zaloZena na odhadu budoucich vynosi

teoreticky nejspravnéjsi kategorie metod

problém v planovani investi¢nich vydaja
na mnoho let dopfedu

Metoda kapitalizovanych
¢istych vynosu

lze ji uzit i ptipad¢, Ze neni moZné
dlouhodobé odhadnout budouci vyvoj
investi¢nich vydaja

vétsi diraz na prokazatelna data
minulého vyvoje

zahrnuje hodnotu nehmotnych a
osobnich sloZek podnikan{

teoreticky nejspravnéjsi kategorie metod

snaha o vetsi objektivitu a obezfetnost
oproti metodim DCF

zaloZena na odhadu budoucich vynosi

Metoda ekonomické
pridané hodnoty

diskontni faktor na bazi WACC

soucasné se ukazatel uziva pro potieby
finan¢niho fizeni podniku

iy

odraz{ hlavni faktory tvorby hodnoty

72

teoreticky nejspravnéjsi kategorie metod

vychdzi z ekonomického, nikoliv
dcetniho zisku

v podminkach Ceské republiky vznika
fada nejasnosti pfi napliovani
jednotlivych komponent modelu
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Kombinované metody

Metody stiredni hodnoty

jednoduchy propocet

nemaji dobie odtivodnitelny teoreticky
zaklad

zaloZeny na poznatcich z praxe

problém neslucitelnosti vynosu a
substance

ve vysledné hodnoté zahrnuta hodnota
goodwillu

pouZitelnd pouze v piipadech, kdy je
vynos podniku v pfimé vazbé na
podnikovy majetek

doporucuje se uzit pouze v piipade, kdy
se hodnota substance a vynosu pfilis
nelis{

Metody nadzisku a
superzisku

zahrnuji hodnotu nehmotnych a osobnich
slozek podnikani

vysledkem je pfimo hodnota vlastniho
kapitalu

vychdzi z hodnoty substance

diskontni faktor na bazi WACC

oproti metoddm stfedni hodnoty maji
1épe odivodnitelny teoreticky zaklad

v bézné praxi se piili§ nepouzivaji

Metody pracujici na trz

nim principu

Piimé ocenéni z dat
kapitalového trhu

jednoduchy propocet

neda se aplikovat na jiné nez akciové
spolecnosti, jejichz akcie se béZné
obchoduji

hodnota podniku dédna na zdkladé
analyzy trhu

nelze uplatnit jako hlavni metodu
ocenéni

Metody relativniho
ocenovani

lze jimi ocenit jakdkoliv pradvni forma
podnikadni

aby bylo mozZné metody uZit, je nutna
velkd podobnost srovnatelnych aktiv

je tézké nalézt srovnatelna aktiva

k urceni hodnoty podniku se uzivaji
konkrétni ceny nebo trzni hodnoty
srovnatelnych aktiv, které ocenovatel
cerpd piimo z trhu

v Ceské republice je nedostatednd datova
zakladna potfebnych informaci

nelze aplikovat bez podrobnych
informaci

Zdroj: Dostupna literatura, vlastni zpracovani.
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5 Ocenéni podniku

Tato Cast prace obsahuje ocenéni podniku, které vychdzi z teoretickych poznatki
pfedchoziho textu. Teoretické modely jsou aplikovany s ohledem na béZnou praxi v oblasti
oceniovani podniku. Celé ocenéni také piihlizi k individualité zvolené spolecnosti.
Predmétem ocenéni je fiktivni spolecnost VPTZ s.r.o. zabyvajici se vyrobou

technologickych zafizeni z plasti.

5.1 Vymezeni piredmétu ocenéni

Ocenéni je provedeno za ucelem stanoveni trzni hodnoty podniku pro jednani se
strategickych partnerem. Predmétem ocenéni je cely podnik tj. soubor nehmotného
majetku, hmotného majetku (movitého a nemovitého), zdsob, finan¢nich investic,
finan¢ntho majetku, zaméstnancii, zdvazkli, pohleddvek a veSkerych prav souvisejicich
s ¢innosti spolecnosti v souladu se zdkonem 513/1991 Sb., obchodni zdkonik ve znéni jeho
zmen, doplnéni a dprav. Ocenéni spolecnosti VPTZ s.r.o. je zpracovano dle kone¢né fadné

ucetni uzdvérky ke dni 31.12.2007.

Majetkova hodnota podniku je definovana jako soubor vSech sloZek podnikani dle
§5 obchodniho zdkoniku. Pfedmétem ocenéni je penézi ocenitelny a prevoditelny majetek.
Majetkova hodnota podniku je ve spole¢nosti hospodaisky vyuzitelnd. Ve spolecnosti
probihd k datu ocenéni pIné hospodafska &innost. Cisty obchodni majetek — COM, (do
30.12.2000 cisté obchodni jméni) predstavuje objektivizované ocenénou hodnotu podniku

na bazi obvyklé ceny (trzni hodnoty) podniku.

Podkladem pro stanoveni ceny je trzni hodnota podniku (cena obvykld). Tato trzni
hodnota je odhadem finan¢ni Castky a je definovédna v souladu s Evropskym sdruZenim
odhadci TEGoVA (The European Group of Valuers) a s mezindrodnim ocenovacim
standardem, ktery zpracoval mezindrodni vybor pro standardy ocenovani IVSC

(International Valuation Standards Committee) viz kapitola 2.3 této préice.
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2N 2

Trzni hodnota odrdZi kolektivni vniméni trhu a trZzni procesy a tvoii zdklad pro

ocenovani vétSiny zdrojl v trznich ekonomikach.

5.2 Charakteristika spolec¢nosti VPTZ s.r.o.

Dle vypisu z obchodniho rejstiiku obchodni firmy VPTZ s.r.o., vedeného krajskym

soudem v Pardubicich, den zédpisu 1.3.1991.:

Obchodni firma : VPTZ s.r.o.
Sidlo : Pardubice, Primyslova 351, PSC 530 03
Pravni forma : Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zapisu : 1.3.1991
Predmét podnikdni zprostiedkovani sluzeb
zadmecnictvi

vyroba plastovych vyrobku a pryZovych vyrobkt
vyroba kovovych konstrukci, kotlt, téles a kontejnert
povrchové tpravy a svafovani kovl

vyroba strojii a zafizeni pro vyuZziti mechanické energie
vyroba strojii a zafizeni pro vSeobecné icely

vyroba strojil a zatizeni pro urcitd hospodaiska odvétvi
specializované stavebni ¢innosti

inZenyrska Cinnost v investi¢ni vystavbé

velkoobchod a specializovany maloobchod
maloobchod provozovany mimo fadné provozovny
piiprava a vypracovani technickych navrha

Zékladni kapital : 395 000,- K¢, splaceno 100%
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Historie a vyvoj spolec¢nosti VPTZ s.r.o.

Spolecnost VPTZ s.r.o. byla zalozena spolecenskou smlouvou sepsanou formou
notaiského zdpisu statniho notédfstvi v Pardubicich dne 1.3.1991. Zpocatku provozovala
spoleCnost svoji Cinnost v pronajatych prostorach. Soucasny aredl spoleCnosti byl

zakoupen v roce 2001.

Aredl spolecnosti VPTZ s.r.o. se nachdzi v primyslové ¢asti Pardubic. Je tvofen
objektem vyrobni haly, objektem administrativnim, objektem dilenskym a skladovacim
s pozemky. Aredl je ptistupny po zpevnénych tcelovych komunikacich. Pfistup a napojeni

na inzenyrské sité je oSetfen vécnym bifemenem ve prospéch oceniovanych pozemkii.

Spolecnost se od svého zacatku zabyva vyrobou a doddvkami technologickych
zafizeni prevazné z plastil a to véetn¢ vypracovani technologickych a technickych fesent,
konstruk¢niho zpracovani, vyroby, montiaze az po servis. Dodavky se provadéji v rozsahu
od kusovych dodavek jednotlivych vyrobki (napt. nadrZze a dily vzduchotechniky), pies
dodavky vyrobki vcetné montdZe (napt. nddrZe a vzduchotechnika), nebo montdze
z materidlu zdkaznika (napf. montdZe tlakovych rozvodt kapalin), aZ po doddvky
technologickych celkll tzv. ,,na kli¢* (napt. kompletni technologie chemického lesténi skla,

nebo odsavani a Cisténi vzduchu galvanizovny).

Vyrobky z plastd firmy VPTZ s.r.o. nalézaji uplatnéni ptfedevSim v prostiedi
s vysokym koroznim zatiZzenim jako jsou chemické ¢i mokré provozy. Jednd se hlavné
o oblast galvanického nandSeni, zarového zinkovani, moieni kovl, vyroby vldken,
chemického lesténi a leptani skla, ddle pak o sklady chemikdlii, neutralizace a ciSténi
odpadnich vod, tdpravny vod, c¢iSténi vzduchu, rizné provozy tovdren pro vyrobu

chemikadlii apod.

Spolecnost je drzitelem piislusnych Zivnostenskych listii a opravnéni, na jejichZ

zaklad¢€ provozuje svou ¢innost.
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Organizadni struktura spole¢nosti VPTZ s.r.o.

Z hlediska funk¢niho ¢lenéni je firma VPTZ s.r.o. rozd€lena do nésledujicich
organizacnich utvari :
e Usek reditele,
e obchodni usek,
¢ technicky usek,

e vyrobni usek.

K datu ocenéni tj. k 31.12.2007 je ve spole¢nosti zaméstnano 30 pracovnikil. Z
toho 21 zaméstnanct v délnické profesi a 9 technickohospodaiskych pracovnikii (tj.

feditel, vedouci jednotlivych dseka, konstruktéfi, technolog, ucetni...).

Z divodu vysoce specializované cinnosti zaméstnanci je vétSina (19
zaméstnanct) drZitelem svéfe¢ského oprdvnéni pro svafovani plastd dle CSN a
opravnéni pro evropské svitede plasti dle CSN (6 zaméstnancil). Ve spoleénosti je
také zaméstndn technolog svafovdni plastd. Prevdzné se jednd o pracovniky

s mnohaletymi zkuSenostmi ziskanymi nejen u spole¢nosti VPTZ s.r.o.

5.3 Konzultace a predloZené podklady

Prohlidka a kontrola majetku spolecnosti VPTZ s.r.o. probéhla za ucasti jednatele
spole¢nosti. Dal$i jednani probihala pribézné dle potieby az do data zpracovani ocenéni.
Konzultace ve véci ocenéni byly provadény s osobou odpovédnou za ekonomickou stranku

spolecnosti.

Objednatelem byly piedloZzeny nésledujici podklady a tidaje pro potieby zpracovani
ocenéni:

® vypis z obchodniho rejstiiku obchodni firmy VPTZ s.r.o.,

e rozvahak 31.12.2007 obchodni firmy VPTZ s.r.o.,

e vykaz zisku a ztrity k 31.12.2007 obchodni firmy VPTZ s.r.o0.,
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¢ inventarizacni soupisy majetku k 31.12.2007,

® soupis drobného majetku spolecnosti VPTZ s.r.o. v operativni evidenci
k 31.12.2007,

® inventarizaCni soupis materidlu na sklad¢ k 31.12.2007,

e pohledavky spolecnosti k 31.12.2007 v ¢lenéni dle lhiit splatnosti (do
30,60,90,180 a nad 360 dni),

¢ rozbor pohleddvek z obchodniho styku k 31.12.2007 dle data splatnosti,

® vypis z katastru nemovitosti vydany Katastralnim tfadem v Pardubicich,

® kopie katastradlni mapy, list mapy Pardubice,

e (Castecnd projektovd dokumentace jednotlivych objektti v majetku spole¢nosti
VPTZ s.r.0.,

e technické prikazy dopravnich prostfedkli a mechanizace,

e certifikdty a stavebni technicka osvédcent,

¢ informace ziskané pii prohlidce na mist¢ samém a tdaje sdélené objednatelem.

5.4 Majetek a zavazky spole¢nosti

Obchodnim majetkem podnikatele — pravnické osoby je dle § 6 Obchodniho
zékoniku veskery jeho majetek. Jménim podnikatele — pravnické osoby je soubor majetku
a zdvazkd. Cistym obchodnim majetkem (do 31.12.2000 ¢&isté obchodni jméni) je obchodni

majetek po odecteni vesSkerych zdvazku.

Predmétem ocenéni v rdmci podniku je soubor nehmotného majetku, hmotného
majetku (movitého a nemovitého majetku), zadsob, finan¢niho majetku, finan¢nich investic,

zdavazki, pohleddvek a veskerych prav souvisejicich s provozovanim prfedmétu ¢innosti.
Ocenovany majetek (aktiva podniku) piedstavovany penézi nebo jinymi hodnotami

je pro ucely ocenéni Clenén shodné stucetnimi vykazy podniku. Clenéni zachycuje

nésledujici tabulka 7 Clenéni ocetiovaného podniku.
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Tab. 7: Clenéni ocefiovaného majetku

A. Pohledavky za upsané VJ (VK)

B. Stala aktiva

B.I Dlouhodoby nehmotny majetek

B.II Dlouhodoby hmotny majetek

B.III Dlouhodoby finan¢ni majetek

C. Obézna aktiva

C.I Zasoby

C.II Dlouhodobé pohledavky

C.III Kratkodobé pohledavky

C.IV  Financ¢ni majetek

D. Ostatni aktiva

Celkem majetek

Zdroj: Znalecky posudek, rozvaha.
K uvedenému majetku podniku se vazi zdvazky jejichZ hodnota je rovné€Z ocenéna
penézi. K cizim zdrojim podnikatele naleZi Géetné polozky v nasledujici tabulce 8 Clenéni

zavazku.

Tab. 8: Clenéni zdvazki

B. Cizi zdroje

B.I Rezervy

B.II Dlouhodobé zavazky

B.III Kréatkodobé zavazky

B.IV Bankovni tvéry a vypomoci

C. Ostatni pasiva — piechodné ucty pasiv

Celkem cizi zdroje a zavazKky

Zdroj: Znalecky posudek, rozvaha.

Specifikace jednotlivych poloZek je podrobné uvedena v analyze ocenéni. Jako
podklad bylo pouzito pfedevSim ucetnictvi firmy s mistnim Setfenim, piedlozenymi

inventurami a prohlidkou.
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5.4.1 Pojisténi majetku

Majetek spoleCnosti je pojistén u pojistovny Kooperativa pojisStovna a.s.
U pojistovny je sjedndno pojisténi Trend — Zivelné pojiSténi souboru nemovitosti,
movitych véci, zdsob, pen€z a cenin na adrese spolecnosti (pro riziko vichfice, sesuvu a
vodovodu) a pojisténi souboru zdsob a movitych véci dle obchodnich smluv, pojisténi proti
odcizeni za soubor zdsob, movitych véci, penéz a cenin na druhé adrese, pojisténi
odpovédnosti za Skodu — obecnd odpoveédnost, odpovédnost za Skodu zplisobenou vadnym
vyrobkem a odpovédnost za Skodu zpisobenou zaméstnanci.

Roc¢ni vyse splatek ¢ini 245 167,00 K¢.

5.4.2 Vaznouci naroky na majetku

Na majetku mohou véaznout urcité naroky jinych subjekt. Jednd se o restitucni a

jiné vaznouci naroky na majetku, uvery, leasing, zastavni prava a vécna biemena.

Na proddavaném majetku spole¢nosti VPTZ s.r.o. nevdznou Zadné ndroky tfetich
osob, ani tento majetek neni pouZzit jako zastava. Spolecnost zaroven nemd potizen zadny

majetek formou leasingu ani formou uvéru.

Na zdklad¢ kupni smlouvy spojené se ziizenim vécnych bfemen a se zfizenim
zéstavniho prava ze dne 15.5.2001 vdznou na nemovitém majetku (dlouhodobém hmotném

majetku) k datu ocenéni jiZ jen vécnd bifemena a to :

1. ve prospéch vlastnika nemovitého majetku (dlouhodobého hmotného majetku):

a) Vécné bfemeno, spocivajici v pravu vstupu, priichodu a vjezdu a priijezdu zaméstnanci,
obchodnich partnerti a dalSich osob a vozidel, jejichz vstup, pruchod, vjezd a prijezd je

potfebny k zajisténi podnikatelské cinnosti vlastnika nemovitosti. Vstup a vjezd na

pozemek bude umoZnén v misté stavajici vratnice aredlu.

66



b) ve prospéch vlastnika nemovitosti vécné bfemeno k pozemku vlastnika spocivajici

v pravu pfipojeni k inZenyrskych sitim

c) ve prospéch vlastnika nemovitosti vécné bfemeno k pozemku vlastnika spocivajici
v pravu vyuZzivani vedlejsi parcely k opravam a udrzb& nemovitosti a jejich ptisluSenstvi

Vécnd bifemena jsou zfizena bezplatn€ na dobu neurcitou.

2. v neprospéch vlastnika nemovitého majetku (dlouhodobého hmotného majetku):

Ve neprospéch vlastnika pozemku jsou ziizena vécnd biemena spocivajici v pravu
vstupu, prichodu, vjezdu a prijjezdu zaméstnancti, obchodnich partnerti a dalSich osob,
jejichz vstup, prichod, vjezd a prijezd je potfebny k zajisténi provedeni odectii médif,
udrzby a oprav inZenyrskych siti (topeni, technickych plynd, kanalizace, vody a
slaboproudu).

Tato vécna bfemena jsou ziizena bezuplatné na dobu neurcitou.

Dale je ve vySe jmenované kupni smlouvé spojené se zfizenim vécnych bfemen a
se zfizenim zdstavniho prava ujedndni o poskytovani sluzeb za uplatu, kdy se vlastnik
aredlu zavazuje zajisStovat prostfednictvim svych siti za tplatu :

a) pro prumyslovy objekt na stavebni parcele

- ptipojent telefonnich stanic k telefonn{ siti CR
- dodavky elektrické energie — 200 az 250 kVA
- dodavky zemniho plynu

- dodavky pitné vody, v¢. stocného

- odvod srazkovych vod

b) pro primyslovy objekt na stavebni parcele

- piipojent telefonnich stanic k telefonni siti CR
- dodavky elektrické energie — 100 az 150 kVA
- dodavky zemniho plynu

- doddvky pitné vody, v¢. stocného

- odvod srdazkovych vod

¢) pro pozemkové parcely

- odvod srazkovych vod
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Na vySe uvedené sluzby budou uzavieny samostatné smlouvy dle jednotlivych

poskytovanych sluzeb.

5.4.3 Ostatni omezeni, vliv na Zivotni prostiedi

K datu ocenéni nejsou zndma Zadnd mimotfadnd omezeni, ruceni jinym subjektim.
Budoucim zavazkem je postupné splaceni kontokorentniho uvéru uzavieného na dobu
neurcitou ve vysi 2,0 mil. K& Majetek spoleCnosti s sebou nenese Zadnou ekologickou

zatéz.

5.4.4 Dlouhodoby nehmotny majetek (software)

Jedna se o software uzivané v podniku, jejich ucetni hodnota je nulova. Jednd se
zejména o ucetni program Softprofes z roku 1993, konstrukéni programy VariCAD z roku
1999 a déle programy antivirové. Programy jsou k datu ocenéni funk¢ni, aktualizované a

uzivané.

5.4.5 Dlouhodoby hmotny majetek (nemovitosti - stavby, pozemky)

Aredl spolecnosti VPTZ s.r.o. tvoii objekt vyrobni haly, objekt administrativni,
objekt dilensky a skladovaci s pozemky v obci Pardubice. Aredl je pfistupny po
zpevnénych ucelovych komunikacich. Pfistup a napojeni na inZenyrské sit¢ je oSetien

vécnym bfemenem ve prospéch ocenovanych pozemki.
Ocenéni dlouhodobého majetku je vyznamné pro stanoveni hodnoty podniku

metodou substan¢ni hodnoty. Déle se pouziva pii stanoveni odpisii pro vynosové metody.

Ocenéni viz nasledujici kapitoly.
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Pozemky

V majetku podniku je vyrobni aredl nachdzejici se v krajském mésté¢ Pardubice.
Pfistup je moZny po tucelovych zpevnénych komunikacich. Pozemky jsou napojeny na
elektrorozvod, horkovod, vodovod, kanalizaci, rozvod zemniho plynu, acetylenu a

tlakového vzduchu.

Jednd se o pozemky zapsané v katastru nemovitosti :

Parcela €. 1 vyméra 948 m2 zastaveénd plocha a nddvoii — ve skutecnosti se na
pozemku nachdzi vyrobni hala a objekt
administrativni (kancelare),

parcela €. 2 vyméra 1 581 m2 zastaveénd plocha a nadvoii — ve skute¢nosti je
pozemek zastavén stavbou — objektem dilenskym a
skladovacim se socialnim zazemim,

parcelaC. 3 vyméra 177 m2 ostatni plocha, manipula¢ni plocha — ve skute¢nosti
se pozemek nachdzi mezi objektem administrativnim
a objektem dilenskym, pozemek je uZivan jako
manipulacni plocha,

parcela €. 4 vyméra 222 m2 ostatni plocha, manipula¢ni plocha — ve skutecnosti se
na pozemku nachdzi piistupovy chodnik
k administrativnimu objektu a manipula¢ni ploSe.

Celkova vyméra pozemk ¢inf : 2 928 m2

Objekt vyrobni haly a objekt dilensky a skladovaci jsou piistupné ptes pozemky ve
vlastnictvi jiného subjektu. Pfistup k objektliim vcetné napojeni na inzenyrské sité je

oSetfen smlouvou o zfizeni vécného bfemene.

Stavby

V majetku spolecnosti jsou objekty umisténé na pozemcich v obci Pardubice. Jedna
seo:
Vyrobni halu
Administrativni objekt (kancelére)
Objekt dilensky a skladovaci
Venkovni tpravy (pfipojky inZenyrskych siti, zpevnéné plochy, oploceni,
predlozené schody)

Ll e

Vyméry a dispozi¢ni feSeni jsou uvedeny v ndsledujicim textu. Konkrétni popis

jednotlivych staveb ptevzaty z projektové dokumentace obsahuje ptiloha 4.
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ad 1) Vyrobni hala
Dispozi¢ni feSent :
1.NP : Satna (oddechova mistnost), plastikaiska dilna

kancelar

Obestavény prostor : 7 860,26 m’
Zastavéna plocha : 830,00 m>
Uzitn4 plocha : 23,4 m? - kancel4f
514,4 m” - plastikaiska dilna

23,4 m? - Satna (oddechova mistnost)

ad 2) Administrativni objekt (kancelaie)
Obestavény prostor : 1 030,60 m’
Zastavéna plocha : 118,00 m’
Uzitn4 plocha : 130,10 m? - kancelafe
80,90 m* - socidlni zdzemi a komunikaéni prostory

16,10 m* - skladové prostory

ad 3) Objekt dilensky a skladovaci

Dispozi¢ni feSent :

1.NP : dilensky objekt (plastikéiska hala s jefdbovou drdhou , kancelar, zdmecnicka dilna,
sklad, oddechovd mistnost, Satna muzi 2x, umyvarna muzi, WC muzi)

skladovy objekt (kancelar, pivodné obrabécska dilna — nyni sklad, 6x sklad)

Obestavény prostor : 7 055,19 m’
Zastavénd plocha: 1561,00 m’
Uzitn4 plocha : 539,50 m” - vyrobni prostory (dilny)
72,30 m” - administrativa (kancel4r)
628,50 m” - skladové prostory

172,80 m” - sociélni zézemi
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ad 4) Venkovni apravy (piipojky inZenyrskych siti, zpevnéné plochy, oploceni)

Aredl spolecnosti VPTZ s.r.o. je napojen na elektrorozvod, kanalizaci, vodovod,
plynovod. Objekt vyrobni haly je napojen na rozvod stlaceného vzduchu a objekt dilenské
a skladovaci haly je napojen na rozvod plyni — acetylenu a tlakového vzduchu. Jednotlivé

objekty jsou napojeny na rozvod horkovodu z tepelné elektrarny (vytapéni a tepld voda).

Zpevnéné plochy - pfistupovy chodnik je betonovy. PfedloZené schody betonové
tvoii vstup do administrativniho objektu (kanceldri), z roku 1956. Oploceni je provedeno
z vlnitého plechu osetfeného natérem upevnéného do ocelovych sloupkl. Plot byl

proveden v roce 1986.

5.4.6 Dlouhodoby hmotny majetek (movity majetek - stroje, dopravni

prostiedky, zarizeni)

Ucetni evidence spole¢nosti vede movity majetek v inventarizaénich soupisech
provozniho majetku (DHM), v inventarizatnim soupisu drobného provozniho majetku a
v inventarizacnim soupise materidlu na skladé.

Dalsi polozky hmotného majetku jsou v rdmci stalych aktiv popsdny jednotlivé
v ¢asti finan¢ni analyzy, stejné jako dalsi polozky obé&Znych aktiv (zdsoby, pohledavky,
finan¢ni majetek) a aktiv ostatnich.

5.4.7 Zavazky spole¢nosti

Spolec¢nost vykazuje zdvazky v rozvaze spole¢nosti. Hodnoceni zdvazki je uvedeno

v ¢asti financni analyzy.
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5.5 Hodnoceni podniku

Hodnoceni podniku se provadi z hlediska strategického a financniho. Ze
strategického hlediska se hodnoti okoli podniku, konkurence a samotny podnik. Vse
tykajici se fungovani podniku v trzni struktufe. Z hlediska finan¢niho se sleduje finan¢ni
strdnka podniku. Hlavnim tkolem je pak rozbor ucetnich vykazl. Analyzuje se pfitom

Vv

minuly vyvoj, soucasnost a také o¢ekdvana nejblizsi budoucnost.

5.5.1 Strategicka analyza spole¢nosti VPTZ s.r.o.

Analyza vnéjSiho prostiedi a trhu

Spolecnost VPTZ s.r.o. se zabyva vyrobou z ¢asti Uzce specializovanych vyrobki
pro chemicky, ale i jiny prumysl. Vyrdbi nddrZze na chemické kapaliny, zafizeni pro ¢isténi
pramyslovych odpadnich vod, zafizeni pro ¢iSténi vzduchu nebo vyrobky pro
vzduchotechniku. Zabyva se také vyrobou a montdzi tlakovych rozvodi kapalin a

chemickym lesténim skla.

Na trhu zbozi a sluzeb je VPTZ s.r.o. svou velikosti malou firmou. V regionu
vychodnich Cech je jedinou spole¢nosti s takovou vyrobou a sortimentem. Z diivodu
vyroby tak specifického zboZi je odbytistém celd Ceska republika. Do zahraniéi spole&nost
své vyrobky nedodavd, 1 kdyZz se o to v minulosti snazila. Neni vSak vylouceno, Ze by
v zahrani¢i odbyti§t¢ pro své vyrobky nenaSla. Z ¢asti spoleCnost vyrdbi uzce
specializovany sortiment, jde o chemické lesténi laboratorniho skla. Pro tuto specifickou
vyrobu vlastni spole¢nost kompletni technologii a je jedinym vyrobcem v Ceské republice.

V této oblasti ma tedy spolec¢nost dominantni postaveni na trhu.

Spolecnost VPTZ s.r.o. nedisponuje pravidelnymi vztahy s odbérateli. Divodem je
predevSim specifickd produkce s pomérné dlouhou Zivotnosti. Odbératelé si vSak ceni
spolehlivosti podniku a jeho produkce a pfi potifebé se znovu na spolecnost obraci. Kazdy

obchodnf ptipad spolecnost fesi individudlng, dle potteb a poZadavka zdkaznika.
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Hlavnimi konkurenty jsou piibliZzné stejné velké spolecnosti rozmisténé po celém
tizemi Ceské republiky. Jednd se o spolecnosti, které vznikaly spolu se spoleénosti
VPTZ s.r.o. v pribehu devadesatych let. Jelikoz spole¢nosti vznikaly ve stejném Casovém
horizontu, 1ze konstatovat, Ze si rovnéz rozd¢lily trh této specifické produkce. Sortimentem
se podobaji, v urcitych specializovanych oblastech v§ak dosahuji dominantniho postaveni

na trhu.

Nedostatkem spolecnosti VPTZ s.r.o. oproti konkurenénim firmam je absence
obchodovani se zahrani¢im a také skuteCnost, Ze se neorientuje na produkty komerc¢niho
charakteru. V téchto oblastech existuje prostor pro vylepSeni pozice a zdrovei moZnost

ziskéani konkurencni vyhody jiz tak dobie zavedené spolecnosti jako je VPTZ s.1.0.

ZkusSenosti konkurentli ukazuji, Ze je v zahrani¢i o produkci tohoto charakteru stéle
velky zdjem a trh neni doposud zcela nasycen. Jako dalSi moznou pftileZitost 1ze uvést
oblast komerc¢niho vyuziti. Jednalo by se o rozsifeni sortimentu o vyrobky komer¢niho

charakteru tj. napt. domovni ¢isticky odpadnich vod, vyvaZeci jimky, bazény apod.

Analyza vnitiniho potencialu podniku

Spolecnost VPTZ s.r.o. ma za sebou sedmnéctiletou historii, ve které si vybudovala
dobré jméno a tradici. V souCasné dob¢ disponuje mnoha posbiranymi zkuSenostmi a
kompletnim technickym a technologickym zdzemim. V oboru se fadi mezi Spickové

odborniky a je reprezentovana vysokou kvalitou produkce.

V oblasti fizeni spole¢nosti se firma potykd s mnoha nedostatky. Tuto oblast
spravuji majitelé spolecnosti, ktefi jsou spiSe technickymi odborniky. Problém se ukazuje
v nedokonalé znalosti ekonomickych, pravnich, danovych a ucetnich principd, coz
komplikuje fizeni spolecnosti. Spole¢nost postrada jakykoliv systém planovani a strategie.
Skutecnost, Ze se nevypracovavaji financni plany ani jiné vyhledy pfispéla jisté k soucasné
situaci, ve které spolecnost diky nasycenosti trhu ztrici odbyt. Spolecnost sice

spolupracuje v ekonomické oblasti s externimi odborniky, do budoucna by vSak méla tuto
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oblast involvovat a zaméstnat finanéniho odbornika, Clovéka, ktery se bude zabyvat

propagaci a marketingem a celkovou finan¢ni strdnkou spolec¢nosti.

Z pohledu vlastnické struktury spravuji spolecnost Cctyfi spolecnici. Podily
spole¢nikii nejsou rovnomérné rozdéleny a jednatelem spole¢nosti, ktery je oprdvnén
jednat jménem spole¢nosti navenek samostatné, je spolecnik s nejvétSim obchodnim

podilem.

Pracovnici tvoii jadro firmy. Spole¢nost disponuje kvalifikovanymi pracovniky

s mnohaletymi zkuSenostmi ziskanymi nejen u spolecnosti VPTZ s.r.o.

V soucasné dob¢ spole¢nost neplanuje zadné investicni akce. Hlavnim cilem
spolecnosti je zvySit sniZujici se odbyt a vyplnit kapacity. Jako feSeni se jevi slouceni se

strategickym partnerem.

SWOT analyza spolecnosti VPTZ s.r.o.

Zaveérem je mozné vyse uvedené skuteCnosti promitnout do SWOT analyzy.

Silné stranky (Strenghs)
e Spolecnost zavedend na trhu — dlouholeta tradice,
e dostatecné kapacity s moznosti rozsiteni ¢innosti,
e zkuSenosti v oboru a kvalifikovany personal,
e vracejici se odbératelé,
e vyroba tzce specializovanych zatizeni na leSténi laboratorniho skla — jediny
producent na izemi Ceské republiky,
e kompletni technické zazemi,
e kompletni technologické zazemi,

e certifikovany systém fizeni jakosti ISO 9001:2000 a certifikace vyrobkii.
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Slabé stranky (Weaknesses)

N~z

Trh tohoto zboZi v Ceské republice zagina byt nasycen resp. z diivodu omezenych
finan¢nich moZnosti odbératelii a soucasné delsi Zivotnosti vyrabénych zatizeni
neni o nové vyrobky pfili§ zdjem,

spole¢nost nevyuZziva zahrani¢ni trhy,

omezenost poptavky z diivodu specializace produkce s pomérné dlouhou Zivotnosti,
spolecnost se v€as nezacala orientovat i na vyrobky komer¢niho charakteru tj. napf.
domovni Cisticky odpadnich vod, vyvazZeci jimky, bazény apod.,

pouze ¢astecné vyuzité prostory objektu,

niz$i produktivita pracovnikl a tim vétsi osobni ndklady,

nedostatecnd prezentace spole¢nosti — podcenéni oblasti marketingu.

Piilezitosti (Opportunities)

Rozsiteni sortimentu vyrobkii o vyrobky komer¢niho charakteru,
nalezeni strategického partnera,

vstup na zahranicni trhy,

posileni oblasti marketingu a prezentace spolecnosti,

inovace produkce a technologie.

Hrozby (Threats)

Postupna ztrita odbytu a tim nucené sniZovéni vyroby,

domaci a zahrani¢ni konkurence.

5.5.2 Finan¢ni analyza spole¢nosti VPTZ s.r.o.

Financ¢ni analyza posuzuje celkové zdravi spole¢nosti. Jako podklad pro zpracovani

byly pouzity rozvahy a vysledovky za obdobi 2005 — 2007. Odborn4 literatura doporucuje

analyzu vykazi minimdlné tfi roky zpétn€, coZz je v tomto piipad€ splnéno. Spolecnost

nedisponuje zpracovanym finanénim pldnem, je vytvofen na zdklad€é ustnich informaci

poskytnutych objednatelem. Predpokladany odhad vyvoje vychdzi také ze souCasné situace

v tomto oboru a individudlnich aspekti spole¢nosti. Pro vypocty ukazateli bude pouzit
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postup naznaceny v piedchdzejici teoretické Cdasti. V ndsledujici tabulce 9 Rozvaha a

tabulce 10 Vykaz zisku a ztrity jsou uvedeny hlavni vstupni hodnoty tj. skute¢nost z let

2005-2007 a finan¢ni plan na roky 2008 — 2013. Kompletni podklady pro zpracovani

finan¢ni analyzy obsahuje piiloha 5 Rozvaha spole¢nosti VPTZ s.r.o. a piiloha 6 Vykaz

zisku a ztraty spolecnosti VPTZ s.r.o.

Tab. 9: Rozvaha spole¢nosti VPTZ s.r.o0. (v tis. K¢)

Skute¢nost Plan
popis 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 12750 | 14362 | 18183 | 17512| 17921 18491 | 19265(20174| 21181
3|B Stala aktiva 5319 4974 41755 5025 5416 5915 6526 | 7250 8107
Dlouhodoby nehmotny
4 |B.J | majetek 0 0 0 200 501 902 1404 | 2007 2714
Dlouhodoby hmotny
12 | BII | majetek 5319 4974 4755 4825 4915 5014 5122 | 5243 5394
Dlouhodoby finan¢ni
22 | B.III | majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
28 | C Obézna aktiva 7367 9303 13 385 12387 12305 12276 | 1233912424 12 474
29 | C.I | Zdsoby 1164 1 654 4827 2930 2900 2871 2843 | 2814 2786
Dlouhodobé
36 | C.II | pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé
42 | C.III | pohleddvky 5768 5836 7568 7504 7429 7355 7281 | 7209 7136
51 | C.IV | Finanéni majetek 435 1813 990 1953 1976 2 050 2215| 2402 2552
Ostatni aktiva -
55| D piechodné iéty aktiv 64 85 43 100 200 300 400 500 600
PASIVA CELKEM 12750 | 14362 | 18183 | 17512 | 17921 | 18491 | 19265[20174| 21181
62 | A Vlastni kapital 5389 5495 5504 5861 6421 7208 8185 | 9306 10 523
63 | A1 | Zakladni kapital 395 395 395 395 395 395 395 395 395
Hospodaisky vysledek
75 | A.IV | minulych let 2862 4527 4628 4637 4994 5554 6341 | 7318 8439
Hospodaisky vysledek
78 | AV | b&zného obd. (+-) 1 665 106 9 357 560 787 977 ] 1121 1217
79 | B Cizi zdroje 7201 8817 12 556 11528 | 11376 11158 10955 | 10743 10532
80 [ BI | Rezervy 1730 0 0 0 0 0 0 0 0
84 | B.II | Dlouhodobé zdvazky -2 -2 -2 0 0 0 0 0 0
91 | B.III | Kritkodobé zévazky 4816 6 803 12 558 11528 | 11376 11158 10955 | 10743 10 532
Bankovni dvéry a
101 | B.IV | vypomoci 657 2016 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni pasiva -
105 | C prechodné wéty pasiv 160 50 123 124 124 125 125 126 127

Zdroj: Interni materidly fiktivni spole¢nosti, Evalent, vlastni zpracovani.
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Tab. 10: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti VPTZ s.r.o. (v tis. K¢&)

Skute€nost Plan
i. popis 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1|1 Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4|1 | Vykony 35944 | 23700 | 27195|28529| 29370 | 30252 31008| 31629 32104
11 | + | Pfidana hodnota 17546 | 10498 | 12875 | 13833 14286 | 14770 15181 15512 15759
12 | C | Osobni néklady 12619 10971 | 11738 12311 12495 12682 | 12847 | 12994 | 13124
Provozni hospodarsky
29 | * | vysledek 2429 322 209 594 864 1161 1408 1592 1710
42 | N | Nédkladové uroky 61 88 80 0 0 0 0 0 0
Hospodafrsky vysledek z
47 | * | finan¢nich operaci -197 -203 -200 -125 -128 -129 -129 -126 -121
Hospodaisky vysledek za
52 | ** | béZnou ¢innost 1 656 31 9 357 560 787 977 1121 1217
Mimoradny hospodaisky
58 | * | vysledek 9 75 0 0 0 0 0 0 0
** | Hospodarsky vysledek za
60 | * | diéetni obdobi 1 665 106 9 357 560 787 977 1121 1217
Hospodafrsky vysledek
61 pied zdanénim 2241 194 9 469 736 1032 1279 1 466 1588

Zdroj: Interni materidly fiktivni spole¢nosti, Evalent, vlastni zpracovani.

Jednim z prvnich krokti analyzy je rozbor bilan¢ni sumy. Sleduje se vyvoj celkové
bilan¢ni sumy v Case. Ve stabilnich a zdravych spolecnostech plati, Ze je vykazovan stdly
rust bilan¢éni sumy. Z vySe uvedenych ddaji je zfejmé, Ze spolecnost v poslednich tfech
letech vykazovala jeji zddouci postupny rist. RovnéZ plan vyvoje spolecnosti pocitd
s dalSim rtistem hodnoty. Po analyze bilan¢ni sumy nasleduji obvykle rozbory slozek aktiv
a pasiv, dile se béZzné hodnoti vysSe Cistého pracovniho kapitdlu. Nésledné se jeSté

analyzuji jednotlivé skupiny pomérovych ukazateli.

Aktiva

Dalsim krokem po analyze bilan¢ni sumy je analyza struktury aktiv. Hlavni a
prevazujici slozkou aktiv jsou obéZzna aktiva. Vzhledem k povaze produkce jsou
pfevaZzujici ob€znd aktiva zcela normdlnim jevem. Jak je patrné z obrazku 2 vykazovala
stald aktiva v poslednich tfech letech mirny pokles, obé€Znd relativn¢ ke stadlym aktiviim
vykazovala rtst. Jak je vidét z obrazku 3, je pohyb zplisoben mirnym nartistem pohledavek
a razantnim ndrastem zasob. Takto razantni néartist zdsob ma pii¢inu ve snizeném poctu

objedndvek, ktery je zplsoben sniZenou poptdvkou po produkci spolecnosti. ProtoZze
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spolecnost pfedpoklddala dosavadni vyvoj objedndvek, nakoupila vice zdsob neZ bylo
tieba a v zdsobdach se tak ,,umrtvily* zbyte¢né financni zdroje, které by jinde mohly pifinést

vyssi efekt.
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‘ | Stala aktiva @ Obézna aktiva 00 Ostatni aktiva ‘

Obr. 2: Struktura aktiv spolecnosti VPTZ s.r.o. v relativnim vyjadieni (v %)
Zdroj: Interni materidly spolec¢nosti, vlastni zpracovani.
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Obr. 3: Struktura obéznych aktiv spol. VPTZ s.r.o. v absolutnim vyjadieni (v tis. K¢)
Zdroj: Interni materidly spolec¢nosti, vlastni zpracovani.

Pasiva

Obrazek 4 zobrazuje podil vlastniho a ciziho kapitdlu ve sledovaném obdobi.

Struktura pasiv spolecnosti vykazovala v prvnich dvou letech stabilitu. V poslednim
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sledovaném roce doslo k nariistu financovani z cizich zdroji, coZ je zplisobeno piedevsim

ndrtistem kratkodobych zavazkd.
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Obr. 4: Struktura pasiv spolecnosti VPTZ s.r.0. v relativnim vyjadieni (v %)
Zdroj: Interni materidly spolec¢nosti, vlastni zpracovani.

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl predstavuje Gast ob&Zného majetku, kterou financuje
dlouhodoby majetek. V kazdém podniku je tfeba tohoto kapitdlu pro zajiSténi pottebné
miry likvidity. Pfebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi zdvazky a tedy kladna hodnota

¢istého pracovniho kapitdlu vyjadiuje kratkodobou solventnost spole¢nosti.

NiZe uvedeny obrazek 5 ukazuje vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu v poslednich
ttech letech. V prvnich dvou sledovanych letech byla vykazana prakticky shodna vyse
¢istého pracovniho kapitédlu. I kdyz nebyl zaznamenan rtist tohoto ukazatele, 1ze vzhledem
k jeho kladné hodnoté povazovat takovy vyvoj za ptiznivy. V poslednim sledovaném roce
nastal razantni pokles hodnoty €istého pracovniho kapitdlu. V tomto roce doslo témét ke
dvojnédsobeni kritkodobych zdvazkl. Tato skutecnost byla zpiisobena sniZenim zdjmu
o produkty spole¢nosti. Tim doslo ke snizeni solventnosti a spole¢nosti nastaly problémy
s platbou zavazkii. Obrazek 6 pak prezentuje predpoklddany vyvoj tohoto ukazatele, kde se

pfedpoklidda v ndvaznosti na hledani strategického partnera zvySovani jeho hodnoty.

79



3000

2500 -

2000 -

1500 A

1000 -

500 +

2551

2500

827

2005

2006

Pracovni kapital ‘

2007

Obr. 5: Vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu spolecnosti VPTZ s.r.o0. (2005-2007)
Zdroj: Interni materidly spolecnosti, vlastni zpracovani.
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Obr. 6: Vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu spolecnosti VPTZ s.r.o. dle ptedpoklddaného
finan¢niho planu (2008-2013)
Zdroj: Interni materidly spole€nosti, vlastni zpracovani.

Ukazatele rentability

Tab. 11: Ukazatele rentability (v %)

Popis Zkratka | Vzorec | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Rentabilita trzeb ROS 100%Z/T 0,46 0,04 125 191 260| 3,15| 3,54| 3,79
Rentatfnhta . ROE 100*Z/VK
vlastniho kapitélu 1,95 0,16 6,28 9,13 | 11,54 | 12,69 | 12,82 12,28
Rentabilita ROA (s 100*(HZ+U)
celkového kapitdlu | EBIT) /K 208| 055 263 415| 567| 678| 744| 7,68
Rentabilita ERIT/VIGR
. , +
1nvefsfovaneh0 ROCE +DZ+BUD
kapitalu 5,13 1,62 8,01 | 11,46 14,32| 1563 | 15,75| 15,10

Zdroj: Interni materidly spole€nosti, vlastni zpracovani.
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Ukazatele rentability informuji o efektu dosazeného vloZzenym kapitidlem a patii
v praxi k nejsledovanéjSim ukazatelim. Jednotlivé ukazatele rentability mély ve
sledovaném obdobi stejny prabéh. Vzhledem ke ztrit¢ odbytu a ohroZeni pozice
spolecnosti vykazovaly vSechny rentability v roce 2007 pokles. Pokud spole¢nost provede
pfedloZené zdméry a bude tak nasledovat zpracovany pldn, Ize predpoklddat, Ze nastane

rust vSech ukazateld rentability.

Ukazatel rentability trzeb charakterizuje zisk vztaZeny k trzbam. Rentabilita trzeb
dosahovala v dosavadnim vyvoji malych hodnot, v roce 2007 dokonce pokles k nulové
hodnoté. Tento vyvoj byl zplsoben situaci ve spoleCnosti, kterd ovlivnila veSkeré
ekonomické vysledky. Rentabilita vlastniho kapitdlu je ukazatelem, prostfednictvim
kterého vlastnici zjiStuji zda jejich kapitdl piinasi dostateCny vynos. Pro investora je
nezbytné, aby ROE byla vySSi nez troky, které by obdrzel pii jiné formé& investovani.
Pokud bude hodnota rentability vlastniho kapitdlu dlouhodobé nizsi nezZ vynosnost cennych
papiri garantovanych statem, bude takové spole¢nost odsouzena k zaniku. Investor bude
chtit v takovém piipad¢ sviij kapitdl investovat vynosnéjSim zpisobem. Vyrazny pokles
tohoto ukazatele v roce 2007 neznamend, Ze by se firma neméla snaZit o udrZeni na trhu.

Pfti vstupu strategického partnera a dalSich pldnovanych opatfenich bude moZzné pomérné

rychle ovlivnit vyvoj tohoto ukazatele, to ostatn¢€ ukazuje i tabulka 11.

Pfi vypoctu rentability celkového kapitdlu byl v Citateli pouzit EBIT, tj. zisk pfed
zdanénim a ndkladovymi droky. V takovém vyjadfeni se ROA oznacuje jako produkéni
sila aktiv. V tomto tvaru je nejkomplexnéj$Sim ukazatelem, ve kterém nedochdzi ke
zkresleni v pfipadé¢ meénici se sazby dan¢ ze zisku ¢i ménici se struktury financovani.
Vyvoj tohoto ukazatele rovnéz ovlivnila nedostatecnd poptavka a nasycenost trhu, ktera se

projevila poklesem na jiZ neunosnou mez v roce 2007.

Rentabilita investovaného kapitdlu vyjadiuje zisk pred droky a zdanénim, ktery byl
dosazen jednou korunou investovaného kapitdlu. V roce 2006 byla hodnota tohoto
ukazatele uspokojiva, v roce 2007 nastal opét pokles, vyhled vSak pfedpokladd uspokojivy

rust.
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Ukazatele aktivity
Tab. 12: Ukazatele aktivity

Popis Zkr. | Vzorec | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013
Obrat aktiv ~ |OA |TK 1,71] 152] 160| 166 166| 164] 160 155
Obratzasob |0z |Tizas | 1645| 762| 7.36| 10,08 1049] 1086| 11,19] 11,47
Obrat op | T/Ponl.

pohledavek 3099| 368| 379| 394| 400| 424| 437| 448
Obrat kr. OKZ | T/KZ

zavazk( 399| 255| 237| 257 269 281| 292| 3,02
Doba obratu | 57 | 360/0,

24S0D (ve dnech) 21,88| 47,24| 4894| 3571| 3432| 3315| 32,18| 3138

Doba obratu

pohledavek e |DOP | 360/0p
dnech) 90,12| 97,70| 95,10| 91,48| 87,92| 84,92| 8242| 80,39

Doba obratu 360/0K

kr. zavazkl we |POXZ |
dnech) 90,23 | 141,13 | 151,96 | 140,30 | 134,01 | 128,30 | 123,42 | 119,23

Zdroj: Interni materidly spolec¢nosti, vlastni zpracovani.

Ukazatele aktivity posuzuji efektivnost hospodateni s aktivy. Obrat aktiv informuje
kolikrét se aktiva obréti za urcity asovy interval, vétSinou za rok. Obecné se uddva, Ze by
obrat aktiv m¢l byt minimalné na drovni hodnoty 1, coZ skutecnost i vyhled spole¢nosti
VPTZ s.r.o. splituje. V tabulce 12 jsou dile uvedeny dalSi ukazatele aktivity i jejich
predpokladané hodnoty v budoucich letech.

Doba obratu zdsob uddvd primérny pocet dnli, po které jsou zdsoby vazany
v podnikani do doby jejich spotieby. V roce 2006 byla hodnota tohoto ukazatele pftijatelna.
Spolecnost pokraCovala v dosavadnim hospodaieni se zdsobami a zbyteCné v nich
neumrtvovala finan¢ni prosttedky. Po vzniku problému s odbytem se zacaly ve spolecnosti
hromadit zasoby a tim se doba obratu zdsob vice nez zdvojnésobila. Dalsi pfedpokldadany
mirny ndrast v roce 2008 bude poté v souvislosti s nalezenim novych odbytovych cest
vystiidan postupnym sniZovdnim tohoto ukazatele, coz je zddoucim trendem. Zasoby se

budou zdroven rychleji obracet.

Dalsimi zajimavymi ukazateli jsou doba obratu pohledivek a doba obratu
kratkodobych zavazkli. Doba obratu pohleddvek nebo také doba inkasa pohleddvek
informuje o platebni mordlce obchodnich partnerti spolecnosti, protoZe uddva priimérnou
dobu cekdni na inkaso plateb za jiZ provedené vykony. Do jisté miry lze pomoci tohoto

ukazatele zhodnotit i schopnost odpovédnych osob pii vymahani pohleddvek. Obecné se
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povazuje za prijatelnou hodnotu 40 az 60 dni, zdleZi ale na dohodnutych platebnich
podminkdch. Vykazovanych témét 98 dni v roce 2007 neni zZddoucich. Vyhled do dalSich

let se jevi optimisticky a pocitd se zkracovanim doby inkasa pohledavek.

Doba obratu zdvazki naopak informuje o platebni mordlce firmy vici jejim
dodavateltiim. V roce 2007 nabyva tento ukazatel hrozivych hodnot, coz bylo zpiisobeno jiz
zminovanou ztratou solventnosti. Spolecnost by méla platbdm svych zdvazkl vénovat vétsi
pozornost, nebot’ hrozi, Ze dodavatelé prestanou plnit dojednané objedndvky. Z analyzy
zaroven plyne, Ze spolecnost vyuzivala v roce 2007 tzv. bezplatny dodavatelsky uvér a to
v priméru 43 dnd (doba spliceni kratkodobych zdvazkl je del$i nez doba inkasa
pohledavek). V roce 2006 panovala shoda plateb kratkodobych zavazki a inkasa
pohledavek.

Ukazatele zadluzenosti

Tab. 13: Ukazatele zadluZenosti

Popis Zkratka| Vzorec | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
—

Stupen zadluzeni | o) | 1100 | 61,39 | 69,05 | 65,83 | 63.48 | 60,34 | 56.86 | 53,25 | 49,72

Mira

zadluzenosti MZ |ckVvK | 160| 228| 197] 177] 155| 134 1.15] 1,00

Urokové kryti UK |[(Hz+UO)U| 3.20| 1,11 - - - - - -

Zdroj: Interni materidly spole€nosti, vlastni zpracovani.

Stupent zadluzeni vypovidd o zdrojich financovani spolecnosti. Z tabulky 13 je
ziejmé, ze nartst kratkodobych zdvazka vroce 2007 ovlivnil i stupen zadluZeni.
Spolecnost byla v tomto roce financovdna témét ze 70% cizimi zdroji. Cizi kapitdl je
pfevdazn¢ tvoren kratkodobymi zavazky, udroCeny kapitdl je ve spoleCnosti témét
zanedbatelnou polozkou. Mira zadluZenosti nebo také koeficient zadluZenosti ma stejnou
vypovidaci schopnost jako stupen zadluzeni. Oba ukazatele rostou tim vice, ¢im roste

proporce dluhll ve finan¢ni struktufe.

Ukazatel trokového kryti podava informaci o tom, kolikrat pfevySuje zisk placené
uroky. Pokud ukazatel dosdhne hodnoty 1, znamena to, zZe veskery efekt vyprodukovany

podnikem bude slouZit k vyplaté droka veritelim a vlastnikiim spolecnosti tedy nezbude
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nic. Cim vys$3i je pak hodnota ukazatele, tim lépe podnik spldci droky a zdroveii je
potvrzena zna¢nd financni nezavislost firmy. Doporucené rozmezi trokového kryti je
obvykle mezi hodnotami 3 a 6. Z tabulky 13 je lze usoudit na pozitivni hodnotu tohoto
ukazatele v roce 2006. Po poklesu hodnoty urokového kryti v roce 2007 lze v dalSich

letech opét ocekdvat navrat do Zadoucich mezi.

Ukazatele likvidity

Tab. 14: Ukazatele likvidity

Popis Zkratka Vzorec 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Okamzita

likvidita L1 FM/KCK 0,21] 0,08| 0,17] 0,17] 0,18| 0,20| 0,22 0,24
Pohotova

likvidita L2 FM+POHLK/KCK| 0,87| 0,68| 0,82| 0,83| 0,84| 0,86| 0,89| 0,92
Bézna likvidita L3 OA/KCK 1,06 1,07| 1,07] 1,08| 1,10| 1,13| 1,16| 1,19

Zdroj: Interni materidly spole€nosti, vlastni zpracovani.

Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost firmy dostat svym zdvazkim. Pométuji
to, ¢im je mozné platit s tim, co je nutné zaplatit. Velkou pozornost této skupiné ukazateli
vénuje nejen management podniku, ale 1 dodavatelé a konkurence, v neposledni fad¢ také
finan¢ni instituce. Nevyhodou ukazatelli je, Ze hodnoti likviditu na zdklad¢ zustatku

finan¢niho majetku, ale ta vice zavisi na budoucim vyvoji cash flow.

Okamzita likvidita méfi schopnost hradit pravé splatné dluhy. Obecné se
doporucuje, aby se hodnota okamzité likvidity pohybovala v rozmezi mezi 0,2 a 0,5. Jak je
ziejmé z tabulky 14 méla spolecnost problém s dodrzovanim termind splatnosti v roce
2007, ve kterém se potykd s propadem vSech ekonomickych ukazatelti. Aby se zvysila
schopnost splaceni pravé splatnych dluhii, mé€la by spole¢nost piemyslet o drzb¢ vétsiho
mnoZzstvi penéZnich prostfedkil. Nasledné zavadéni opatfeni a planti povede k postupnému

navratu do rozmezi doporu¢ovanych hodnot.

Pohotova likvidita odstrafiuje nedostatky ptedchoziho ukazatele tim, Ze vyclenuje

nejméné likvidni aktiva — zdsoby a dlouhodobé pohleddvky. Pro tento ukazatel se

84



doporucuje rozmezi mezi 0,7 a 1. Ztabulky 14 lze vycist skutecnost, Ze se hodnoty
pohotové likvidity v celém sledovaném obdobi 1 vyhledu pohybuji v rozmezi normalu.
Ukazatel bézné likvidity méfi, kolikrat pokryvaji obéZznd aktiva kratkodobé
zévazky. PouZiva se pfi posuzovani budouci solventnosti firmy a je postacujici pro
hodnotu vyssi nez 1,5. Hodnotami bézné likvidity spolecnost nespliiuje doporucované
jednotlivych likvidit je ndzorné zachycen na ndsledujicim obrazku 7 Vyvoj ukazatelt

likvidity spolecnosti VPTZ s.r.0.

1,40
1,20
1,00 A
0,80 -
0,60 -
0,40 -

0,20 - ‘\’/’_‘__.Q-_-Q’—"_"

0,00 T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

‘—Q—Okamiité likvidita Pohotova likvidita Bézn4 likvidita ‘

Obr. 7: Vyvoj ukazatelt likvidity spolecnosti VPTZ s.r.o.
Zdroj: Interni materidly spolec¢nosti, vlastni zpracovani.

Vypoctené pomérové ukazatele se béZné porovndvaji s konkurenci. SpoleCnost
podnikd ve velmi specifické oblasti a je nemoZné najit v Ceské republice podnik, ktery by
byl srovnatelny. Hodnoceni ukazateli je proto uskutecnéno na zdkladé zjistitelnych
doporuc¢ovanych hodnot a obecné pouZivanych bilancnich pravidel. Dale bylo pouZito

srovnani v case.
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5.6 Pouzité metody ocenovani

Ocenéni podniku VPTZ s.r.0. vedouci ke stanoveni hodnoty majetku vychazi

z nasledujicich obecné pouzivanych metod:

¢ Metody majetkové - metoda ucetni hodnoty,
- metoda substan¢ni hodnoty,

® Metody vynosové - metoda ekonomické piidané hodnoty.

5.7 Metoda tcetni hodnoty

Ocenéni metodou tcetni hodnoty bylo provedeno podle zdsad platnych v dcetnictvi.
Z Gcetnich ddajii je pouZita rozvaha spolecnosti VPTZ s.r.o. k 31.12.2007. Nasledné udaje

z rozvahy spolecnosti jsou zdroven souhrnnym vyjadfenim ucetniho ocenéni podniku.

(v tis. K&)
1) Dlouhodoby hmotny majetek 4755
2) Dlouhodoby finan¢ni majetek 0
3) Zasoby 4 827
4) Pohledavky dlouhodobé 0
5) Pohledavky kratkodobé 7 568
5) Finan¢ni majetek 990
6) Casové rozliseni 43
AKtiva CelKem...ciiiiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiiiiiiecieiiiietieciecenncee 18 183 tis. K¢
Cizi ZAIOJe. ... 12 556 tis. K¢
CaASOVE TOZISENT ..ottt 123 tis. K¢
Hodnota uéetni netto vlastniho jméni (VK).....cceuvuvevenenrnennnnnn. 5504 000,00 K¢

Hodnota nevyjadfuje redlny stav majetku, ale pouze stav podle ucetnich pravidel.
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5.8 Metoda substan¢ni hodnoty

Podle tcelu a zadani je v zdvéru piecenéni vycislena substan¢ni hodnota podniku

netto (upraveny Cisty obchodni majetek podniku ze substance).

Substancni majetkovd hodnota podniku pfedstavuje pouze ndklady na
znovupoiizeni spole¢nosti, nemd tedy trzni charakter. Tato metoda nebere dusledné
v Gvahu piipadné mordlni zastardni, vyuZiti a vyuZitelnost instalovanych majetkovych
hodnot a dalSi aspekty nehmotnych a osobnich poloZek. Vysledky majetkového ocenéni
metodou substan¢ni hodnoty slouzi predevsim jako inventarizace majetku pro hodnotitele
a podklad pro dal$i ocenéni vynosovym zplusobem, zvlasté¢ ke stanoveni reprodukcnich

odpisli, posouzeni nutnosti investic, atd.

Snahou je stanoveni i tzv. hospodafsky uZitné majetkové hodnoty, kterd by
hodnotila souhrn pifispévku jednotlivych majetkl v celkové hodnoté pokracujicitho podniku
(princip going concern). Zde se vSak nelze vyhnout urc¢ité mife vnaSeni subjektivnich
aspektii hodnotitele, predevSim u stdlych aktiv a zavadéni faktor omezené doby trvani

uzivani aktiv s moznosti dal$tho vyuZziti.

Ocenéni podniku substanéni metodou vychdzi z kategorie cistého obchodniho
majetku jako rozdilu majetku a zdvazkl. U aktiv je zaloZeno na posouzeni a korekci
ucetnich hodnot podle povahy majetku v dané tucetni kategorii a miry piiméfenosti
zustatkové ucetni hodnoty hodnoté redlné. U pasiv jde o redlné vyjadieni zavazki, které
z fungovani podniku vyplyva. Tato metoda nepocita s pen€zi v Case, ale hodnoti pouze
dany stav a je zaloZena na individudlnim pfecenéni jednotlivych poloZek na soucasné

zpétné dosazitelnou cenu obvyklou.

Podstata substancni (vécné) metody spocivd v tom, Ze svym zpusobem reaguje na
nedostatky, tj. princip uctovani v historickych cenach, respektive v reprodukénich cenéch.
Ugetnictvi, jak je zndmo, nedokonale zobrazuje trzni hodnotu majetku resp. hodnotu, kterd
by byla spojena se znovupofizenim majetkovych Casti v dané struktufe pii dané miie

Vv

opotiebeni. T¢Zist¢ metody spociva v C4sti aktiv, kterd nazyvame stdld, vécnd nebo fixni.
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Pravé u nich je aktudlni problém historickych, respektive Cistych reprodukénich nakladi.
Jednd se o majetkové Casti, které jsou dlouhodobé v podniku vdzdny a vytvéii kapacitu,

kter4 je zakladem tvorby uZitnych hodnot.”

Druhou slozku pak tvoifi ob&Zny majetek, u nchoZz se nejednd o ndklady
znovuportizeni, resp. reprodukéni ndklady nebo cCisté reprodukcni nédklady. Pii aplikaci
hodnoty substance jde u obézZného majetku prioritn€ o to, zda Castky uvadéné v ucetnictvi
vztahujici se k zdsobam, pohleddvkdm a jinym kratkodobym slozkdm obézného majetku
jsou schopny redlné premény v pohotové, likvidni prostfedky. Konkrétné to znamend, Ze
aktiva maji rozdilnou funkci a ztohoto pohledu je nezbytné pfistoupit 1 k jejich
pifehodnoceni v ucetnim vyjddfeni. K tomuto ucelu jsou v praxi vyuzivany jednak
individudlni piistupy k precenéni opirajici se o znalosti odhadce ve vazb¢ na druh daného
aktiva, jeho funkci, formu, dostupné informace, jakoz i ucel ocenéni. Konkrétni vyraz

nachdzeji v tzv. koeficientech prodejnosti, vyuZzitelnosti apod. 2

Na druhé stran€ je nejen prace s aktivy, ale i s pasivy. Pasiva jsou zdroje, ze kterych
je majetek pofizen. Zde se jedna o redlné vyjadieni zdvazki, které z fungovani podniku

vyplyva.

Ocenéni touto metodou je nesmirn¢ pracné. Narocnost vyplyvd predevSim
z okolnosti, jak dospét k faktickému zjisténi reprodukénich ndkladt spojenych se
znovupoiizenim jednotlivych slozek stalych aktiv. Postup je proveden tak, Ze jsou

jednotlivé majetkové €asti postupné precenény z pohledu zapojeni do fungujiciho provozu.

Aktudlni ocenéni majetku vychdzi zrozvahy spolecnosti sestavené k datu
31.12.2007. Vlastni pfecenéni je vypracovano na zakladé pofizovacich a ucetnich hodnot
majetku. Tyto hodnoty jsou pfitom upraveny soustavou korekcnich koeficienti s cilem
zjisténi ceny obvyklé jednotlivych polozek aktiv a za predpokladu dalSiho uziti. Vysledna

suma je pak poniZena o zustatek zavazk, nebot’ ty redln¢ snizuji hodnotu majetku.

® Kislingerovd, E. Ocetiovani podniku. Praha: C.H.Beck, 2001. Str.129
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Popis koeficienti (indext)”
Pc pofizovaci cena, kterd obsahuje cenu pofizeni hmotného a nehmotného

investi¢niho majetku véetné vydajl souvisejicich s jeho potizenim,

Ki koeficient inflace zohlednujici nartst ¢i pokles pofizovacich cen,
Kfo koeficientem fyzického opotiebeni, ktery vyjadiuje podil béZného opotiebeni,

Kmo  koeficient moralniho opotiebeni (zastardvani), vyplyva ze stavu a
progresivnosti pouzité technologie a produktivni vyuZzitelnosti majetku pti
zohlednéni moznych zavad,

Kth koeficientem trZzni hodnoty, ktery upravuje hodnotu na predpokladanou

zpétné dosazitelnou cenu piipadnym prodejem, tj. cenu obvyklou.

Popis a uziti téchto koeficienti (indexil) je uveden pro obecné uZiti pii ocefiovani
aktiv podniku. V piipad€ odliSnosti a zvlastnosti, které se zdsadn€ liSi od uvedenych
popisti, je u kazdé precenované polozky aktiv uveden samostatny komentafr na vysvétleni

ocenovaciho principu a ivah vedouci k tomuto rozhodnuti.

Pfi ocenéni je analyzovdn ekonomicky obsah jednotlivych polozek rozvahy a je
odhadnuta jejich trzni hodnota, kterd odpovidd soucasné cenové hladin€ v misté a Case

(u hmotného majetku) a dobytnosti (u pohledavky).

Pfi ocenéni je nutné také zohlednit, Ze dlouhodoby majetek a jiny hmotny a
nehmotny majetek s moZnosti jednordzového odpisu si zachovava urCitou zbytkovou
hodnotu. Dale se ocenovatel zabyvd pohleddvkami z obchodniho styku, které jsou
v souCasné ekonomické situaci pro vlastni postaveni firmy a tim i stanoveni hodnoty
subjektu klicové. Jejich vySe a problemati¢nost jejich vydobyti zdsadnim zptisobem
ovliviuji ekonomicky chod a rozvoj podniku. Vzhledem k déle trvajicimu trendu absence

platebni morédlky se predpokladd sniZeni hodnoty pohleddvek. Na zdkladé prodleni

D pozn.: koeficient inflace - Koeficienty pro pfepocet k zdkladni cenové trovni (v ocefiovaci praxi rok 1994)
jsou zvefejitovany v Easopise Soudni inZenyrstvi vyddvaném Ustavem soudniho inZenyrstvi Vysokého uceni technického
v Brné. Aktudlni koeficienty pro pfepocty ke konkrétnim rokiim obsahuji cenové piedpisy pro ocefiovani nemovitosti
(vyhladska platnd k datu ocenéni). Hodnoty ostatnich koeficientli uréuje ocenovatel podle skutec¢ného stavu konkrétniho
majetku s ohledem na jeho Zivotnost.
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a vlastni bonity jsou pohledavky upraveny v jednotlivych skupiniach procentem

znehodnocent, které zahrnuje pfedpokldadané riziko a ekonomické znehodnoceni.

Cizi zdroje jsou dalsi dulezitou polozkou, kterou ocenovatel nesmi opomenout. Cizi
zdroje spole€nosti je nutno zajistit z majetkopradvniho hlediska v nomindlni tcetni hodnotg,
a proto se nepiecenuji. Zavazky jsou brany z rozvahy v plném rozsahu k datu 31.12.2007.
Dile je nutné uvést, Ze v majetku spolecnosti neni obsaZzen majetek nepotfebny pro provoz

spolecnosti.

5.8.1 Hodnota majetku metodou substanc¢ni hodnoty

A Pohledavky za upsany zakladni Kapital........cccceveiiieiiniiniiiaiinncnncnnn 0 tis.,- K¢

Pohledavky za upsany zakladni kapital.........cccoevviiieiiiiiiiiniiniciacinnes 0 tis.,- K¢

B Stala aktiva

B.I Dlouhodoby nehmotny majetek

Tato polozka je k31.12.2007 vrozvaze nulovd, avSak spolecnost pouziva
aktualizované software v pocitacich. Jedna se o software - ucCetni program Softprofes (z
roku 1993) a konstrukéni program VariCAD (z roku 1999). Tyto programy jsou k datu
ocenéni funkc¢ni, aktualizované a uzivané. Tento majetek se vétSinou obtiZzné realizuje pfi
piipadném prodeji, ale pro fungovani podniku je nezbytny. Ocenéni obsahuje ndsledujici

tabulka 15 Dlouhodoby nehmotny majetek - pfecenéni metodou substance.
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Tab. 15: Dlouhodoby nehmotny majetek - precenéni metodou substance

Pc 2 ¥

Polozka vtis. | Ki | Kfo | Kmo | Kth Pre?enello v
- tis. K¢

K¢
Software 1221 0,90 0,90| 0,90| 0,55 49
Ocenitelnd prava 0 - - - -
Goodwill 0 - - _ _ 0
Jiny dlouhodoby nehmotny
majetek 0 - - - - 0
Nedokonceny dlouhodoby
nehmotny majetek 0 - - - - 0
Dlouhodoby nehmotny majetek po pi‘ecenéni 49

Zdroj: Interni materidly spole€nosti, znalecky posudek, vlastni zpracovani.

Dlouhodoby nehmotny majetek po precenéni ........cceeveveniennnnnnns 49 tis.,- K¢

B.II Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek je do ucetnictvi zatazen v cené pofizeni. Zakladnou
pro ptrecenéni jsou pofizovaci ceny DHM. Pro vlastni pfecenéni jsou pouZzity ndsledujici

indexy (koeficienty), kterymi je pofizovaci cena upravena :

Ki koeficient inflace, ktery zohlednuje narust potfizovacich cen z diivodu inflace,

Kfo koeficient fyzického opotfebeni charakterizujici skutecny stav opotfebeni DHM,

Kmo koeficient morélniho opotfebeni, ktery je uréen stavem DHM, jejich inovacni
dobou a progresivnosti technologického zatizeni,

Kth koeficient trzni hodnoty zohlednujici vysi ceny, za kterou by jednotlivé kategorie

mohly byt samostatné¢ obchodovany.
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B.I1.1. Pozemky

Tab. 16: Pozemky - pfecenéni metodou substance

Nazev Rok porizeni ﬁIS).ché Ki | Kfo | Kmo | Kth Priicsef}?én v
Pozemek parcela €. 1 2001 535 1,10 1,00| 1,00| 1,05 618
Pozemek parcela €. 2 2001 888 1,10 1,00| 1,00| 1,05 1026
Pozemek parcela ¢. 3 2001 99| 1,10 1,00 1,00| 1,05 114
Pozemek parcela €. 4 2001 124 1,10 1,00| 1,00| 1,05 143
Pozemky celkem po pfecenéni 1901

Zdroj: Interni materidly spolecnosti, znalecky posudek, vlastni zpracovani.

PozemKy PO PFreCen€ni ....oeeiieiiniiieiinieieienioniciacsnrsnscssssnsossonses 1901 tis.,- K¢

B.I1.2 Stavby

Stanoveni obvyklé ceny (trzni hodnoty) staveb je provedeno vynosovym zptusobem.
Ocenéni je provedeno na zdkladé popisi staveb dle ptilohy 4 a kapitoly 5.4.5 Dlouhodoby

hmotny majetek (nemovitosti - stavby, pozemky).

Principem vynosového ocenovani nemovitosti je posouzeni piijmu, tedy za kolik se
obvykle pronajimd m® konkrétni stavby. Po vyéisleni hrubého vynosu nemovitosti
nasleduje zohlednéni rizika. Stupen rizika v sobé odrdzi moznost, Ze vynosy z nemovitosti
nebudou zajistény souvisle po cely rok. Konkrétni hodnota rizika se odhaduje na zaklad¢
situace na trhu. V piipadé spole¢nosti VPTZ s.r.o. se jedna o vyrobni objekty, kde se v

Ceské republice hodnota rizika pohybuje obvykle v intervalu 10 — 20 %.

Déle je nutné odecist ndklady resp. ocekdvané vydaje souvisejici s
obhospodafovanim nemovitosti. Jedna se o vydaje spojené s dani z nemovitosti, pojisténim
nemovitosti, ndklady na spravu majetku, ndklady na bézné opravy a vydaje spojené s
amortizaci. BéZn¢ se ocCekdvané vydaje stanovuji mezi 30 a 40%. Vysledkem odecteni

oc¢ekdvanych vydajii od hrubého vynosu je ocekdvany Cisty zisk.

Nésledujicim krokem je zohlednéni kapitalizatni miry. Kapitalizace je provddéna

na zdkladé obvyklé vynosnosti urCitého typu nemovitosti, coZ je trokova mira, kterou je
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obvykle urocena trzni hodnota daného druhu nemovitosti v dané lokalit€. Mira kapitalizace
v sobé zahrnuje miru ekonomické vynosnosti (tj. bezrizikovd mira vynosu), kterd byla k
12/2007 stanovena na urovni 4,65% (vynosnost desetiletych stitnich dluhopisti, zdroj
www.cnb.cz). Déle obsahuje rizikovou pfirdzku za nizsi likviditu trhu nemovitosti tedy
vyS$$i riziko investice v porovndni s trhem stitnich dluhopist. Vyse takového rizika je
nutné posuzovat dle podminek v konkrétni lokalit€¢ podle zndmé nebo ocekdvané
konkurence na relevantnim trhu nemovitosti. Kone¢n¢ posledni sloZkou kapitaliza¢ni miry
je mira dlouhodobého rizika, kterd zohlednuje pfirdzku za riziko z neurcitosti (z obtizné
pfedvidatelnosti) dlouhodobého ocekdvaného vyvoje trzni hodnoty nemovitosti.

Zohlednénim kapitalizacni miry ziskdme hodnotu nemovitosti véetné pozemku, pro urceni

trzni hodnoty samotné nemovitosti se hodnota pozemku odecte.

1) Vyrobni hala

Piijmy z obvyklého ndjemného :

Kancelar 23,4 m2 x 1 100,- K&/m2/rok = 25 740,- K¢/rok
Dilna 5144 m2x  800,- K¢/m2/rok = 411 520,- K¢/rok
Satna 23.4m2x 400,- Ké/m2/rok = 9 360,- Ké/rok
Celkem 446 620,- K¢/rok

+ Riziko 20%
Upravené piijmy celkem: 446 620 x 0,80 = 357 296,- K¢
+ Ocekavané vydaje: cca 40% ptijmut

Ocekavany cisty zisk celkem: 357 296 x 0,60 = 214 377,- K¢

+ Mira kapitalizace: 10%
Cisty zisk 214 377
Vynosova hodnota = x 100 = -------mmmmrmme- x 100 =2 143 770,- K¢
Mira kapitalizace 10

VySe uvedena cena je stanovena vcetné ceny za pozemek. TrZzni hodnotou vyrobni

haly je pak tato ¢astka sniZena o hodnotu pozemku tj. o cca 541 000,- K¢.

Trzni hodnota vyrobni haly (bez pozemku)........ccceeeveiiniineeannnns 1 602 770,- K¢
zaokrouhleno 1 600 tis.,- K¢
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2) Administrativni objekt (kancelaie)

Piijmy z obvyklého ndjemného :

Kancelar 130,1 m2 x 1 400,- K¢/m2/rok = 182 140,- K¢/rok
Socidlni zafizeni 80,9 m2 x 800,- K¢/m2/rok = 64 720,- K¢/rok
Sklad. prostory 16,1 m2 x 800,- K&/m?2/rok = 12 880,- K&/rok
Celkem 259 740,- K¢/rok

+ Riziko 20%
Upravené piijmy celkem: 259 740 x 0,80 = 207 792,- K¢é
+ Ocekavané vydaje: cca 30% piijmut

Ocekdvany cisty zisk: 207 792 x 0,70 = 145 454,- K¢

+ Mira kapitalizace: 9%
Cisty zisk 145 454
Vynosova hodnota = X 100 = ~------mmmmme- x 100 =1 616 156,- K¢
Mira kapitalizace 9

Vyse uvedend cena je stanovena vcetné ceny za pozemek. Trzni hodnotou

administrativni budovy je pak tato ¢astka snizend o hodnotu pozemku tj. o cca 77 000,- K¢.

Trzni hodnota administrativni budovy (bez pozemku)..........c.c.c..... 1 539 156,- K¢
zaokrouhleno 1 540 tis.,- K¢

3) Objekt dilensky a skladovaci

Ptijmy z obvyklého ndjemného :

Kancelar 72,3 m2 x 1 100,- K&/m2/rok = 79 530,- Ké/rok
Vyroba 539,5m2 x 800,- K&/m2/rok = 431 600,- K¢/rok
Socialni zafizeni 172,8 m2 x 400,- Ké/m?2/rok = 69 120,- K¢/rok

Skladovaci prostory 628,5 m2 x 800,- K¢/m2/rok = 502 800,- K¢/rok

Celkem 1 083 050,- K¢/rok

+ Riziko 30%
Upravené piijmy celkem: 1 083 050 x 0,70 = 758 135 K¢
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+ Ocekdvané vydaje: cca 40% pi{jmi

Ocekdvany cisty zisk: 758 135 x 0,60 = 454 881 K¢

+ Mira kapitalizace: 11%
Cisty zisk 454 881
Vynosova hodnota = x 100 = —------mmmmm - x 100 =4 135 282 K¢
Mira kapitalizace 11

VysSe uvedend cena je stanovena vcetné ceny za pozemek. Trzni hodnotou objektu
dilenského a skladovaciho je pak tato ¢astka snizend o hodnotu pozemku tj. o cca

1 026 000 K¢.

Trzni hodnota objektu dilenského a skladovaciho (bez pozemku)....... 3109 282 K¢
zaokrouhleno 3 110 tis. K¢

4) Venkovni apravy
Venkovni dpravy v podobé¢ plotu potizeného v roce 2001 piecenény v tabulce 17
Rekapitulace stavby — piecenéni metodou substance. Dédle je DHM reprezentovan

univerzélni skladovaci buiikou, rovnéZ precenénou v tabulce 17.

Tab. 17: Rekapitulace stavby — piecenéni metodou substance

Popis Rok pof. | Pcv K¢é Ki Kfo | Kth | Precenéni v K¢
Vyrobni hala + komunika¢né

spojené objekty 2001 1 463 930 | pfecenéno - - 1 600 000
Administrativni objekt

(kancelafe) 2001 532 007 | pfecenéno - - 1 540 000
Objekt dilensky a skladovaci 2001 1 016 813 | ptecenéno - - 3 110 000
Univerzdlni skladovaci buiika 1996 68 7401 0,820x 1,86 | 0,75| 0,60 47 179
Plot 2001 892310,566x1,946| 0,80 | 0,70 5503
Celkem 6 302 682
CELKEM po zaokrouhleni 6 303 000

Zdroj: Interni materidly spolecnosti, znalecky posudek, vlastni zpracovani.
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U precenéni univerzdlni skladovaci buniky a plotu je hodnota koeficientu Ki
stanovena prepocCitdnim ceny na cenovou troven roku 1994 (zdkladni cenova troven pro

cenové predpisy) a poté na cenovou uroven roku 2007.

Stavby PO PIreCenENi «.ouvereiieiiieiiaiireietinrenscsesensonscsasonscnasanss 6 303 tis.,- K¢

B.I1.3 Movité véci a jejich soubory

Jednd se o zafizeni slouzici podnikatelské Cinnosti firmy uvedené v inventarizacnim
soupisu provozniho majetku. Hodnota majetku uvedena v ucetni evidenci je piecenénd
na redlnou trzni hodnotu. Ddle se jednd o drobny provozni majetek vedeny v operativni
evidenci tj. jiny hmotny majetek jehoZ pofizovaci ceny byly do 40 tis. K¢, tedy s moZnosti
jednordzového odpisu. Tento majetek je ve firm€ uzivan a ma urcitou hodnotu z potizovaci
ceny. Jednotlivé polozky movitého majetku jsou dle data pofizeni, pofizovaci ceny a ceny
dle rozvahy pfecenény na jejich obvyklou (trzni) cenu. Pfecenéni jednotlivych poloZek
movitého majetku je uvedeno v piiloze 8 Movity majetek — pfecenéni metodou substance.

V thrnu je majetek pfecenén na 4 527 tis.,- K¢.

Poftizovaci cena souboru drobného hmotného majetku ..................... 3704 tis.,- K&
Precenéni souboru drobného hmotného majetku celkem............... 4 527 tis.,- K¢
Dlouhodoby hmotny majetek po precenéni ........oceevevvniennennnns 12 731 tis.,- K¢

(B.IL1 + B.IL2 + B.IL.3)

B.III Dlouhodoby finan¢ni majetek

Spolec¢nost nema k datu ocenéni Zddny dlouhodoby finan¢ni majetek.

Dlouhodoby finanéni majetek po pirecenéni.........ccoevveeeiarennenee 0 tis.,- K¢
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C Obézna aktiva

C.I Zasoby

Zasoby slouzi pro vlastni podnikatelskou ¢innost a jsou postupné spotfebovavdany.

Nejednd se o zdsoby dlouhodobé skladované. Nakupované zdsoby jsou v ucetnictvi

ocenovany v cendch pofizeni, tj. v€etn¢ ndkladi souvisejicich s pofizenim. Zasoby byly

pro ucely ocenéni rozdéleny do n€kolika skupin s charakteristickymi vlastnostmi a poté

pfecenény nasledujicimi redukénimi koeficienty.

Ki koeficient infla¢ni, ktery je uvaZovéan vzhledem k dobé¢ skladovatelnosti,
Kmo koeficient vyjadiujici moralné-ekonomické opotiebeni, tj. vyjadiuje staif a

ekonomickou kvalitu zasob, jejich znehodnoceni a uZitnost,

Kth koeficient trzni hodnoty vychézejici ze sniZzeni nebo zvySeni trzni hodnoty

zéasob dle podobnych druhti zasob.

Precenéni jednotlivych druhli zdsob obsahuje ndsledujici tabulka 18 Zisoby —

pfecenéni metodou substance.

Tab. 18: Zasoby — piecenéni metodou substance

Pc v tis.

Zasoby K¢ Ki | Kmo | Kth Preceni v tis. K¢

Material 1444| 1,00| 1,00| 1,00 1444
Nedokoncend vyroba 3129| 1,00 1,00( 1,00 3129
Vyrobky 254| 1,00 1,00| 1,00 254
ZboZi 0 - - - 0
Poskytnuté zalohy na zdsoby 0 - - - 0
Zasoby celkem po precenéni 4 827

Zdroj: Interni materidly spolec¢nosti, znalecky posudek, vlastni zpracovani.

Zasoby po precenéni

......................................................... 4 827 tis.,- K¢
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C.II Dlouhodobé pohledavky

Spolec¢nost nema k datu ocenéni zadné dlouhodobé pohledavky.

Dlouhodobé pohledavKky po precenéni.......ccccvvveieeierenrenenennennes 0 tis.,- K¢

C.III Kratkodobé pohledavky

Jednd se pfevazné o pohledavky z obchodniho styku. Ty jsou pfecenény podle doby
splatnosti, bonity dluznika a celkovych vysledkl splaceni pohleddvky (dobytnosti).

Pii ocenéni jsou pouZity zdsady platnych ucetnich predpisti Ceské republiky a to
zédkona o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb., zejména novely €. 227/1997 Sb.. Tento zdkon
stanovuje v §25 odst. 1 pism. g), Ze pohleddvky se ocenuji jejich hodnotou nomindlni a
upravuji se o polozky vyjadiujici rizika, ztraty a znehodnoceni dle § 26 odst. 3 téhoz

zakona.

Nominalni hodnota pohledavek je podle charakteru rizika ¢i znehodnoceni
upravovana tvorbou tcetnich rezerv, pfimym odpisem nomindlni hodnoty nebo jeji ¢ésti a
nebo tvorbou opravnych polozek. Podrobnéjsi pravni dprava tvorby rezerv, ptimého odpisu
a tvorby opravnych polozek je uvedena v zdkoné o rezervdch €. 593/1992 Sb. a jeho

dodatkti. Tento zdkon umoZnuje postupné odepisovani pohledavky takto:

Pohledavky vzniklé do roku 1994 - 10% ro¢né
Pohledavky vzniklé po roce 1994

- Pohleddvky star$i nez 6 mésicii -20%

- Pohleddvky star$i nez 12 mésicti -33%

Pohledavky z obchodniho styku jsou v soucasné ekonomické situaci pro vlastni
postaveni firmy a tim i pro stanoveni hodnoty podniku klicové. Jejich vySe a
problemati¢nost vydobyti zdsadnim zpiisobem ovliviiuji ekonomicky chod a rozvoj

podniku. Vzhledem k déle trvajicimu trendu absence platebni mordlky se predpokladd
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sniZzeni hodnoty pohleddvek. Pohleddvky jsou pifecenény v nésledujici tabulce 19
Pohledavky z obchodniho styku - pfecenéni metodou substance. Pfecenéni je provedeno
sohledem na jejich vlastni bonitu a dobu prodleni piiplaceni pomoci koeficientu
znehodnoceni, ktery zahrnuje riziko a ekonomické dopady na spolecnost. Pfitom je
kalkulovano s hodnotami kratkodobych pohledavek k 31.12.2007, viz piiloha 5 Rozvaha
spolecnosti VPTZ s.r.0.. Déle dle rozboru pohleddvek z obchodniho styku k 31.12.2007 dle

data splatnosti poskytnutého spolec¢nosti.

Tab. 19: Pohleddvky z obchodniho styku - pfecenéni metodou substance

Pohledsvky Nominél'ni h(idnota Koeficient ’ Pi"(-ecene'ini
v tis. K¢ znehodnoceni | v tis. K¢

Do lhtity splatnosti 4861 0,97 4715
Po lhité splatnosti do 30 dnt 1271 0,91 1157
Po 1htiit¢ splatnosti do 90 dnil 421 0,80 337
Po 1htité splatnosti do 180 dnti 289 0,61 176
Po 1htit€ splatnosti nad 180 dnti 251 0,00 0
Pozastavky 487 1,00 487
Kr. pohledavky po piecenéni 7 580 6 872

Zdroj: Interni materidly spolecnosti, znalecky posudek, vlastni zpracovani.

Precenéné kratkodobé pohledavky..............cooiiiiiiiiiiiiiii i, 6 872 tis.,-K¢
Zbyvajici pohledavky zlstdvajici v icetnich hodnotéch................. - 12 tis.,- K¢
Kratkodobé pohledavky po pirecenéni........cceeeeveieecierenreecenes 6 860 tis. K¢

C.IV Finan¢ni majetek

Finan¢ni majetek je tvofen hotovosti v pokladn¢ a na tuctech v bankach. Tento
majetek se ponechdva v nomindlni hodnoté a nepfeceniuje se. Hodnota finan¢niho majetku

k 31.12.2007 viz ptiloha 5 Rozvaha spole¢nosti VPTZ s.r.o.

Financni majeteK....ccovvvieiiniiiiiiniiniiieiiniiniiieisniosessntoscsssonsonsns 990 tis.,- K¢
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D Ostatni aktiva — pirechodné uéty aktiv

Spolecnost dale pokracuje a tudiz jsou do celkového stavu majetku zahrnuty
i pfechodné ucty aktiv. Tyto poloZky se uvadéji v nomindlnich hodnotach a neptecenuji se.

Hodnoty prechodnych aktiv k 31.12.2007 viz ptiloha 5 Rozvaha spole¢nosti VPTZ s.r.o.

OStALNT AKEIVA. . ceiiiiiiiiiiiieereeneeseeseeseessessessessessessesssssessessensnne 43 tis. K¢

Nésledujici tabulka 20 obsahuje rekapitulaci pfecenénych aktiv.

Tab. 20: Rekapitulace — pfecenéni aktiv metodou substan¢ni hodnoty

Celkem v tis.
Polozka K¢
A Pohledavky za upsany zakladni kapitdl 0
B.I | Dlouhodoby nehmotny majetek 49
B.II | Dlouhodoby hmotny majetek 12 731
B.III | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0
Cl | Zésoby 4 827
C.II | Dlouhodobé pohleddvky 0
C.III | Kratkodobé pohleddvky 6 860
C.IV | Finan¢ni majetek 990
D Ostatni aktiva 43
CELKEM AKTIVA PRECENENA 25 500

Zdroj: Ocenéni metodou substancni hodnoty, vlastni zpracovani.

5.8.2 Hodnota zavazku metodou substanéni hodnoty

Z majetkopravniho hlediska je nutné zajistit zdvazky podniku v nomindlni hodnoté¢.
Zavazky se neptecenuji. Vstupni hodnoty zdvazkl k 31.12.2007 viz piiloha 5 Rozvaha
spolecnosti VPTZ s.t.0.

Cizi zdroje celKem.....cceveiieiiniiieiiniiieiiniiniesecsatsnsssssonsonscsnssnses 12 556 tis.,- K¢
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5.8.3 Vysledna substané¢ni (majetkova) hodnota

Pro stanoveni vysledné hodnoty substance netto je pouzita metoda
objektivizovaného precenéni jednotlivych polozek provoznich aktiv se specifikaci
neoddélitelnych zdvazkl. Vysledkem je hodnota Cistého obchodniho majetku spolec¢nosti

z majetkového precenéni.

+ Majetek po precenéni celkem + 25 500 tis.,-K¢
- Cizi zdroje celkem - 12 556 tis.,- K¢
= Substan¢ni hodnota netto 12 944 tis,- K¢

Hodnota ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti VPTZ s.r.o. z majetkového

PIECENENI cuuvvieninernineeiinieeeieeereeerneeersesnssesnssssseansncensnssnsans 12 944 000,00 K¢

5.9 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda ekonomické ptfidané hodnoty vychdzi z vykazl spole¢nosti a finan¢niho
planu. Vstupni udaje pro ocenéni obsahuji pfilohy 5 Rozvaha spolecnosti VPTZ s.r.o.,
6 Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti VPTZ s.r.0. a 7 Penézni toky spolecnosti VPTZ s.r.o.
Hodnota podniku touto metodou je propocitdna prostiednictvim programu EVALENT ve
verzi 2.2, ktery je programovym produktem pro stanoveni hodnoty podniku s vyuzitim

vynosovych metod.

5.9.1 Vypocet korigovaného hospodarského vysledku po zdanéni

Metoda ekonomické ptidané hodnoty je v praxi Casto pouZivanou vynosovou
metodou. Jak jiz napovidd ndzev, metoda je zaloZend na ukazateli EVA (Economic value
added). Ukazatel EVA je chdpan jako €isty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZzeny o
ndklady vlastniho i ciziho kapitdlu. Zakladem pro vypocet hodnoty podniku touto metodou

je stanoveni korigovaného provozniho hospodaiského vysledku po zdanéni, coz obsahuje
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nasledujici tabulka 21 Vypocet korigovaného provozntho HV po zdanéni pro metodu

EVA.

Tab. 21: Vypocet korigovaného provozniho HV po zdanéni pro metodu EVA

Popis 2006 | 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
Provozni hospodarsky vysledek

pfed zdanénim 322 209 594 864| 1161 1408 | 1592| 1710
Korekce provozniho HV 39 23 23 23 23 23 23 23
Korigovany HV pfed zdanénim 361 232 617 887 1184| 1431 1615| 1733
Zména zustatk( rezerv -1730 0 0 0 0 0 0 0
Dalsi korekce provozniho HV pro

vypocet EVA 0 0 0 0 0 0 0 0
Korigovany provozni HV pred

zdanénim -1369 232 617 887 | 1184| 1431 1615| 17383
Zdanéni korigovaného provozniho

HV 0 0 148 213 284 343 388 416
Korigovany provozni HV po zdanéni | -1369 232 469 674 900| 1087 | 1228| 1317

Zdroj: Interni materidly spolecnosti, Evalent, vlastni zpracovani.

Pii stanoveni korigovaného provozniho HV po zdanéni se vychazi z provozniho
hospodérského vysledku. Hodnotu provozniho hospodéiského vysledku obsahuji vykazy
zisku a ztraty pro jednotlivé roky, viz piiloha 6. Nasleduji korekce, které jsou prezentovany
mimofadnymi (neobvyklymi) uddlostmi nezahrnutymi v provoznim hospodarském
vysledku. V piipad€ spolecnosti VPTZ s.r.o. je provozni HV korigovan o ztritu z prodeje
stalych aktiv (hodnoty ztrdt viz ptiloha 7 Penézni toky spolecnosti VPTZ s.r.o.). Déle se
vylou¢i polozka rezerv. Takto upraveny provozni vysledek hospodafeni se zdani a

vysledkem je korigovany provozni hospodéisky vysledek po zdanéni.

5.9.2 Vypocet primérnych naklada kapitalu (WACC)

Po stanoveni provozniho hospodarského vysledku je nezbytné ureni primérnych
nakladt kapitdlu (WACC). Pfi ocenovani podniku metodou zaloZenou na EVA jsou totiz
WACC diskontni mirou. Diskontni mira pievadi pfedevsim budouci penézni toky na jejich

soucasnou hodnotu a vyjadfuje oekdvanou vynosnost investic v ¢ase.
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Primérné ndklady kapitdlu (WACC) predstavuji primérnou cenu, kterou

spolecnost zaplati za vytvofenou finan¢ni strukturu pasiv a vypoctou se dle vzorce:

D E
WACC =ry(1-t) ----- + Fy------ (32)
C C
kde ry = ndklady na kapital vétitelt,
t = sazba dan¢ z pfijmu,
Te = ndklady na vlastni kapital,
D = kapital véfitela,
E = vlastni kapital,
C = celkovy investovany kapital (E+D = C).

Néklady na cizi kapitdl se ur¢i nejlépe jako véazeny aritmeticky prameér.
Vychodiskem je struktura cizich zdroji. Néaklady se ur¢i na zdklad¢ stavajici situace
v poloZkach rozvahy. Jedna se o polozky dluhopist, dlouhodobych bankovnich tdveérd,
béznych bankovnich Uvéri a financnich vypomoci. Je duleZité zminit, Ze z celkového
objemu cizich zdroji se vylucuji kapitdlové polozky, ze kterych spole¢nosti neplyne zadny
ndklad. Typickym piikladem je polozka kriatkodobych zavazka plynoucich z obchodniho
styku. Tyto zdroje podnik vyuZziva aniz by za né musel platit. Po specifikaci cizich zdroja
(ze kterych spole¢nosti plynou ndklady) se dale pro uréeni WACC vypocte jejich podil na

celkovém objemu cizich zdroju.

Cena ciziho kapitdlu je obvykle zndma, tvofi ji totizZ suma, kterou podnik plati za
poskytnuti cizich zdroji. Kalkulace vychdzi zdrokovych sazeb jednotlivych udvéri
(sjednanych v minulosti nebo uvaZzovanych Cerpat v pldnovacim obdobi) a déle z velikosti
zustatkli téchto dveéri na konci jednotlivych let. Pomoci téchto veliin se stanovuje
pramérnd urokova sazba uvéri jako vazeny aritmeticky primér turokovych sazeb
jednotlivych tdvérd. Jako véhy vystupuji pramérné hodnoty jednotlivych zustatkd, tj.
pruméry z téchto zistatkii na pocatku a na konci kazdého roku. V piipad€ spolecnosti
VPTZ s.r.o. je cenou ciziho kapitdlu cena béZnych bankovnich dvéri. Dle uzavienych
uvérovych smluv, ve kterych ma spole¢nost sjednané pevné irokové sazby, tvoii ndklady

na cizi kapital v letech 2006 a 2007 12%, tato vySe se pfedpokldda i v nédsledujicim roce
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2008. V dalsich letech spole¢nost dalsi dvérové smlouvy nepldnuje, proto je ve vyhledu
kalkulovéno s klesajici hodnotou ndkladd na cizi kapitdl. Tato skutecnost je zplisobena

vyse uvedenym zptisobem vypoctu téchto ndkladi, tj. vlivem sniZujicich se zlstatk.

Dalsi polozkou pro uréeni WACC jsou nédklady na vlastni kapitdl podniku. Odhad
ndkladl vlastniho kapitdlu informuje o ocekdvané mife vynosu s ohledem na miru rizika
spojenou s touto investici. Pro odhad ndkladi vlastniho kapitdlu existuje mnoho
metodickych postupli. V tomto piipad€ je pouzito tzv. stavebnicového modelu. Zakladni

vzorec stavebnicového modelu pro vypocet ndkladi vlastniho kapitdlu je nésledujici:

Te= Ftr+ 7T, +1p+ 71 (33)
kde ry = bezrizikovy vynos,
o = ptirdzka za obchodnfi riziko,
T = pfirazka za finan¢ni riziko,
r = ptirdzka za snizenou likviditu.

Bezrizikovy vynos uddva miru zhodnoceni vloZenych prostfedkt aniZ mus{ investor
podstoupit jakékoliv riziko. Typickym piikladem bezrizikového investovani je ndkup
statnich dluhopist. Bezrizikovd mira vynosu v obdobi 12/2007 byla stanovena na drovni

4,65% (vynosnost desetiletych statnich dluhopisti, zdroj www.cnb.cz).

Dalsi rizika jsou uvaZzovédna vzhledem k posuzovanému okruhu rizika. V podstaté
dochazi k vyhodnoceni okruhti a zatazeni do kategorii. V zdsad¢ se rozliSuje nizké,
piimétrené, zvySené a vysoké riziko. Na tomto misté je vhodné zminit, Ze hodnoceni rizik
je subjektivni a v zdsad¢ se opird o odborné znalosti ocenovatele. V piipadé spole¢nosti
VPTZ s.r.o. je kalkulovano s pfiméfenym finanénim a zvySenym obchodnim rizikem.
SniZzena likvidita byla hodnocena rizikem zvySenym. V celkovém uhrnu byly ndklady
vlastniho kapitdlu stanoveny v letech 2006 a 2007 na drovni 12,30%. V nésledujicim roce
2008 se piedpokladaji ve stejné vysi. Dalsi vyvoj se ponese v duchu pldnovaného spojeni
se strategickym partnerem, které zaroven ovlivni hodnoceni rizik. Dle planovaného vyvoje

1ze tedy predpokladat klesajici tendenci ndkladt vlastniho kapitélu.
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Pro vypocet primérnych ndkladii kapitdlu je dale pouZito procentniho rozboru
podilu vlastniho kapitalu pro ocenéni uvedeného v piiloze 10 Podil vlastniho kapitalu pro
ocenéni z primérnych stavii. Primérné stavy obsahuje ptiloha 9. Vypocet primérnych
ndkladti kapitdlu pak obsahuje ndsledujici tabulka 22 Primérné ndklady kapitalu.
Vzhledem k pfedpoklddané ménici se struktufe kapitdlu a zdroven ndkladii tohoto kapitdlu

se vyhliZi v jednotlivych letech i na rizné hodnoty WACC.

Tab. 22: Primérné néklady kapitdlu (ddaje v %)

Polozka 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012 | 2013 | 2.faze
Podil vlastniho kapitdlu 77,52 | 84,38 | 75,00| 75,00 73,00| 73,00| 70,00| 70,00 | 70,00
Néklady vlastniho kapitdlu 12,30 12,30 12,30| 11,50| 10,50| 9,50 8,50 7,50| 7,10
Podil ciziho kapitdlu 22,48 | 15,62 | 25,00| 25,00 27,00| 27,00 | 30,00 | 30,00 | 30,00
Naklady ciziho kapitalu 12,00 12,00 12,00| 11,00 10,00 9,50| 9,00 8,50| 8,00
Sazba dané z piijml 0,00| 0,00| 24,00| 24,00 | 24,00| 24,00 | 24,00| 24,00 | 24,00
Vazené prumérné naklady

kapitalu (WACC) 12,23 | 12,25 11,51| 10,72| 9,72| 8,88| 8,00| 7,19| 6,79

Zdroj: Interni materidly spolecnosti, Evalent, vlastni zpracovani.

5.9.3 Vypocet investovaného kapitalu

Pro stanoveni ekonomické piidané hodnoty je tfeba urcit hodnoty investovaného
kapitdlu v jednotlivych letech. Vzhledem ktomu, Ze vysledkem aplikace metody je
stanoveni provozni hodnoty firmy, pfedstavuje tato poloZzka provozné€ nutny investovany
kapitél, ktery slouzi k financovani provoznich aktiv. Finan¢ni investice (kromé piipadné
slozky provozné nutnych finanCnich investic a investicni majetek nepotfebny pro
zabezpeceni hlavni vydélecné Cinnosti podniku se oceiiuji zvlast. Spole¢nost VPTZ s.r.o.
nepotfebny majetek nevlastni a veskery majetek je tedy povazovan za provozné nutny.
Provozné nutny investovany kapitdl se skldda z nasledujicich slozek:

e  (isty pracovni kapitdl,
e  provozn¢ nutny investicni majetek,

e  provozn¢ nutné finan¢ni investice.

Cisty pracovni kapitdl se uréuje jako rozdil upravenych obé&Znych aktiv a

kratkodobych nedrocenych zdvazkl. Polozky obéZnych aktiv se piebiraji z rozvahy a jsou
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dale upravovany napt. o nepotiebné zasoby ¢i pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti.
Provozné nutny investi¢ni majetek se stanovuje jako rozdil souc¢tu hmotného a nehmotného
dlouhodobého majetku z rozvahy a souhrnu jednotlivych slozek dlouhodobého majetku
nepotiebného k hlavni (provozni) Cinnosti firmy. Stejné¢ tak se ur¢i hodnota provozné
nutnych finan¢nich investic. Hodnoty provozné€ nutného investovaného kapitdlu obsahuje

nasledujici tabulka 23 Provozné€ nutny investovany kapital. [2]

Tab. 23: Provozné nutny investovany kapitdl

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011 | 2012| 2013
Provozné nutny investovany kapitdl 8017 | 6528 | 5733| 6115| 6689 | 7471 | 8421 | 9491
Zdroj: Interni materidly spolecnosti, Evalent, vlastni zpracovdni.

5.9.4 Vypocet ukazatele EVA

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty je vypocten na zdklad¢ vzorce 26 uvedeného
v teoretické Casti této prace. Vysledné hodnoty ukazatele obsahuje nésledujici tabulka 24
Ekonomickd pfidand hodnota. Z pohledu finan¢ni analyzy podniku by mélo byt zajiSténo,
aby ukazatel EVA nabyval kladnych hodnot. Jak je vidét z tabulky 24, projevily se
problémy spolec¢nosti i v tomto komplexnim ukazateli a 1ze konstatovat, ze v letech 2006,

2007 a jest€ v priStim roce nepievysi provozni hospodarsky vysledek kapitdlové ndklady,

resp. podnik nevytvoii hodnotu pro své vlastniky.

Tab. 24: Ekonomicka ptidand hodnota

2006 | 2007| 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012| 2013
Ekonomickd pfidand hodnota | -2350| -568 | -191 19 250 424 554 635
Zdroj: Vypoctené hodnoty potfebné do vzorce, Evalent, vlastni zpracovani.

5.9.5 Hodnota spole¢nosti VPTZ s.r.o. metodou EVA

Od vyse vypoctenych hodnot 1ze prejit ke stanoveni hodnoty spole¢nosti. Provozni

hodnota podniku z ekonomické ptidané hodnoty se stanovi jako soucet hodnoty 1.faze,
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hodnoty 2.fdze a investovaného kapitdlu na pocdtku pldnovaciho obdobi, resp. vyse

provozné nutného investovaného kapitdlu v poslednim roce historie.

Hodnotu 1. faze tvoii soucet diskontované ekonomické piidané hodnoty za
plénované obdobi. Hodnota druhé faze se uréi pomoci diskontované perpetuity.
Rekapitulace hodnot pro vypocet, stanoveni diskontované ekonomické ptidané hodnoty a
nasledny propocet prvni faze (vyslednd hodnota prvni faze je v tabulce oznacena Cervenc)
obsahuje nésledujici tabulka 25 Metoda ekonomické ptidané hodnoty — stanoveni hodnoty

prvni faze. Jak plyne z tabulky 25 je vyslednd hodnota prvni faze 1 035 000 K¢.

Tab. 25: Metoda ekonomické pfidané hodnoty — stanoveni hodnoty prvni faze (idaje v tis.)

Popis 2006 2007 2008 2009 | 2010, 2011 2012 | 2013
Provozni hospodéisky

vysledek pted zdanénim 322 209 594 864| 1161 1408 1592| 1710
Korekce provozniho HV 39 23 23 23 23 23 23 23
Korigovany HV pied

zdanénim 361 232 617 887 1184 1431 1615 1733
Zména zustatkl rezerv -1730 0 0 0 0 0 0 0
Dalsi korekce

provozniho HV pro

vypocet EVA 0 0 0 0 0 0 0 0
Korigovany provozni

HYV pred zdanénim -1369 232 617 887| 1184| 1431| 1615| 1733
Zdanéni korigovaného

provozniho HV 0 0 148 213 284 343 388 416
Korigovany provozni

HV po zdanéni -1369 232 469 674 900 | 1087 | 1228| 1317
Vazené primerné

ndklady kapitdlu 12,23% | 12,25% | 11,51% | 10,72% | 9,72% | 8.88% | 8,00% | 7,19%
Investovany kapitél 8017 6528 5733 6115 668 7471 8421 9491

Minimalni poZadovany
vynos investovaného

kapitdlu 981 800 660 655 650 664 674 682
Ekonomicka pridana
hodnota -2350 -568 -191 19 250 424 554 635

Ekonomick4 ptfidand
hodnota uZitd pro

ocenéni -2350 -568 -191 19 250 424 554 635
Diskontovana

ekonomicka pFidana

hodnota -2350 -568 -171 15 184 287 348 372
Kumulovana

diskontovana EVA -2350 -568 -171 -156 29 316 664 1035
Diskontni faktor 1,000 1,000 0,897 0,810 0,738| 0,678| 0,628 | 0,586
ViaZzené pramérné

nédklady kapitalu 1223% | 12,25% | 11,51% | 10,72% | 9,72% | 8,88% | 8,00% | 7,19%

Zdroj: Interni materidly spolec¢nosti, propocty, Evalent, vlastni zpracovani.
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Druhd faze nebo také tzv. pokracujici hodnota je konstruovdna na urcitych
ptedpokladech. V tomto ptipad¢ se predpoklada 70% podil vlastniho kapitdlu, coZ je odhad
nejvhodnéjsi struktury kapitdlu podle oblasti podnikani. Pro ndklady tohoto kapitdlu se
predpokladd vyvoj ve stejné linii a jejich troven pro druhou fazi je urCena na udrovni
7,10%. Stejny trend vyvoje l1ze ocekdvat i u ndkladl ciziho kapitélu, které jsou pro druhou
fazi stanoveny na trovni 8,00%. Déle se pocitd s vizenymi pramérnymi ndklady kapitdlu
na urovni 6,79%. Tato hodnota vychazi rovnéz z predpoklddaného vyvoje néklada

v totozné piimce.

U ekonomické ptidané hodnoty se predpoklada riist jako v prvni fazi. Tempo rastu
je mozné urCit pomoci riznych metodik. Jednd se o uziti historickych dat, vnitinich
parametrii podniku, v neposledni fadé pak uziti expertniho odhadu. Vypocet na zdkladé
historickych dat neni v tomto pifipadé zcela na misté, protoZe neni dodrZzena spojitost
vyvoje podniku. JelikoZ se spolecnost chystd na spojeni se strategickym partnerem, je
pravdépodobné, Ze se tempo ristu v budoucnu bude znacné¢ od minulého vyvoje liSit
a historicka data tedy nelze pouZzit. VyuZiti vnitfnich parametrii informujicich o fungovani
podniku nelze provést v piipadé neobchodovatelného podniku. Pro tento ptfipad se tedy
jevi jako nejvhodnéjsi odhad tempa ristu expertnim odhadem. Takovy odhad je zaloZen na
vyvoji odvétvi, konkrétnich podnikii i celé ekonomiky a vychdzi z tempa riistu ekonomické
pfidané hodnoty prvni faze. V piipad¢ spoleCnosti VPTZ s.r.o. se predpoklada riist
ekonomické piidané hodnoty jako v prvni fazi, proto je tempo ristu ekonomické piidané
hodnoty ve druhé fazi stanoveno na drovni primérného tempa ristu ekonomické piidané

hodnoty v prvni fazi, tj. odhad je stanoven na hodnotu 0,35%.

Je dulezité dale zminit ziskdni hodnoty ekonomické ptidané hodnoty pro prvni rok
druhé faze, jez je nezbytny pro vypocet druhé faze. Tuto veli¢inu vypocteme tak, Ze od
hodnoty korigovaného provozniho vysledku hospodafeni po zdanéni pro rok 2014 (tzn.
hodnota planu v roce 2013 upravena o predpoklddany vyvoj) odeteme investovany kapital

v roce 2013 vynédsobeny vaZzenymi primérnymi ndklady kapitdlu druhé faze.

Kone¢né stanoveni hodnoty podniku metodou ekonomické ptidané hodnoty

obsahuje nasledujici tabulka 26 Hodnota podniku z ekonomické ptidané hodnoty.
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Tab. 26: Hodnota podniku z ekonomické ptidané hodnoty

Polozka Velic¢ina | Hodnota

Podil vlastniho kapitdlu ve 2. fzi % 70,00
Naklady vlastniho kapitdlu ve 2. fazi % 7,10
Néklady ciziho kapitdlu ve 2. fazi % 8,00
Sazba dané z pi{jmu ve 2.fazi % 24,00
Vazené primérné ndklady kapitdlu ve 2. fazi % 6,79
Ekonomicka pfidand hodnota v posl. roce pldnu tis. K¢ 635
Ekonomicka pfidand hodnota v 1. roce 2. fize tis. K¢ 730
Primérné tempo ristu ekonomické pridané hodnoty v 1. fazi % 0,35
Tempo riistu ekonomické pfidané hodnoty ve 2. fazi % 0,35
Hodnota 1. faze tis. K¢ 1035
Hodnota 2. faze tis. K¢ 6635
Pocdtecni investovany kapitdl tis. K¢ 6528
Provozni hodnota podniku tis. K¢ 14198
Vysledna hodnota podniku tis. K¢ 14198

Zdroj: Interni materidly spolec¢nosti, propocty, Evalent, vlastni zpracovani.

Vysledna hodnota spole¢nosti VPTZ s.r.o. metodou ekonomické pridané

BOADOLY e vevevevessseesesesesesessesesasesesessssssssesasesasessens 14 198 000,00 K&

5.10 Shrnuti vysledkii ocenéni

Nésledujici piehled uddva vypocCtené hodnoty spolecnosti VPTZ s.r.o. dle

pouZzitych metod ocenovani.

Stanoveni hodnoty podniku metodami majetkovymi
- Metoda icetni hodnoty............coevvviviiiiiiininnan... 5 504 000,00 K¢
- Metoda substan¢ni(vécné) hodnoty........................ 12 944 000,00 K¢

Stanoveni hodnoty podniku metodami vynosovymi

- Metoda ekonomické pfidané hodnoty..................... 14 198 000,00 K¢&

Majetkové metody oceniovdni podniku odrdzi predev§Sim majetkovou stranku
podniku. Uetni hodnota trpi nedostatky vyplyvajici z vlastni funkce déetnictvi a jeho

principti. Navic nevyjadfuje redlny stav majetku, ale pouze stav podle ucetnich pravidel.
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Substan¢ni metoda koriguje vysledky metody ucetni, avSak nckteré otdzky nadéle nefesi.
V zasadg Ize Tici, Ze substan¢ni metoda pfedstavuje dolni hranici hodnoty, za kterou by mél
byt prodéavajici ochoten podnik piipadné prodat. Pro trzni ocenéni podniku nelze

majetkové metody povazovat za smérodatné.

Z divodu, Ze se jednd k datu ocenéni o funk¢ni podnik, je pifi stanoveni trZni
hodnoty spole¢nosti ddna ptfednost metodé¢ vynosové. Vyznamnost vynosovych metod
obecné ostatné uvadéji teoretici i odbornici z praxe. Lze tedy konstatovat, Ze nejvyssi
vypovidaci schopnosti dosahuje aplikace vynosové metody ekonomické pridané hodnoty.
Tato metoda zohlednuje vyuZzitelnost aktiv, budouci ekonomicky vyvoj spoleCnosti a

v podminkéch Ceské republiky je velmi pouZivanou metodou.

Vysledna trzni hodnota spolecnosti VPTZ s.r.o0. je tedy uréena vynosovou metodou

ekonomické pfidané hodnoty a ¢ini 14 198 000,00 K¢.

Trzni hodnota spole¢nosti VPTZ s.r.0. kK 31.12.2007......cccccevvveneen. 14 198 000,00 K¢
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6 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo pfiblizit problematiku ocenovani podniku

a nisledné aplikovat teoretické poznatky pfi ocenéni konkrétni spolecnosti.

Ocenovani podniku je velmi potiebna a tviircéi ¢innost. Zaroven ji lze ale povazovat
za velmi ndrocnou a sloZitou. Ocenit podnik znamena, Ze zpracovatel stoji pfed naro€nym
ukolem, vramci kterého fesi celou fadu problémil. Aby mohl ocenovatel stanovit
zaverecny vyrok o hodnoté podniku musi byt dokonale sezndmen s fungovanim podniku
a zaroven musi disponovat urCitymi praktickymi zkuSenostmi spojenymi s podnikovou

ekonomikou, které vytvareji kvalitu ocenéni.

Soucasnd praxe v ocenovani podniku nabizi znalcim a odhadctim velké mnozstvi
modelt, se kterymi lze pracovat. Podle zdkladnich principti, na kterych jsou postaveny, je
mozné modely klasifikovat do Ctyf skupin. Jednd se o metody majetkové, vynosové,
kombinované a metody pracujici na trznim principu. Zpravidla se k ocenéni vyuziva vice
metod, nejmén¢ by mély byt pouzity dvé€. Pro vybér oceniovacich metod je dulezité zvazit
samotny charakter jednotlivych metod, situaci ocenovaného podniku a kvalitu pouzitych
vstupnich dat. Hodnota podniku je pak vysledkem procesu ocefiovédni a zdvisi na mnoha
faktorech. Je tfeba také fici, Ze neexistuje jediné, obecné platné a spravné univerzilni
ocenéni. Mezi nejastéji pouzivané metody ocenéni podniku na tzemi Ceské republiky
v souCasné praxi patii stdle majetkovd metoda substan¢ni hodnoty, kterd je spiSe ale
zékladem a podkladem pro dalsi vypocty. Déle se znalci a odhadci ptiklanéji k ocenéni
prostfednictvim vynosovych metod, zejména pak k ocenéni metodou diskontovanych
penéznich toki a metodou ekonomické ptidané hodnoty. V zdsadé lze fici, Ze nejvyssi
vypovidaci schopnosti dosahuji pravé vynosové metody, které zohledinuji budouci vynosy
spolecnosti a nezaméfuji se na statické idaje jako metody majetkové.

7 Y2z

Cilem prvni ¢asti prace bylo seznameni s problematikou ocefiovani podniku. Je zde

popsan podnik jako pfedmét ocenéni a prezentovany nejbéznéjsi podnéty pro ocenéni.

Pozornost byla také vénovéna trzni, subjektivni a objektivizované hodnoté podniku, jako
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moznym piistupim k ocenéni. Zavér kapitoly je zaméfen na subjekty, které mohou

ocenovat a postup pii zpracovani ocenéni podniku.

Druhd cast prace méla za tkol piibliZzit hodnoceni podniku z pohledu ocenovani.
Pozornost byla soustfedéna na strategickou analyzu, finan¢ni analyzu a sestavovani
finan¢niho planu. Treti ¢4st prace charakterizuje zdkladni metody ocenovani podniku
s cilem uvést vzajemné odliSnosti jednotlivych metod a posoudit jejich vypovidaci

schopnost. Durraz je pfitom kladen pfedevSim na majetkové a vynosové metody.

Posledni ctvrtd Cast prace byla zpracovana s cilem provést praktické ocenéni
vybrané spolecnosti a zjistit tak jeji trzni hodnotu. S vyuzitim poznatki z piedchozich
kapitol je v této Casti provedeno ocenéni fiktivni spolecnosti VPTZ s.r.o0., kterd se zabyva
vyrobou plastovych technologickych zatizeni. Hodnota podniku byla stanovena ke dni
31.12.2007 a za predpokladu pokracujiciho podniku. Ocenéni bylo realizovdno za ucelem
stanoveni trzni hodnoty podniku pro jedndni se strategickym partnerem. Pro ocenéni byli
k dispozici zdkladni ucetni vykazy pro roky 2005-2007, interni soupisy a dal$i materidly
potiebné k ocenéni. Hlavnim nedostatkem byla absence financniho planu, ktery spolecnost

nevypracovava.

Uvod praktického ocenéni se zaméfuje na predstaveni spolenosti, véetné uvedeni
jejtho majetku a zavazkii. Po popisu charakteristik nutnych k ocenéni byla provedena
strategickd analyza obsahujici analyzu vnéjSiho prostiedi a trhu, analyzu vnitiniho
potencidlu podniku a SWOT analyzu spole¢nosti VPTZ s.r.o. Nasledné byla také uc¢inéna
analyza finan¢ni, kterd obsahuje analyzu struktury aktiv i pasiv a jednotlivé kategorie
pomérovych ukazatelii. Finan¢ni analyza poslouzila nejen k posouzeni minulého vyvoje
a soucasnosti, zdroven pomohla i k vytvoreni finan¢niho pldnu spolecnosti, ktery byl
zkonstruovdn na zdkladé dustnich informaci poskytnutych objednatelem, posouzeni

soucasné situace v tomto oboru a individudlnich aspektl spole¢nosti.
Dalsim krokem byl vybér ocenovacich metod, pficemzZ je nutné zdlraznit, Ze pro

vybér metod neexistuji Zadné jednoznané normy. Vybér se tak provadi dle obecné

platnych doporufeni a na zdkladé odbornych zkuSenosti ocenovatele. Spolecnost
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VPTZ s.r.o. byla ocenéna tfemi metodami, dvémi majetkovymi a jednou metodou
vynosovou. Konkrétn¢ se jednalo o metodu ucetni hodnoty, metodu substan¢ni hodnoty a
metodu ekonomické piidané hodnoty. Jejich aplikace byla provedena za ptredpokladu
trvalého fungovani podniku a zdroven neexistence majetku nepotiebného k provozovani

hlavni ¢innosti.

Pro trzni ocenéni podniku nelze majetkové metody povazovat za smérodatné, jejich
hlavni vyznam je pfedevSim v zobrazeni majetkové stranky podniku. Nejvyssi vypovidaci
schopnost ze zvolenych metod vykazuje vynosovd metoda ekonomické pfidané hodnoty.
Diivodem je ptredevsim skutecnost, Ze jde o teoreticky nejspravnéj$i kategorii metod
a zaroven to, Ze metoda zohlediuje budouci ekonomicky vyvoj podniku a zaroven je také
v praxi Casto pouzivanou metodou. Vyslednd trzni hodnota spole¢nosti VPTZ s.r.o. byla

tedy urcena vynosovou metodou ekonomické ptidané hodnoty a €ini 14 198 000 K¢&.
Na zavér je vhodné zminit skutecnost, Ze se pii ocenéni nelze vyhnout urcité mite

vnaseni subjektivnich aspektti hodnotitele, resp. Ze vyslednou trZzni hodnotu nelze

povaZovat za jediné spravné feSeni.
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Priloha 1: Podklady pro ocetiovani podniku

Zdroj: Maftik, M. a kolektiv. Metody oceniovani podniku. Praha: Ekopress, 2003. Str. 46

1. Zakladni data o podniku
a) data identifikujici podnik
b) ndazev, pravni forma, identifika¢ni Cislo
c) predmét podnikédni (vétSinou dle OKEC)
d) rozdéleni majetkovych podila
e) zdkladni fidici struktura podniku

f) informace o historii podniku

2. Ekonomicka data
a) ucetni vykazy za posledni obdobi
b) vyrocni zpravy
c) zpravy auditora

d) podnikové plany (pokud existuji)

3. Relevantni trh
a) vymezeni trhu, na kterém se ocenovany podnik pohybuje, velikost a vyvoj tohoto
trhu
(¢asové rfady v K¢ a hmotnych jednotkéch)
b) segmentace trhu
c) faktory atraktivity relevantniho trhu

d) faktory vyvoje trhu

4. Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu
a) hlavni pfimi konkurenti a data o nich
b) mozné substituty vyrobkli nebo produkti ocenovaného podniku
c) bariéry vstupu do odveétvi

d) pomér sil oceniovaného podniku k dodavatellim a odbératelim

5. Odbyt a marketing

a) data o struktufe odbytu v ¢asovych fadach z hlediska:



- struktury vyrobku
- struktury odbératelt
- izemni struktury
hlavni produkty, jejich hodnoceni a srovnani s konkurenci
ceny, cenova politika (v idedlnim piipad¢ cenové kalkulace), porovnani cen
s konkurenci
hlavni odbytové cesta a jejich hodnoceni
reklama, velikost a struktura vydajl, srovnani vydaji na reklamu s konkurenci
vyzkum a vyvoj, hlavni vysledky, vydaje na vyzkum a vyvoj, srovnani

s konkurenci

6. Vyroba a dodavatelé

a)
b)

c)
d)

tfizeni kvality, certifikaty kvality

charakter vyroby (hromadnd, zakdzkovd), troven technologie (stafi, srovnani

s konkurenci)

kapacity a jejich vyuziti

stav dlouhodobého majetku, investice provadéné v minulosti a investi¢ni plany do
budoucnosti, obnova, modernizace, roz$ifeni, to vSe s dirazem na dlouhodobé
vyhledy

dodavatelé — struktura dodavek a dodavatelii, mira zavislosti ocenovaného podniku

na dodavatelich, logistika a jeji troven, stav a struktura zdsob

7. Pracovnici

a)
b)
c)
d)
e)
f)

struktura pracovnikt, ndroky provozu podniku na kvalifikaci pracovniki

situace na trhu préce

atmosféra na pracovistich, ndlady mezi zaméstnanci, mira ztotoZnéni se s firmou
fluktuace pracovniki

produktivita prace a jeji srovnani s konkurenci

persondlni ndlady, jejich troven podle jednotlivych kategorii pracovnikli



Priloha 2: Navrh osnovy zdvéreéné zpravy ocetiovatele dle mezindrodnich standardi

odhadct majetku TEGOVA
Zdroj: Kislingerovd, E.Ocenovan{ podniku. Praha: C.H.Beck, 2001. Str. 336

1. Jméno a pFijmeni ocenovatele
2. Predpoklady a omezujici podminky ocenéni podniku
- vyrok ocenovatel, Ze jim uvadéné skutecnosti nebyly provéfovany a jsou
povazovany za pravdivé a spravné
- prehled vSech pouZitych zdroji dat a pramentl, se kterymi oceniovatel
pracoval
- prohlaSeni, Ze zavéry zpracovanych analyz jsou platné za predpokladu, Ze se

vev s

nemeéni vnéjsi ani vnitini prostfedi fungovani podniku
- ocenovatel nemd Zadné soucasné ani budouci z4jmy na podniku, ktery je
pfedmétem ocenéni
- datum, ke kterému bylo ocenéni zpracovano, s tim, Ze ocenéni je platné
pouze pro ucel déle specifikovany a k danému datu
3. Popis postupu ocenéni
- vymezeni podniku nebo jeho ¢asti, které tvoii predmét ocenéni
- datum ocenéni
- definice trzni hodnoty
- vymezeni ucelu ocenéni
- specifikace rozsahu ocenéni
4. Popis podniku
- zékladni identifikace podniku ( v€etn¢ pravni formy podnikani)
- majetek podniku a jeho zdvazky ke dni ocenéni
- historie podniku a jeho perspektivy
5. Potencial podniku a prognéza trzeb
- vyvojovy potencidl trhu (perspektiva makroekonomického prostiedi a
odvétvi), odvozeni hrozeb a piilezitosti do SWOT analyzy
- vnitini potencidl podniku (vyrobky, zdkaznici, kapacity, technologie,

dodavatelé, lidsky cinitel véetné managementu podniku, vyvoj vlastnické

119



struktury podniku), shrnuti silnych a slabych stranek podniku, zavéry
k prognéze podilu na trhu, tempo rustu trzeb — vychodisko pro finanéni plan
6. Financni analyza
- specifikace vstupnich dat (Casova fada minimalné 3 roky zp¢t)
- ucetni politika podniku
- analyza financ¢nf situace v ¢asové fad€ s ohledem na identifikaci pfipadnych
rizik v budoucnosti véetné vymezeni zdkladnich faktort efektivnosti
7. Finanéni plan
- hlavni pfedpoklady finan¢niho pldnu (pfedevs$im tempo ristu trzeb a
moZznosti profinancovani riistu)
- zékladnf struktura — planované: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, ndvrh
rozdéleni zisku a vykaz cash flow
- zdivodnéni hlavnich parametra finan¢niho planu, eventuelné jeho korekci

8. Metodologie ocernovani, propocty a volba souhrnného ocenéni

analyza volby metodologie ocenéni, zdivodnéni vybéru metody nebo metod

s ohledem na cil ocenéni

stru¢na charakteristika metodologie

vychodiska a pfedpoklady pro jednotlivé parametry pouzitych modeli
- vymezeni zékladnich pfedpokladi, na nichZ je ocenéni zaloZeno

9. Duvérnost ocenéni

Prilohy:

- Osvédceni ocenovateltl

- Obecné predpoklady a omezujici podminky

- Vysvétleni zdkladnich pojma

- Vypis z Obchodniho rejstiiku (ne starsi 3 mésici)
- Vypis z katastru nemovitosti

- Analyza financni situace

- Piehled podkladii poskytnutych podnikem



Priloha 3: Postup sestavovani finanéniho pldnu

Zdroj: Maftik, M. a kolektiv. Metody ocefiovani podniku. Praha: Ekopress, 2003. Str. 133
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Priloha 4: Popis staveb dle projektové dokumentace

Zdroj: Internf materidly spole¢nosti, projektova dokumentace-modelovy piipad majetku podniku.

Vyrobni hala

Jedna se o nepodsklepeny halovy jednopodlazni objekt se sedlovou stfechou
vybaveny jefabovou drdhou. V ¢asti objektu je provedena vestavba kancelérte a Satny.
Objekt byl postaven v roce 1911, v poslednich letech byly provadény stavebni tpravy
spocivajici predevsim ve vyméné prvki kratkodobé Zivotnosti (oken).

Objekt je zdény s nosnymi cihelnymi pilifi. Konstrukce stfechy je tvofena
pithradovymi ocelovymi vazniky. Klempitské konstrukce jsou z pozinkovaného plechu,
vnéjsi omitka stifkand vipennd. Soucasti haly je jefabova draha na vlastni ocelové
konstrukci s nosnosti 5,0 tun. Dvefe a vrata jsou dievénd, okna ocelova v ¢asti zdvojena (z
roku cca 1993) a v ¢4sti jednoduchd. Podlaha je tvofena betonovou mazaninou. Vytapéni je
teplovzdu$né s parnim rozvodem (zdroj elektrarna Opatovice n. L.). V objektu je
rozvedena elektroinstalace 220/380 V. V hale je proveden rozvod stlaCeného vzduchu.
Objekt je dobfe udrzovany.

Dispozic¢ni feSeni :
1.NP : Satna (oddechové mistnost), plastikéiska dilna

kancelar

Obestavény prostor : 7 860,26 m3
Zastavéna plocha : 830,00 m2
Uzitnd plocha : 23,4 m2 — kancelar
514,4 m2 — plastikarska dilna
23,4 m2 — Satna (oddechova mistnost)

Administrativni objekt (kanceldie)

Jedna se o tfipodlazni nepodsklepeny objekt postaveny pivodné v roce 1911,
v poslednich né€kolika letech a zejména v roce 2001 byly v objektu provadény stavebni
Upravy spocivajici predevs§im ve vyméné prvkil kratkodobé Zivotnosti.Objekt je pfistavén

k vyrobni hale.



Zaklady jsou provedeny jako betonové pasy s izolaci proti zemni vlhkosti, svislé
nosné konstrukce jsou zdéné tloust’ka 45 cm, stfecha sedlova tvoiend difevénym krovem
vaznicové soustavy, stojaté stolice, ma krytinu z asfaltovych svafovanych péast, klempiiské
konstrukce z pozinkovaného plechu, schodisté ocelové, vnéjsi omitky vapenné, vnitini
omitky vipenné hladké, dvete dfevéné hladké, okna dfevénd zdvojend a dvojitd Spaletova,
podlahy pfevaZzné z betonové mazaniny + koberec nebo keramické dlazby, vytapéni je
ustfedni z centrdlniho zdroje, elektroinstalace 220/380 V, rozvod vody a kanalizace
bézného provedeni a druhu, vnitini hygienické vybaveni a ostatni vybaveni je ve

standardnim provedeni.

Udrzba objektu je velmi dobra.

Obestavény prostor : 1 030,60 m3

Zastavéna plocha : 118,00 m2

Uzitn4 plocha : 130,10 m2 — kancelate
80,90 m2 - socialni zdzemi a komunikacni prostory
16,10 m2 — skladové prostory

Objekt dilensky a skladovaci

Jednd se o samostatné stojici pfizemni nepodsklepeny halovy objekt s jefdbovou
drdhou (nosnost 750 kg).

Objekt byl piivodné postaven v roce 1912, v poslednich n¢kolika letech byly
provadény stavebni dpravy spocivajici predevsim ve vymeéné prvkl kratkodobé Zivotnosti.

Zéklady provedeny jako zdkladové pdsy s doZitou vodorovnou izolaci proti zemni
vlhkosti, svislé nosné konstrukce (obvodové) jsou zdéné, vnitini tvoii litinové sloupy
kruhového prufezu — tfitrakt a dilny, stfecha je plocha s krytinou z tézkych svarovanych
asfaltovych pést, z klempitskych konstrukei jsou provedeny Zlaby a svody
z pozinkovaného plechu, vnéjsi omitka je stifkand vapennd, vnitini omitky vapenné.
Soucésti haly je jefdbova draha na vlastni ocelové konstrukci. Vrata jsou dfevénd a
plechovd, okna zdvojend, nové provedeny stiesni svétliky, podlaha z ¢asti betonova
mazanina a z ¢asti dievénd (dubové Spaliky), vytapéni teplovzdusné s parnim rozvodem a
IjT, elektroinstalace 220/380 V, rozvod vody a kanalizace v béZném standardnim
provedeni.

Udrzba je dobra.



Dispozic¢ni feSeni :
1.NP : dilensky objekt (plastikarska hala s jefabovou drdhou , kanceldr, zdmecnicka dilna,
sklad, oddechovd mistnost, Satna muzi 2x, umyvarna muzi, WC
muzi)
skladovy objekt (kancelaf, pivodné obrabécska dilna — nyni sklad, 6x sklad)
Obestavény prostor : 7 055,19 m3
Zastavéna plocha: 1561,00 m2
Uzitn4 plocha : 539,50 m2 — vyrobni prostory (dilny)
72,30 m2 — administrativa (kancelar)
628,50 m2 — skladové prostory
172,80 m2 — socialni zazemi

Venkovni dpravy (piipojky inZenyrskych siti, zpevnéné plochy, oploceni)

Aredl spolecnosti VPTZ, s.r.0.je napojen na elektrorozvod, kanalizaci, vodovod,
plynovod,

Objekt vyrobni haly je napojen na rozvod stlaceného vzduchu a objekt dilenské a
skladovaci haly je napojen na rozvod plynl — acetylenu a tlakového vzduchu. Jednotlivé
objekty jsou napojeny na rozvod horkovodu z elektrarny Opatovice nad Labem(vytdpéni a
tepld voda).

Zpevnéné plochy - pfistupovy chodnik je betonovy. PredloZzené schody betonové
tvoii vstup do administrativniho objektu (kanceléii), z roku 1956. Oploceni je provedeno

z vInitého plechu oSetfeného natérem upevnéného do ocelovych sloupkii. Plot byl

proveden v roce 1986.



Priloha 5: Rozvaha spole¢nosti VPTZ s.r.0. — skuteénost (2005-07) + odhad (2008-13)

(v tis. K¢)

Zdroj: Internf materialy spole¢nosti - modelovy pfipad, Evalent.

i. popis 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013
1 AKTIVA CELKEM 12750 | 14362 | 18183 | 17512 17921 | 18491 | 19265 | 20174 21181
2[A Pohleddvky za upsany vlastni kapitdl 0
3B Stala aktiva 5319| 4974 4755 5025 | 5416 5915| 6526 | 7250 8107
4| B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 200 501 902 | 1404 | 2007 2714
5|B.L1 Ztizovaci vydaje 0
Nehmotné vysl.vyzkumné a
6|B.I12 obd.¢innosti 0
7 |B.IL3 Software 0 200 501 902 | 1404 | 2007 2714
8 | B.14 Ocenitelnd prava 0
9|B.I5 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
10 | B.L6 Nedokoncené nehmotné investice 0
Poskytnuté zdlohy na nehmotny
11 | B.L7 inv.maj. 0
12 | B.II Dlouhodoby hmotny majetek 5319 4974 4755| 4825| 4915| 5014 | 5122 | 5243 53%
13 | B.IL1 Pozemky 1646 1646 1646 | 1646 | 1646 | 1646 | 1646 | 1646 1 646
14 | B.IL.2 Budovy, haly a stavby 3175] 2937 2709 | 2805| 2903 | 3004 | 3110| 3222 3350
Samostatné movité véci a soubory
15 | B.IL3 movitych véci 485 378 387 776 1167 1560 | 1958 | 2360 2773
16 | B.11.4 Péstitelské celky trvalych porostii 0
17 | B.ILS Zakladni stddo a taznd zvifata 0
18 | B.IL.6 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
19 | B.IL7 Nedokoncené hmotné investice 13 13 13
Poskytnuté zdlohy na hm. inv.
20 | B.IL8 majetek 0 0 0 0 0 0 0
Opravna polozka k nabytému
21 | B.IL9 majetku 0] -401 -800 | -1197]-1592] -1985 -2 376
22 | BIII Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Podilové cenné papiry a vklady v
23 | BIL1 podn. s rozhod. vlivem 0 0 0 0 0 0 0
Podilové cenné papiry a vklady v
24 | BJIL2 | podn. s podst. vlivem 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a
25 | B.IIL3 | vklady 0 100 300 600 | 1000 | 1500 2100
26 | B.IIL.4 | Pujcky podnikiim ve skupiné 0 0 0 0 0 0 0
27 | BIILS | Jiny finanéni dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0 0 0
28| C Obézna aktiva 7367 9303 | 13385 | 12387 | 12305 | 12276 | 12339 | 12424 12 474
29 | ClI Zisoby 1164 | 1654 | 4827 | 2930 2900 | 2871 | 2843 | 2814 2 786
30| C.L1 Material 700 748 | 1444| 1430 | 1415| 1401 | 1387 1373 1359
31 [CIL2 Nedokoncend vyroba a polotovary 464 906 | 3129 1500 1485] 1470 | 1455| 1441 1426
32| CIL3 Vyrobky 254
33| C.l4 Zvitata 0
34 | C.L5 Zbozi 0
35[C.L6 Poskytnuté zalohy na zdsoby 0
36| CII Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0




37| CIL1 Pohleddvky z obchodniho styku 0
Pohledavky ke spole¢nikiim a
38 [ C.IL.2 sdruzeni 0
Pohleddvky v podnicich s rozhod.
39 [ CIL3 vlivem 0
Pohleddvky v podnicich s podstat.
40 | C.11.4 vlivem 0
41 | CILS Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
42 | C.III Kréatkodobé pohledavky 5768 | 5836 7568 | 7504 | 7429 | 7355| 7281 | 7209 7136
43 | C.IIL1 Pohleddvky z obchodniho styku 5720 | 5833 | 7580 | 7504 | 7429 | 7355| 7281 | 7209 7136
Pohledavky ke spole¢nikiim a
44 | CIIL2 | sdruzeni 30
45| CIIL3 Socidlni zabezpeceni
46 | C.IIL4 | Stat - daniové pohleddvky a dotace 0 0 0 0 0 0
47 | C.IIL5 | Stat - odloZend daovd pohleddvka 0 0 0 0 0 0
Pohleddvky v podnicich s rozhod.
48 | C.IIL6 | vlivem
Pohleddvky v podnicich s podstat.
49 | C.IIL7 | vlivem
50 | C.IL.8 | Jiné pohledavky 18 3 -12
51| CIv Finan¢éni majetek 435 ] 1813 990 | 1953 ] 1976 | 2050 | 2215| 2402 2552
52 [C.IV.l | Penize 138 364 411 415 419 423 428 432 436
53 | C.IV.2 | Uéty v bankéch 297 | 1449 579 | 1538 | 1557 | 1626] 1787 1970 2115
54 | C.IV.3 | Kritkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
Ostatni aktiva - pfechodné ucty
55D aktiv 64 85 43 100 200 300 400 500 600
56 | D.I Casové rozliseni 64 85 43 0 0 0 0 0 0
57 | D.L1 Néklady piistich obdobi 64 85 43 0 0 0 0 0 0
58 | D.I.2 Piijmy piistich obdobi
59| D.13 Kursové rozdily aktivni
60 | D.II Dohadné ucty aktivni 100 200 300 400 500 600
61 PASIVA CELKEM 12750 | 14362 | 18183 | 17512 | 17921 | 18491 | 19265 | 20174 21181
62| A Vlastni kapital 5389 | 5495| 5504 | 5861 | 6421 | 7208 | 8185| 9306 10 523
63| Al Zdkladni kapitdl 395 395 395 395 395 395 395 395 395
64 | ALl Zakladni kapitdl 395 395 395 395 395 395 395 395 395
65| Al2 Vlastni akcie 0 0 0 0 0 0 0
66 | AL Kapitélové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
67 | AIL1 Emisnf azZio 0 0 0 0 0 0
68 [ AIL2 Ostatni kapitdlové fondy 0 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni
69 | A.IL3 majetku 0 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z kapitdlovych
70 | AIL4 Gcasti 0 0 0 0 0 0
71 [ Al Fondy ze zisku 467 467 472 472 472 472 472 472 472
72 | AII.1 | Zakonny rezervni fond 142 142 148 148 148 148 148 148 148
73 | AIIL.2 | Nedélitelny fond 0 0 0 0 0 0 0 0
74 | AIIL3 | Statutdrni a ostatni fondy 325 325 324 324 324 324 324 324 324
75 | AIV Hospodafsky vysledek minulych let 2862 | 4527 | 4628 | 4637 | 4994 | 5554 | 6341 | 7318 8439
76 | AIV.1 | Nerozdéleny zisk minulych let 2862 | 4527 4628 | 4637 | 4994 | 5554 | 6341 | 7318 8439
77| AIV.2 | Neuhrazend ztrdta minulych let 0 0 0 0 0 0
Hospodatsky vysledek béZného obd.
78 | AV (+-) 1 665 106 9 357 560 787 977 1121 1217




79| B Cizi zdroje 7201 | 8817 | 12556 | 11528 | 11376 | 11158 | 10955 | 10743 10 532
80 | B.I Rezervy 1730 0 0 0 0 0 0 0 0
81 [B.L1 Rezervy zdkonné 1730 0 0 0 0 0 0
82 | B.L2 Rezerva na kurzové ztrity 0 0 0 0 0 0
83 | B.L3 Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0
84 | B.II Dlouhodobé zavazky -2 -2 -2 0 0 0 0 0 0
Zavazky k podnikiim s rozhod.
85 | B.IL1 vlivem 0 0 0 0 0 0
Zavazky k podnikim s podstat.
86 | B.IL.2 vlivem 0 0 0 0 0 0
87 | B.IL3 Dlouhodobé pfijaté zdlohy 0 0 0 0 0 0
88 [ B.IL4 Emitované dluhopisy
89 [ B.ILS Dlouhodobé sménky k dhradé
90 | B.IL6 Jiné dlouhodobé zdvazky -2 -2 -2 0 0 0 0 0 0
91 | B.III Kritkodobé zavazky 4816 6803 | 12558 [ 11528 | 11376 11158 | 10955 | 10743 10 532
92 | B.IL1 Zévazky z obchodniho styku 3122 | 5816 10635 | 10422 | 10214 | 10010 | 9809 | 9613 9421
93 | B.IL2 | Zavazky ke spole¢nikiim a sdruZeni
94 | B.IIL3 | Zavazky k zaméstnancim 419 466 610 613 616 619 622 625 629
95 | B.IIL.4 | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni 470 315 422 424 426 428 431 433 435
96 | B.IIL5 | Stat - danové zavazky 730 206 891 68 119 101 92 71 47
97 | B.AIL6 | Stdt - odloZeny dafiovy zdvazek 0 0 0 0 0 0
Zavazky k podnikim s rozhod.
98 | B.IIL7 vlivem
Zavazky k podnikim s podstat.
99 | B.IIL8 vlivem
100 | B.IL9 | Jiné zdvazky 75
101 | B.IV Bankovni Gvéry a vypomoci 657 | 2016 0 0 0 0 0 0 0
102 | B.IV.1 Bankovni tvéry dlouhodobé
103 | B.IV.2 | Bé&Zzné bankovni dvéry 657 | 2016 0 0 0 0 0 0
104 | B.IV.3 | Krédtkodobé finan¢ni vypomoci
Ostatni pasiva - pifechodné ucty
105 | C pasiv 160 50 123 124 124 125 125 126 127
106 | C.I Casové rozliseni 160 50 123 124 124 125 125 126 127
107 [ C.I1 Vydaje pfistich obdobi 160 50 123 124 124 125 125 126 127
108 | C.12 Vynosy piistich obdobi 0
109 | C.13 Kurzové rozdily pasivni
110 | C.II Dohadné tcty pasivni




Priloha 6: Vykaz zisku a ztrity spole¢nosti VPTZ s.r.o. - skute¢nost (2005-07) +
odhad (2008-13) (v tis. K&)

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti - modelovy pfipad, Evalent.

i popis 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1)1 Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2| A Naklady vynaloZené na prodej zbozi 0 0 0 0 0 0
3+ Obchodni marze 0 0 0 0 0 0 0 0 0
410 Vykony 35944 (23700 | 27 195 | 28 529 | 29 370 | 30252 | 31 008 | 31 629 1(3)42L
5 [IL.1 | TrZby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 36492 [ 23178 | 24 694 | 28 529 | 29385 | 30266 | 31 023 | 31 644 1?;
6 | I1.2 | Zména stavu polotovart a vyrobki -592 442 2477 -1883 -15 -15 -15 -15 -14
7 | IL.3 | Aktivace 44 80 24| 1883 0 0 0 0 0
8|B Vykonovi spotieba 18398 | 13202 | 14320 | 14696 | 15084 | 15482 | 15828 | 16 117 34112
9 [ B.1 | Spotieba materidlu a energie 13635 9784 | 11660 | 12010 | 12370 | 12741 | 13 060 | 13 321 5;)
10 | B.2 | Sluzby 4763 | 3418 | 2660 | 2687 | 2713 | 2741 | 2768 | 2796 | 2824
11| + Piidana hodnota 17546 110498 | 12875 | 13833 | 14286 | 14770 | 15181 | 15512 7;3
12| C Osobni ndklady 1261910971 | 11738 | 12311 | 12495 | 12 682 | 12 847 | 12 994 léi
13 | C.1 | Mzdové ndklady 9291 | 8059 | 8617 | 8746 | 8877 9011 | 9128 | 9233 | 9325
14 | C.2 | Odmény ¢lentim orgdni spole¢nosti 0 0 0 0 0 0
15 | C.3 | Néklady na socidlni zabezpeceni 3237 | 2808 | 3012 | 3455| 3507 | 3559 | 3605| 3647 | 3683
16 | C4 | Sociélni ndklady 91 104 109 110 111 112 113 115 116
17|D Dané a poplatky 41 46 55 56 56 57 57 58 58
I8 |E Odpisy investi¢niho majetku 248 417 407 407 407 407 407 407 407
19 [ III | Trzby z prodeje dlouhod. majetku a materidlu 126 50 30 30 30 30 30 30 30
Zistatkova cena prod. dlouhod. majetku a
20 |F materidlu 55 11 7 7 7 7 7 7 7
21 [ IV | Zuctovani rezerv a Cas.rozliS.prov.vynost 12 5 27 27 27 27 28 28 28
22| G Tvorba rezerv a ¢as.rozli§.prov.ndkladi 1841 | -1704 113 114 115 116 118 119 120
23|V Zxi¢tovani oprav.polozek do prov.vynost 0 0 0 0 0 0
24 |H Zictovani oprav.polozek do prov.ndkladi 451 490 403 401 399 397 395 393 391
25| VI | Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0 0
26 |1 Ostatni provozni ndklady 0 0 0 0 0 0
27 | VII | Pfevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0 0
28117 Prevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0 0
29 | * Provozni hospodaisky vysledek 2429 322 209 594 864 | 1161 | 1408| 1592| 1710
30 | VIII | Trzby z prodeje cennych papirt a vkladl 0 0 0 0 0 0
31 [ K Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0 0 0
32 | IX | Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 1 5 10 18 28 41
33 | IX.1 | Vynosy z cennych papirii a vkladt ve skupiné 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ost. dlouhod. cennych papirQ a
34 | IX.2 | vklada 1 5 10 18 28 41
35 | IX.3 | Vynosy z ost. dlouhod. finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
36 | X Vynosy z kritkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0




37 | XI | Zuctovani rezerv do finan¢nich vynosi 0 0 0 0 0 0
38| L Tvorba rezerv na finan¢ni ndklady 0 0 0 0 0 0
Zictovani oprav. poloZek do finan¢nich
39 | XII | vynosi 0 0 0 0 0 0
Zxictovani oprav. poloZek do finan¢nich

40 [M | nakladd 0 0 0 0 0 0
41 | XIII | Vynosové troky 2 0 0 0 0 0 0
42 |N Nékladové troky 61 88 80 0 0 0 0 0 0
43 | XIV | Ostatni finan¢ni vynosy 3 3 3 3 3 3 3 3 3
4410 Ostatni finan¢ni naklady 141 118 123 129 136 142 150 157 165
45 | XV | Prevod finanénich vynost 0 0 0 0 0 0
46 | P Prevod finan¢nich nakladii 0 0 0 0 0 0
47 | * Hospodai'sky vysledek z finan¢nich operaci -197 -203 -200 -125 -128 -129 -129 -126 -121
48 | R Dai z pfijmi za béznou ¢innost 576 88 112 175 245 303 345 371
49 [R.1 - splatnd 576 88 112 175 245 303 345 371
50 [R.2 - odloZend 0 0 0 0 0 0
51

52 | ** | Hospodaisky vysledek za béZnou ¢innost 1 656 31 9 357 560 787 977 1121 1217
53 | XVI | Mimoiddné vynosy 9 75 0 0 0 0 0 0
5418 Mimotadné naklady 0 0 0 0 0 0
55|T Dan z pii{jmi z mimoi'ddné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
56 | T.1 - splatnd 0 0 0 0 0 0
57| T2 - odloZend 0 0 0 0 0 0
58 | * Mimoiadny hospodaisky vysledek 9 75 0 0 0 0 0 0 0
5910 Prevod podilu na hosp.vys.spole¢nikiim 0 0 0 0 0 0
60 | *** | Hospodarsky vysledek za ti¢etni obdobi 1 665 106 9 357 560 787 977 1121 | 1217
61 Hospodai'sky vysledek pied zdanénim 2241 194 9 469 736 1032] 1279 1466 | 1588




Priloha 7: Pené’ni toky spole¢nosti VPTZ s.r.o. - skute¢nost (2005-07) +

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti - modelovy pfipad, Evalent.

odhad (2008-13) (v tis. K&)

i olozka 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1 [ Stav penéZnich prostfedkll a penéznich ekviv. na pocatku obdobi 435 1813 990] 1953 1976 2050 2215| 2 402
2 [z |Ugetni hospodaisky vysledek pred zdanénim 119 9 469 736 1032 1279 1466|1588
A [PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI
3 |A.1 |[Upravy o nepené’ni operace -13950 5790 326] 679 671 662 650 635
4 ]A.1.1|Odpisy stdlych aktiv a pohleddvek 417 407] 407] 806] 804/ 802 800 798
5 |A.1.2[Zmény stavu opr. poloZek rezerv a pfechodnych Gl -1861] 115 -56 -99 99 -99 -99 -99
6 |A.1.3[Zisk (ztrita) z prodeje stdlych aktiv v€etné ocei. rozdild z kap. d¢. -39 23] 23] 23] -23] -23] -23] -23
7 |A.1.4|Vynosy z dividend a podili na zisku 0) 0] -1 -5 -100 -18] 28] 41
8 |A.1.5|Vyictované vynosové a ndkladové uroky 88 80| 0] 0 0] 0] 0] 0]
9 |A* |Cisty pen.tok z prov.¢in. pfed zdan. a zménami prac.kap. -1276] 588 795 1415 1703 1941] 2 116| 2 224
10 |A.2 [Zmény pracovniho kapitdlu 14290 850 931 -48 -114] -102| -111] -111
11 |A.2.1/Zména stavu pohleddvek z provozni ¢innosti -68]-1 732 64 75 74 74 73 72
12 |A.2.2[Zména stavu kritkodobych zdvazkt z provozni ¢innosti 1987 5755-1030] -152] -217] -204] -212] -211
13 |A.2.3[Zména stavu zdsob -490]-3 173] 1 897 29 29 29, 28 28
14 |A** (Cisty pen.tok z prov.&in. pied zdanénim a mimo¥. polozkami 153] 1438 1726] 1367 1589 1839 2005 2113
15 |A.3 |Vydaje z plateb droki -88]  -80) 0] 0 0] 0] 0] 0]
16 |A.4 |Prijaté droky 0] 0] 0] 0 0] 0] 0 0]
17 |A.5 [Zaplacend dan z pifjmt za béZnou ¢innost -88 0 -112] -175 -245] -303] -345| -371
18 |A.6 |Pi{jmy a vydaje spojené s mimof. ti¢etnimi piipady 75 0] 0) 0 0] 0) 0] 0]
19 |A***Cisty penéZni tok z provozni &innosti 52| 1358 1614 1192 1344] 1537 1660 1742
B |PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI
20 [B.1 [Vydaje spojené s pofizenim stdlych aktiv -83| -195] -684]-1203[-1310[-1 419|-1 532]-1 662
21 |B.2 |Piijmy z prodeje stilych aktiv 50 30 30 30 30 30 300 30
22 |B.3 [Pujcky a dvéry spiiznénym osobdm 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0]
23 Cisty penéZni tok z investi¢ni ¢innosti -33] -165] -654]-1 173]-1 280|-1 389|-1 502]-1 632
C __|PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI
24 |C.1 [Zména stavu dlouhodobych, piip. kritkodobych zdvazka 1359[-2 016 2 0 0] 0] 0] 0]
25 |C.2 |Dopady zmén vlastniho kapitdlu 0] 0] 0] -( -0) 0] -0) -0
26 |C.2.1[ZvySeni penéznich prostiedkil z titulu zvySeni zdkladniho kapitdlu 0) 0] 0) 0 0] 0) 0] 0]
27 |C.2.2|Vyplaceni podilu na vlastnim kapitdlu spole¢niktim 0] 0] 0] 0 0] 0] 0] 0]
28 |C.2.3|PenéZni dary a dotace do vlastniho kapitdlu 0) 0] 0) 0 0] 0) 0] 0]
29 |C.2.4|Uhrada ztrity spoledniky 0] 0] 0] 0 0] 0] 0] 0]
30 |C.2.5|Piimé platby na vrub fondiim 0) 0] 0) - -0 0) -0 -0
31 |C.2.6|Vyplacené dividendy a podily na zisku 0] 0] 0] 0 0] 0] 0] 0]
32 |C.3 |Prijaté dividendy a podily na zisku 0] 0] 1 5 10 18] 28 41
33 Cisty penéini tok z finan¢ni &innosti 1359-2 016 3 4 10 18 28 40
34 Cisté zvySeni, resp. sniZeni penéznich prosti. a jejich ekviv. 1378 -823] 963 23 74 165 187 150
35 Stav pen. prostitedki a ekviv. na konci obdobi 1313 990 1953 197¢ 2050 2215 2402 2 552




Priloha 8: Movity majetek — pfecenéni metodou substance

Zdroj: Internf materidly spole¢nosti, znalecky posudek, vlastni zpracovani.

5 ) Datum Cena Cena Cena
Polozka | Nazev .. . | Mn.|porizeni dle |obvykla |nového

porizent uctarny (trzni) porizeni
1| PC Intel 06 9.2.2005 1 25745 12 000
2| PC AMD 02 14.7.2005 1 40 000 10 000
3 [HP PSC All-In-Onel215 1.1.2006 1 2150 1 000
4 | Kopirka Xerox Rank 27.6.2006 1 37 815 15000
5 | VARNA KONVICE ETA DIANA 30.8.2006 1 840 150
6 | Haki lesent 193.1999| 1 40657 | 10000
7 | Zebiik hlinikovy 5 m 7122002 1 2 000 1 000
8 | Aku.vrtacka PROTOOL SDP 12 E 5.10.2006 1 5619 2 500
9 | Kompresor "orlik" 6.9.1995 1 53472 8 000
10 | Kompresor Profimaster 27.10.2007 1 19 164 19 164
11 | Frézka vrchni FESTOOL 2.12.2004 1 10 924 2700

12 | Hoblik ELU 18.5.2002 1 150 800 4426
13 | Elektr.kabel prodluz.220 V 14m 13.7.2002 1 714 100

Sv.horkovzd.pistole Leister HOT-

14 | JET 18.5.2002 1 150 4000| 10596

15 | Sv.horkovzd.pistole LEISTER 18.5.2002 1 150 3500 6557
16 | Pfimocard pila BOSCH GTS 60 3.3.1999 1 6557 500
17 | Vrtacka BOSCH GSB - 18 2RE 27.9.1996 1 7377 1 000
18 | Vrtacka BOSH GBH 2-26 DFR 26.10.2007 1 7 554 7 554
19 | Svafecka polyfizni KONRAD 10.10.1996 1 8 443 2 000

20 | Kladkostroj s el. zdvih. a poj. 750 kg | 4.12.2004 1 6 300 30 000 | 100 000
21 | Skoda Felicie 1.122004| 1 120000 42000

) ST

23| e
CELKEM movity majetek 3704 000 | 4 527 000

Vzhledem k velkému poctu poloZek movitého majetku je zde uvedeno precenéni jen
vybranych polozZek typickych pro provoz spole¢nosti. Ostatni polozky movitého majetku
jsou precenény stejnym zptisobem a v thrnu je hodnota movitého majetku po precenéni

4527 000,- K¢.



Priloha 9: Struktura kapitdlu spole¢nosti VPTZ s.r.0.- pramérné stavy

Zdroj: Vykazy spolecnosti, Evalent, vlastni zpracovani.

Vlastni kapital 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1 | Zakladni kapitdl 395 395 395 395 395 395 395 395
2 | Kapitdlové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0
3 | Fondy ze zisku 467 | 470 472 472 472 472 472 472
4 | Hospodéisky vysledek min.let 369514578 4633 4815| 5274 5948| 6829 | 7878
5 | Zisk b&zného obdobi 53 5 178 280 393 488 561 609
6 | Rezervy zahrnuté do vlastniho kapitdlu 0 0 0 0 0 0 0 0
7 | Vlastni kapital uZity pro oceiovani celkem 4610|5447 | 5678 | 5963 | 6534 7303 8257| 9354
Cizi kapital
8 | Emitované dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
9 | Dlouhodobé bankovni dvéry 0 0 0 0 0 0 0 0
10 | B&Zné bankovni dvéry 1337 1008 0 0 0 0 0 0
11 | Finanéni vypomoci 0 0 0 0 0 0 0 0
12 | Ostatni droc¢ené zdvazky X X X X X X X X
13 | Cizi kapital celkem 1337 1008 0 0 0 0 0 0
14 | Kapital celkem 5946 | 6455| 5678 | 5963 | 6534 | 7303 | 8257 | 9354

Priloha 10: Podil vlastniho kapitdlu pro ocenéni z pramérnych stavii

Zdroj: Vykazy spolecnosti, prumérné stavy kapitalu, Evalent, vlastni zpracovani.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 Podil vlastniho kapitdlu z pramérnych stavii (%) 77,52 | 84,38 | 100,00 | 100,00 | 100,00| 100,00 | 100,00 | 100,00
’ Podil vlastniho kapitalu k po¢dtku roku (%) 89,13 | 73,16 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
’ Zadany podil vlastniho kapitdlu (%) 75,00 75,00 73,00 73,00 70,00 70,00
* Podil vlastniho kapitdlu pro ocenéni (%) 77,52 | 84,38 75,00 75,00 73,00 73,00 70,00 70,00
’ Podil ciziho kapitdlu pro ocenéni (%) 22,48 | 15,62 25,00 25,00 27,00 | 27,00 30,00 30,00
° Pomér vlastniho a ciziho kapitdlu pro ocenéni 3,45 5,40 3,00 3,00 2,70 2,70 2,33 2,33




