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ANOTACE

Diplomova prace je &novana problematice stanoveni trzni hodnoty firnBSy a.s. Rosice.
Charakterizuje salasny stav firmy, kterou jsem se zabyval a popiszgé&ladni teorii
ocaiovani podniku. Nasledny rozbor s vlastnimi Wfydinancni analyzy za rok 2005 - 2009
a vybranymi metodami oceéni podniku, zobrazujeiipliznou trzni hodnotu podniku. Na
zaklad techto vypdata byly vysledky zhodnoceny a byla navrZzena optinaghz opateni na

zvyseni trzni hodnoty podniku.

KLi COVA SLOVA

ocereni podniku; DCF; strategicka analyza; rozvaha; dksi

TITLE

Company value determination of VPS, a.s. Rosice

ANNOTATION

Graduation thesis is based on the determinatioconfpany value of the VPS, a.s. Rosice,
(Inc. Company). Thesis characterizes prezent sfafge company and describes basic theory
of company valuation. It is followed by analysisthvmy index ratio calculations for period
from 2005 until 2009 and selected methods of compatuation which displays approximate
value of the company. Results of these calculatvos® basis for assessment and proposition
of optimization steps for improving value of thergmany.

KEYWORDS

company valuation; DCF; strategic analysis; balanash flow
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Uvod

Uspich v trznim prosedi zalezi na schopnosti podnikového managemetasny
reagovat na nove¢hdy velmi n€ekané situace. ArpdevsSim také na znalostech sama sebe.
Trzni ocerni podniku je vyznamnym nastrojem, nejen pro posnuzlastni situace, ale
i podkladem pro fipadné krizové situace, které mohou vyustit akvidiaci podniku. Steji
tak jako témdt vS8echny hodnoty, ani trzni ocamn neni statick4 velina a je patba mit vzdy
ty nejaktudl®jsi informace pro zajighi presnych vysledk Hlavnim Ukolem od#vani je
posouzeni finaini a majetkové hodnoty podniku.

V poslednich letech je trend tyto analytické proggiky zadavat externim subjékb.
Jsou jimi nejizrejSi manazersko-poradenské spalesti, auditorské kanceék apod. Pro
nezavislého pozorovatele je ob#@i provést analyzu vrtitiho prostedi firmy, ale znalosti,
zkuSenosti, nezavislost na figma pehled o trhu jsou vyznamnym pozitivengchito
poradenskych subjekt Ziskané vysledky vyuziva nejen vedeni firmy aiahkéi, banky,
pojistovny, dodavatelé a odiatelé, ale i zagstnanci a dalSi. V poslednich letech, zejména
po propuknuti hospodské krize, vzrostl i peet gipadi prechodi firem do likvidace,
vyhlaSeni bankrotdi spojeni s jinou spotmosti (prosiednictvim fizi, akvizici, atd.). Nebo
naopak dochazi ke koupim jinych podhnika &elem dalSiho rozvoje vlastnich aktivit. Pro
tyto piipady je znalost trzni hodnoty podnikatelského ektioj naprosto nezbytna.

Ukolem metod odgovani podniku je posouzeni finari situace podniku, odhaleni
slabin, které mohou v budoucnosti podnik destatiid a vyzdvizeni silnych stranek, které
by se ngly plné vyuzit k jeho dalSimu rozvoji a posileni. Vedleodhoceni minulych let je
nemért dulezité predikovat s ditou pravédpodobnosti i roky budouci. V zavislosti na
vysledné trzni hodnét firmy Ize nasled& zpracovavat komplexni strategie, navrhova
opateni, a tim se snazit trzni hodnotu cllenysit.

Nezbytnou sotasti océovani podniku je kvalitni inforntmi zakladna. Krom
nezbytnych Getnich vykaa za minulé roky, to jsou zejména informace o imitstruktue
podniku a trznim okoli, konkurentech v @tlsi nebo moZnostech proniknuti na perspektivni
zahranéni trhy.

Cilem této diplomové prace je stanoveni ¢smmé trzni hodnoty firmy VPS,
a.s. Rosice a teni ndvrhovych op#ni na zvySeni jeji hodnoty. To bud€emo na zakla#
analyzy vstupnich dat a naslédmrostednictvim vypéta vybranymi océovacimi metodami

nagiklad metodou likvidani hodnoty, metodou substari nebo metodou DCF-entity.



Vysledné hodnoty jednotlivych metod budou porovnanyrely by jasré charakterizovat
podnik jako celek. Blezity bude i rozbor navrhovanych opeii z hlediska budouciho vlivu
na novou hodnotu podniku. Navrhy by naskeanohly slouzit jako informéni zdroj pro
management podniku a pomoci mti fizeni. Tato diplomova prace by tak byla cennym
piinosem pi rozhodovani o souvisejicich strategickychémdch. Ke spléni cile bude nutné
se nejdive seznamit se zakladnimi pojmy souvisejicimi wsdoobsahlou problematikou
za maximalniho vyuZziti dostupné literatury.

Prace je rozélena doctyi ¢asti. Prvnicast je zar‘ena na charakterizovani firmy, jeji
historii, sokasnost, plany do budoucn&nnosti, nabidku produista sluzeb, postaveni na
trhu atd.Cast druha sumarizuje zékladni poznatky z teorigi@emi podniku. Rozduje
jednotlivé metody dle toho, pro koho jsowemy a z jakych podkladvychazeji. Popisuje
obecny postup ogevani od sbru a analyzy dat, ips sestaveni fingniho planu az po
oceréni konkrétni metodou. r&ti ¢ast vyuziva nabytych poznatla aplikuje postup oceni
na praktickém fikladé firmy VPS, a.s. Rosice. Z kazdé skupiny metod ybrana alespo
jedna stZzejni. V poslednicasti je pak na zakl&dznalosti poréra ve firmé, navrzeno,
a managementu firmy dopaeno, rkolik skupin opateni, kterd by rla hodnoty

jednotlivych metod navysit, zagdpokladu jejich realizovatelnosti.



1 Charakteristika firmy

Tato kapitola podava zakladni informace o #iyro vyrobcich, o vyvoji hospodeni
za posledni roky a v neposledatk o budouci strategii a stfovani podniku. Je zpracovana
na zaklad internich dat poskytnutych firmou, informaci dgstych z internetovych stranek

firmy www.vpsr.cz a také z obchodniho réijst.

1.1 Profil firmy

Nazev subjektu: Vychodeské plynarenské strojirny, a.s.

Sidlo: Rosice 16, Rosice, 538 34 Rosice u @hras

Pravni forma: akciova spcleost

Den vzniku: 1.1.1994 transformacCeského plynarenského podniku s.p.

Praha v rdmci 2. viny kupénové privatizace
V zahranii jsou Zizeny spolénosti:
VPS Slovakia s.r.o. od roku 1998
VPS Polska s.r.0. od roku 2003
IC; DIC: 60108819; CZ601008819
Logo firmy: Obrazek. 1 - Logo firmy

Zdroj: http://lwww.vpsr.cz

NejvysSi organ: valna hromada
Statutarni organ: ¢tyiclenné pedstavenstvo
Kontrolni organ: iclenn& dozafi rada
Z&kladni jneni: 90 961 000 K

Podilnici na zakl. jréni: Druzstvo DLA, Jandova 3/10, PRAHA 9 — 37,7 %
PASO a.s., BaSty 415/6, BRNO — 26,2 %

Akcie: 75 ks akcii na majitele ve jmenovité hotd 1 000 000 K
15 961 ks akcii na majitele ve jmenovité hodrio000 K
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Rozhodujici pedmst vyroba a montéz, opravy, rekonstrukce a revizeazenych
¢innosti: tlakovych z#izeni, plynovych Zazeni a casti el. z#zeni,
vyroba a montdz technologii pro vyuziti zkagalych
uhlovodiki a ostatni strojirenska vyroba
DalSi podnikéni: sildni motorova doprava nékladni, vnitrostatni i medai
projektov&innost ve vystavb
strojirenska vyroba reguiai techniky plynovych zZézeni
vyroba kovovych konstrukci, kétltéles kontejnek
obchodnginnost
kovoobrabni, zamenictvi
provozovani suv@cské skoly
pronajem hmotného majetku
a dalskinnosti souvisejici s vySe uvedenym
Organiz&ni struktura: Spolmost je samostatnou jedinodetni jednotkou, kterd ma
nasledujici hospodska stediska: 10 - zakladni vyroba
12 - svéeci Skola
20 - strojni montéaze
32 — doprava
34 - rekreani zaizeni
83 - ekonomicky usek
Dcetiné spolénosti: VPS — SLOVAKIA spol. s r. 0.PRESOV, Vranovskéa 4
Zakladni kapital této spataosti je 10 000 €
Vlastni kapitél k 31.12.2007 je 3 600 €
Ucetni hospodiéky vysledek k 31.12.2007: ztrata 6 500 €
VPS — POLSKA WarSava Cieszynska 5/12
Zakladni kapital této spataosti je 50 000 PLN
Vlastni kapitél k 31.12.2007 je 31 682 PLN
Ucetni hospodiky vysledek k 31.12.2007: 15270 54 PLN

1.2 Historie spolé&nosti
Vznik firmy se datuje do roku 1950. Firma byla Zaoa jako strogrmontazni zavod
a byla souasti velkého statniho podniku. Hlavni naphdejSiho vyrobniho programu az do

roku 1989 tvdila vystavba a udrzba plynarenskycthiizani.
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Hlavni ¢ast sodasnych technickych, konstrétkich a vyrobnich kapacit je dana pro
technologie souvisejici s vyuzitim LPG a pro vyrdlakovych nadob proiené druhy médii
do peetlaku 7,5 MPa. V oblasti LPG pracuiji jiz vice g let.

Aktualni nabidka firmy fedstavuje zejména Sirokou nabidku zasabniko
skladovani LPG v objemech 500 az 200.00@,liisternovych vozidel genych k pepraw
LPG a CQ s gepravni kapacitou 5 - 22 tun¢arpacich stanic LPG. Jednotlivé vyrobky jsou
navrhovany a vyramy dle poZzadavk evropskych norem a jsou ozeay zngkou CE. Firma
disponuje vlastnim projékim, montaznim a servisnim agdiehim, coz umoiuje nabizet
zékaznikm komplexni sluzby ve vSech oblastech aktivit firmy

V roce 2009 firma obhajila certifikdt dle norem HSO 9001:2000 provedenym
auditem organizaci TUV NORD. Vlastni zardvEadu opravani, kterd jsou poebna pro
dodavky vyrobk do zemi, jako jsou n#&pNémecko, Polsko, Rumunsko, Slovensko,

Rakousko, Md&arsko, Holandsko, Rusko, Litva, LotySsko, UkrajamBelorusko.

Obrazeks. 2 — Letecky pohled na areal firmy v Rosicich

Zdroj: www.vpsr.cz
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1.3 Sowasna nabidka produkiti
* NA&drze na LPG

Nadrze pro skladovani LPG jsou vyéaly v provedeni nadzemni, polozasypané nebo
podzemni s objemem od 500 do 200.000d.litBvym provedenim sflji pozadavky
evropského fedpisu pro tlakova #¥&eni 97/23/EG a jsou opahy ozndenim CE. Tvarové
provedeni je népstji valcové lezaté. Nadrze se pouZzivaji zejménagiktadovani LPG i
vytapini provozoven a rodinnych ddmu cerpacich stanic LPG a v ramci velkych skiad

dodavatei LPG. V roce 2006 byl zaznamenan vrchol trzeb zhz® viz nasledujici graf.

Obrazeke. 3 - Trzby za nadrze v letech 1994 - 2008

|I:ITr2by za nadrze (tis. K&) |
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Zdroj: Vyroéni zprava VPS, a.s. Rosice 2008

» Cisternova vozidla pro prepravu LPG

VPS cisternova vozidla pro optimélni a beapmu gepravu po silnici se vyzdaji
velmi nizkou pohotovostni hmotnosti, jsou vysad v provedeni jako dvou &dsé nagsy
S objemem zasobni nadrze od 36.000 do 55.000 @ko snimatelné a pevné nastavby
s objemem nédrZze od 13.000 do 32.00G.liBepravni kapacita cisternovych vozideéhi
5 — 22 tun kapalného plynu. Provedeni kompletniahidel i jednotlivych nastaveb siije
pozadavky pedpisu ADR pro fepravu nebezgaych wci po komunikacich. Snimatelné
nastavby jsou osazovany na podvozky renomovany&tb\sich zngek jako MAN, VOLVO,
DAF, IVECO, SCANIA apod.
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« Cerpaci stanice LPG

Nabidka ¢erpacich stanic LPG pro @mi automobii pohonnym plynem zahrnuje
nejen dodavky vlastnich technologii, ale zatopeojektové zpracovani, montaz a uvedeni do
provozu. Jednotlivé technologie jsou nabizeny jddampaktni s nadrzemi o objemu
2700 — 6400 litk s technologii uloZeni na jednom ramu nebo jakotpehry pro zabudovani
na pozemku budoucterpaci stanice. Jako komponenty jsou pouZivéempadla SIHI,
BLACKMER, VIKING, TRAVAINI, Veeder-Root Red JackeHydroVacuum apod., vydejni
stojany ADAST, NUOVO PIGNONE, TATSUNO BEN BENETT apod. Trzby za

piepravni techniku jsou za poslednich 5 let vicear&sobné, viz nasledujici graf.

Obrazek:. 4 - Trzby za pepravni techniku v letech 1994 - 2008

|I:ITr2by za prepravni techniku (tis.Kg) |
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Zdroj: Vyroeni zprava VPS, a.s. Rosice 2008

* Vyparnikové stanice
Nabidka tohoto vyrobku je &Ena zejména pro technologie vyiap s potebou
vy88iho mnozZstvi plynu dodavaného ke sguiti, neZz je mozné dosahnoutippzenym
odparem LPG ze skladovacich nadrzi bez ohledu &d obdobi. Vyparnikové stanice jsou
nabizeny s elektrickymi vyparniky a zejména s vgigar teplovodnimi. Vykony stanic jsou
v rozmezi od 100 do 600 kg/hod kapalného LPG. Nabmbsahuje zpracovani projektové
dokumentace, vyrobu technologie a naslednou mant&edenim do provozu.
» Tlakové nadrze
Tlakové nadrZze jsou vyrédby nefasgji jako kusové dodavky dle pozadavk

zakaznika pro vesSkeré druhy médii skladovanych tadém, jako je voda, vzduch, GO
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izobutan, LPG, sypké hmoty atd. Tyto nadoby jsoraksny do getlaku 7,5 MPa, s pracovni
teplotou —40°C az +100°C, wzanych tvarech a objemech, 2Zné i nerezové oceli. Nadrze
jsou ¢asto dodavany i s kvalitni povrchovou Upravu, kietmnoziuji moderni technologie
pro tryskani oceli a aplikaci rabvych hmot.
* Ruzné

Nabidka firmy zahrnuje projeéki, montazni a servisnfinnosti spojené zejména
s technologiemi pro vyuzivani LPG, komplexnich dadékotelen a hidki na topné plyny,
dileich potrubnich rozvadpary, technickych a topnych plynNabizi také fepravu viastnich

vyrobki zakaznikovy specialnimi velkoroznovymi nakladnimi auty v ramci EU.

1.4 Postaveni na trhu

Firma se snazi up#&evat postaveni nejen na tuzemském, ale i na zamiahitrzich,
jedna se hlavh o vychodni Evropu. V fibéhu let v této spojitosti firma ziskalgadu
oswdceni kvality ze zemi, kde ugobila, je také vlastnikem certifikatu
ISO EN 9001:2000. Expandovani do zaht&nredlo k potel® vybudovani servisnich
partnerskych mist v &necku, Polsku, Spalsku, Rumunsku a na Ukragin

Referencemi pro firmu jsou i samotni paitnenezi €z pati Eurotank GmbH,
KOBIT s.r.o., Gazovik Ukradne, OOO Propan Servisstild Grupp, UVS Group,
THERMOGAZSERVIS Krasnojarsk nebo DAL Region Gaz.

1.5 Vyvoj v poslednich letech

Rok 2009 znamenal pro spdhost udrzovani ziskanych obchodnich aktivit
z minulych let zejména na vychodnich trzich. Veldgivne pasobila nejen na standardnich
trzich, ale intenzivé se rozvijela i obchodndinnost v novych oblastech, jako rtégad
v severni Evrop. Vyvoj obchodu v Nmecku, potazmo i v zapadni Eveoprobihal
standarda a da seici, Ze v oblasti stabilnich nadolistal na Urovni fedchozich let. Tyto
aktivity davaji dobry pedpoklad pro uplatmi vyrobki a sluzeb VPS v budoucich letech, a to
jak stabilnich usklatbvacich né&dob, tak itppravni techniky. Tento trend je patrny
i v prvnim¢tvrtleti roku 2010.

K hlavnimu fistu doslo v oblastiiepravni techniky, zejména pro firmu Eurotank, pro
kterou firma dodava surové autocisterny, a dale yakvyrol# kompletnich vozidel pro
stredni a vychodni Evropu. V tétéinnosti pati k nejvyznamgjSim zakaznikm polské

a ukrajinské firmy, dale pak oblasti Pobalti a Bali a dlezita je i expanze na rusky trh. Je
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nepochybné, Ze firma kazdeéré zvySuje svj podil na trhu s timto sortimentem. Ve fi¢éree
podil prodej prepravni techniky za posledni 4 roky zvedl z 28%nhazpolovinu celkovych

prodeji, coZ dokazuje nasledujici graf.

Obrazelke. 5 - Struktura prodeje

Struktura prodeje
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48%

Zdroj: Vyroéni zprava VPS, a.s. Rosice 2008

V Polsku, Ukrajik a Nemecku byl zaznamendn dity narist v oblasti prodeje
stabilnich nadob &Sich pfiiméra oproti minulému roku, byl tak nagin i planovany objem
vyroby. U nadob mensSichimnéra se potvrdil spiSe stagnuijici trend, nélse objevu;ji ufité
znaky toho, Ze dochéazi k naplani tchto trhi. K urcitému poklesu doslo na tradich
trzich Polska a Bmecka, naopak se zvysily objemy prodejetfidad na Balkas. Déle se
oteely mozné obchodni kontakty riégdad do Norska, které sice maji zatim na produkci
nepatrny vliv, ale do budoucna by mohly nahrathy trySe uvedené.

V nestandardni vyrabdoslo k obnoveni kontaktu s firmou zabyvajici seobou
pozarnich vozidel, se kterou firma spolupracovas@@dmdesatych a osmdesatych letech. Byly
vyrobeny prvni dva prototypy nerezovych nadob pr@glpoklad, Ze toto zah4jeni spoluprace
bude mit vliv na zakazkovou n#épl nasledujicich letech.

Cesky a slovensky trhistava prakticky beze zfy, prodeje jsou vice méméahodné
a pro obchodni aktivitu spaleosti je tuzemsko prakticky bezvyznamné. O togdsivi podil
exportu, ktergini zhruba 90%.

Komplikaci jsou naprosto nggvidatelné vykyvy kuig které ngly vliv na

ekonomiku ®kterych vyznamnych zakazek, coz savegeé mélo dopad i na celkovych
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hospodésky vysledek roku 2008 a 2009. Obchd&dme rok 2009 pro firmu povaZovat za
aspesSny s tim, Ze doSlo k ro#8hi okruhu zakaznik a spolupracujicich firem zejména

V prepravni technice.

1.5.1 Finanni situace a vysledky hospogini za rok 2009

Provozni hospodéky vysledek dosahl v tomto roce 12 975 tig, Koz v porovnani
s predchozim rokem znamend aigir o skoro 10 mil. K Oproti roku 2008 vzrostly vykony
spole&nosti o 15%, z 274 mil &na 327 mil K, coz bylo dano f@devsim realizaci zakazek
piepravni techniky a znamenalo to obrat negativniodu minulych let. Trzby tento trend
kopirovaly. Vysledky hospodeani jsou velmi ovliviny zménami nenovych kur#, neba
pievazna ¥tSina produkce je dena na export. &které kursové naklady bylgaste&ne
kompenzovany vysokym podilem nakups cizich ménach. Vyvoj cistého zisku, je

v poslednich letech nestabilni, coz jestid grafu.

Obréazeks. 6 -Cisty zisk po zdagni a jeho vyvoj v letech 1994 - 2008
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Zdroj: Vyroéni zprava VPS, a.s. Rosice 2008

Vyvoj pohledavek byl v pibéhu roku @iznivy a stale se je #@iadoke vymahat. Ve
velké WtSiné jsou na vrub ddgnym firmam. Proti firme T.O.P Cramer s pohledavkami
v celkové vysSi cca 8 mil. K je vedeno soudnfizeni a pohledavky bylyipvedeny do
podrozvahové evidence. U dlouhodobych zauadkSlo ke sniZzeni o cca 1 750 tis¢ K
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mezirané na 624 tis. K. Je to dano tim, Ze klesly zalohy na vyrobu. Vagchankovni
avéry, nyni grevazié dlouhodobé, a leasingy jsou splacegigs:

Pridana hodnota mignklesla, viz grak. 7. BEhem roku 2009 se v podstaieznénil
stav zasob, ale doSlo k jejichepozdleni. Snizila se zasoba materialu ve péohp
nedokortené vyroby. Dochazi postupk velkému pedzasobeni skladovych zasob. Tim se
firma snaZzi eliminovatist cen.

Obrazele. 7 - Vykony, trzby a pdana hodnota v letech 1994 - 2008
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Zdroj: Vyroéni zprava VPS, a.s. Rosice 2008

Firma n€la v roce 2009 @imérné 116 zamistnand s naklady 42 971 tis. K Z toho
fidici a ostatnélenové statutarnich organvorili 4 + 3 zaméstnand s naklady 3 217 tis. &
respektive 1 472 tis. ¥ V roce 2009 doslo ve firtnk rastu paimérnych mezd o cca 8 %.
Produktivita prace se prakticky neznila, tyto hodnoty potvrzuje i graf. 8. V roce 2009
nebyly vynalozeny zadné naklady na vyzkum a vyvoj.

Aktiva klesla mezironé o 21,7 mil K, tj. o cca 11 %. DoSlo k prodeji podilu ve VPS
Slovakia, kde se dlouhod®bozchazely podnikatelské zém.

* Majetek klesl 0 200 K tj. 0,4 %,
e zasoby stouply o 170Ktj. 0,3 %,
o kratkodobé pohledavky stouply o 1,6 mik,K

« financni majetek klesl o0 23 mil K
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Uvedené zakladni udaje poskytufietni vykazy: rozvaha, vykaz zisku a ztrat a cash
flow. PIné zrini téchto dokumernit potrebnych pro dalSi postup prace je uvedentilolpach.

Obrazekt. 8 - P@et zanstnand, produktivita prace a mzdy v letech 1994 - 2008

Vyvoj produktivity prace, urovné mezd a poétu zaméstnancu v %
(1994=100%)
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Zdroj: Vyroéni zprava VPS, a.s. Rosice 2008

1.5.2 Strategie budouciho rozvoje podniku

Hlavnim Gkolem spolmosti v nasledujicich letech je udrzeni pozic Viadkim
sortimentu, ziskani novych zakaziilka standardnich trzich a raesii obchodniho teritoria,
zejména vychodnim sfrem do zemi byvalého Sétgkého svazu, do Ruska a jeho asijské
casti, kde jiz probihaji jednani o zastoupeni firnvy.oblasti gepravni techniky to je
piedevsim Polsko a v oblasti uski@asdacich nadob Ukrajina a severni Evropa. Prvni doga
byly také uskuténény do oblasti jako je naiklad Kazachstan.

Investini akce jsou sirovany hlave do zvySeni kapacit vyroby a zafist vyssi
plynulosti vyrobniho procesu, a to zejména u tetgiokych prostedki na nanaseni
nagrovych hmot, jéali a svdovacich zé&zeni. Déle je nutno roz®vat epravni kapacity,
neba nadoby jsou fepravovany do stale vzdalgsich teritorii a to vyZzaduje vysSi ¢t
piepravnich progedki.

Technologicky rozvoj spotmosti se ubird cestou rosii viastnich vyrobnich
kapacit. Vyroba autocisteren (kompletnich i surdyya uskladovacich nadob je minitadre
prostoro¥¢ nara@nd a firma se dostavda do komplikaci se zajigh pedepsanych
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bezpénostnich podminekipvlastni vyrolg. Z tohoto divodu byla do investniho planu
zahrnuta investice ,Vystavba nové komptetiahaly”, ktera by rozsila vyrobni prostory
o cca 900 rh Byly by zde provéaghy predevsiminnosti souvisejici sifpravou materialu.
V roce 2009 byla vytvi@na kompletni projektova dokumentace a bylo ziskstawebni

povoleni, k realizaci bude&igtoupeno jiz v tomto roce.
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2 Metody ocaiovani podniku

Problematika odevani podnik v poslednich letech nabyla na aktualnosti
a dilezitosti v souvislosti s negativnim vyvojem celétewvé ekonomiky a vazbou na
ekonomiky narodni. Znalost¢étni hodnoty aktiv firmy spote¢ se znalosti trzni hodnoty
jsou dilezitym ukazatelem pro investory, akcis@abanky, ale i manaZzery firmy, kigyto

znalosti vyuZivaji fi fizeni firmy i strategickém rozhodovani.

2.1 Divody pro oceréni podniku
Ocereni samo o sab je sluzbou, kterou zédkaznik objednavéa, protozZe piindsi

n¢jaky uzitek. Tento uzitek fize mit iznou povahu podle p@tb objednatele a @il kterym
ma ocegini slouzit. Vzdy musi byt jagrieceno, z jakého poditu ocerni vzniklo, o jakou
kategorii hodnoty se jedna a jaka urdveodnoty ma byt wena. Proto rozliSujemeizna
ocereni, kterd vychézeji Ziznych podsta: [1, s. 11]

» koup: a prodej podniku,

* splynuti a sloteni obchodnich spajrosti,

» vklad podniku do no¥zakladané obchodni spofesti,

* zmeéna pravni formy obchodni spéfeosti,

e uvadkni spol€nosti na burzu,

e poskytovani Ggru,

* rozhodovani o moznostech sanace a likvidace,

* hodnoceni realné (ij. nikolicétni) bonity podniku,

* nahrada za vyvlasini,

» placeni tiznych dani.

Prvotnim divodem Kk oceéni podniku je vyjateni jeho hodnoty v peé#@nich
jednotkach. Samaejme existuji i dalSi iznorodé motivy, které k tomu vedou. Jednotlivé
motivy ocerni Ize setidit takto: [2, s. 21]

» zvile vlastnika

- uvazovana zina vlastnickych vztal) jako je nap koups ¢i prodej podniku, fijeti
nebo vystoupeni spaleikt, splynuti podnik nebo rozdleni podniku, ddickétizent;

- uvaZzovana zgma stavu kapitalu nebo jeho struktury, hapskani ciziho kapitalu (emisi

akcii, uwrem, dotaci, subvenci);
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- rozhodovani p uvadini podniku na burzu;

- garance (zajighi 0weru, vstup do pojistnych smluv);

- uvazovaneé ukafeni podnikani — ivahy o samach opaiteni i o likvidaci podniku;
- vnitini poteba hodnoceni uggnosti podnikani.

* nezavisle nali viastnika

- oceréni majetkovych dasti spolénika (pokud jsou spory),

- ocergni pro &ely zdarni,

- ocergni v rdmci poskytovani @vu; Zadost o (& — bonita podniku, zaruky, zastavy.

2.2 Fistupy k oceréni podniku

Nejdrive si musime it zakladni hodnoty v jakych fieme podnik ogevat. Na

vybér je z €chto dvou moznosti hodnot: [3, s. 14]

* brutto — zde se jednd o hodnotu podniku jako celku, jp&dnikatelské jednotky
(entity); zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak peritele;

* netto — touto hodnotou rozumime o@ai na Urovni vlastnik podniku; v principu
tedy océujeme vlastni kapital; pojeti vlastniho kapitalleadak nemusi vzdyresre

souhlasit s jehodetnim pojetim, jak si pozfl ukdZzeme.

Historickym vyvojem vzniklo skolik piistupi k oceiovani podniku. RozliSujeme tedy
Ctyii zakladni pistupy k océovani, jsou to: [3, s. 18]

e trzni hodnota,

* subjektivni hodnota,

* tzv. Kolinské Skola,

» objektivizovana hodnota.

Trzni hodnota — Lze ji vyjadit jako snménu mezi d¢ma dobrovold jednajicimi
subjekty na smysleném trhu s podniky. Definice itrhlmdnoty je utena Mezinarodni
organizaci pro ogmvani (International Valuation Standards), kterfalznaloZzena v roce 1981
a je povazovana za dwjici v oblasti ocgovacich standafd Prednetem odhadu je pak
potencialni trzni cena, kterou ozngeme jako trzni hodnota. [4, s. 30] Definice diSluvadi

trzni hodnotu jako:
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»Trhem uznanou pouzitelnost, spiSe nez jébt fyzického stavu. PouZitelnost aktiva
pro dany podnik se #fe liSit od pouZzitelnosti, kterou uznava trh nelomkkétni obchod.

Z toho Ize vyvozovat rozdil mezi individualni aitzodnotou.“[5, s. 93]

Trzni hodnota je tedy odhadnutastka, za kterou by ¢hbyt majetek srénén k datu
oceréni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodéien pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitémkatagu, ve které by abstrany jednaly

informovareg, rozummt a bez natlaku. [2, s. 28]

DalSimi gedpoklady ockovani, plynouci z Mezinarodnich dmeacich standatd
jsou: [5, s. 93]

e ocaiovani majetku zalozeném na trhure@poklada ¢innost trhu, na kterém
k transakcim dochazi bez omezeni mimotrznimi sjlami

e oceréni zalozené na trhu musi identifikovat a zahrnosafinici trzni hodnoty
pouzitou v oceéni;

* oceréni zaloZené na trhu musicovat nejvyssi a nejlepsi vyuziti;

e oceréni zaloZena na trhu jsou odvozena z dat specifftipyo odpovidajici trh a &a
by se opirat 0 metody a postupy, které se snaazetimyslenkové postupyastniki

piislusného trhu.

Oceaiovani na trhu jsou obeérzaloZena na informacich tykajicich se srovnatdinyc
majetka. Proces oagmvani vyZaduje, aby ottevatel proved| adekvatni a relevantniizkum
trhu. Océovatel musi ziskat vS8echna vyznamna data, zohledeithna souvisejici fakta.
Tam, kde jsou Udaje o trhu omezefiésibec neexistuji, musi otevatel nalezit objasnit
situaci a musi uvést, zda byjakym zpisobem omezen k¥ neadekvéatnosti (da&j Zadné
oceréni se neobejde bez vlastniho posudkunoeatele. Zprava vSak musi uwédzda
ocaiovatel zaklada podklady pro odhad trzni hodnotyakéech o trhu nebo zda je odhad do
vétSi miry zaloZzen na vlastnim posudku iomeatele z dvodu charakteru majetku
a nedostatku srovnatelnych Gidajtrhu. [1, s. 13]

Jelikoz trzni hodnota vyjddje pfimérné aekavani trhu v budoucnu, pouziva se
predevSim § prodeji podniku, kdy chceme odhadnout, kolik bippdny kupujici byl

ochoten zaplatit, pdfpad pii uvacni na burzu.
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Subjektivni ocergéni — Nekdy je uvadna jako investini hodnota, tedy hodnota
majetku pro konkrétni subjekt a konkrétni situacitiklad investor a jeho sledovany z&mn
Proto secasto liSi od trzni hodnoty, neb&azdy na tuto hodnotu nahlizi jinak. Subjektivni
ocereni je zaloZenoievazrie na gedstavach individualnihaiekavani daného subjektu. Proto
se toto ocegni uplatiuje zejména i koupi ¢i prodeji podniku nebo rozhodovani o dalSim
vyvoji podniku. [3, s. 21]

Rada teoretikk se i oceiovani ffiklani k nazoru, Ze na hodnotu podniku feba
pohlizet jako na jev veskrze jedimg. Prioritou je vtomto fipact individualni nazor
Gcastniki transakce. Hodnota je pak dana uzitkem majetku kanokrétniho kupujiciho,
prodavajiciho, krizového manaZera, stavajicihotnika apod. Na tomto subjektivnim postoji

je zaloZena i tzv. Kolinska Skola. [1, s. 14]

Kolinska Skola — Tato teorie vychazi ze subjektivniho so@eani podniku. Jak bylo
uvedeno #ve, hodnota podniku je povaZzovana za jedtiyejev, neboli souhrn uzitk pro
konkrétni @astniky dané situace. Zastava nazor, Ze @denema smysl modifikovat
v zavislosti na jednotlivych podtech, ale na obecnych funkcich, které ma ®&cemro
uzivatele jeho vysledk Vztah zakladnich funkci jeretelny ze schématu, dale bude popséan

jejich vyznam|[3, s. 24]

Obrazeke. 9 — Vztahy funkci ogevani
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Hraniéni cena . Hraniéni cena
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Zdroj: Matik M. a kol., Metody ocgovani podniku, s. 25
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Zakladnimi funkcemi oagevani jsou: [1, s. 14]
* poradenska,
* rozhodéi,
e argumentaéni,
» komunikaéni,
e daiova.
NejdalezitejSi je funkce poradenska, ktera kupujicimu poskytirgormace
o hrantnich cenach @kdy ozn&ené jako ceny pro rozhodnuti), které jsou individua
neznamé a mohou byt: [1, s. 14]
* maximalni — cena, kterou je kupujici ochoten zaplatit, dnyizna koupi prodal, tedy
hranice kupujiciho;
* minimalni — cena, kterou je prodavajici akceptovat, anihd&yrodeji prodal, tedy
hranice prodavajiciho.

Rozhodujici je vykon nezavislého aowatele, tak aby nalezl takovou cenu pro
kupujiciho a prodejce, ktera bude spravedlivd \ddnte k rozgti hrangnich cen. To dale
vyswtluje schéma na obrazku 9.

DalSi, argumentai funkce, slouzi ogmvateli k hledani argumaitkteré maji zlepsit
pozici zastupované strany pro dalsi jednani a dltak jako podklady. [3, s. 24]

Funkce komunikéni poskytuje podklady pro komunikaci sigmosti, konkrété
s investory a bankami. [3, s. 24]

Jak nazev napovida, v posledni funkci jde o poskypodklad pro (Eely daiové.

Objektivizovand hodnota — Odbornici se shoduji, a i Idik je Zejmé, Ze ryze
objektivni @gistup ani objektivni hodnota v podstateexistuje, proto byl vytwen odvozeny
pojem objektivizovana hodnota. Odsiuge nedostatky Kolinské Skoly, kterd odhamic
neposkytuje mnoho prostoru, hrémi hodnotu si totiz dokaze kazdyastnik transakce ¢it
sam, proto je pro odhadce vyhegi vychazet z objektivni, respektive objektivizagaceny.
Objektivizovana hodnota by #a byt postavena na vSeobécmznavanych datech,
nespornych faktech a stgasnosti. Jeji vztah k subjektivnimu oéeha na ¢ekavani je vidt
v grafu na obrazkd. 10. Ri jejim vypcitu by nely byt dodrzeny ufité zasady a pozadavky:
[1,s.15-17]
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e udrzeni substance— z podniku by ro byt vybirano jen tolik progtdki, aby to
neohrozilo jeho majetkovou podstatu;

» volny zisk — tac¢ast zisku, kterou Ize vybrat bez ohrozeni substpndaiku;

* nepotitebny majetek— majetek je rozélen na¢ast nezbytnou pro vlastni provoz, to se
tyka vynosového oceéni, acast ostatni, ktera se dge samostath)

e moznosti znén podniku — znEny jsou uvazovany pouze ty, které jsou v &oberéni
jiz obsazeny (najiklad rozestaéné investice), jinak se podnik uvazuje tak, jalojjst
alezi;

* metoda ocerni - mgla by byt jasna a jednozé@a, aby mohl i jiny znalec dodppii
ocereni ke stejnynti podobnym vysledkm;

* management -vynosova metoda zavisasto na setrvani managementu v podniku,
predpokladame tedy, Ze dosavadni manageniehwg;

« zdanéni - oproti t8zné praxi VCeské republice je dopafeno zohlednit i danhna

Urovni vlastnika.

Obrazeke. 10 — Vztah subjektivni a objektivni hodnoty o&ein

A

&Individuélni ocekavani J

1 oceneni

(Kolinska skola)

Obecna olekavani

Subjektivn

Objektivizovana hodnota

Zdroj: Matik M., Uréovani hodnoty firem, s. 17

2.3 Z&akladni postup océovani

Pro kazdé jednotlivé ottevani je teba vyjasnit si d@vod, pr@& je oceaovani
provadno a jaka hodnota by &a byt vysledkem ocemi, dle tohoto je zvolen specificky
postup pizpisobeny konkrétni situaci a konkrétnimu podniku. Z&&zi na daném podniku,
ktera data poskytne, neboim vice budeme mit vstupnich dat, tiieg®jSi bude vysledné
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ocereéni. V posledni dobvelmi stoupa vyznam zejména strategické analyaiklatini postup
by m¢l obsahovat nasledujici kroky, s ohledem na vakonkrétni metody. [6, s. 25, 26]
1) Skér vstupnich dat,
2) Analyza dat,
* Strategicka analyza,
 Finartni analyza,
» Rozdtleni aktiv podniku na provoZmutna a nenutna,
* Analyza a progndza generaidrodnoty,
 Orient&ni ocerni na zaklad generatalr hodnot.
3) Sestaveni finatniho planu,
4) Ocer¥ni,
* Volba metody,
e Ocereéni podle zvolenych metod,

e Souhrnné ocemi.

2.3.1 Slér vstupnich dat
Prvnim krokem ocemi je vykEr a shromézehi dilezitych dat, které Ize roztit do
téchto sedmi skupin: [3, s. 46 - 48]
« zékladni data (identifikatory podniku, €, prednmét podnikani, majetkové rozloZeni,
struktura podniku, historie);
» ekonomicka data (U¢etni vykazy, vyréni zpravy, auditorské zpravy, podnikové
plany);
» okolni trh (vymezeni kkovych znak trhu, segment, faktory atraktivity, velikost,
faktory vyvoje trhu);
» konkurence (informace o konkurentech podniku, mozné substitbdyiéry vstupu do
odwetvi, ponery sil a vztahy mezi jednotlivymi subjekty);
* odbyt a marketing (struktura odbytu, hlavni produkty a jejich hodent; cenova
politika, odbytové cesty, propagace, vyzkum a vjjvoj
* vyroba a dodavatelé(kvalita a certifikaty, charakter vyroby, techngie, kapacity,
majetek, dodavatelé);
e zameéstnanci (struktura, okolni trh prace, situace na prac@hst fluktuace,

produktivita prace, personalni naklady).

27



2.3.2 Analyza dat

Nize uvedené analyzy jsou ddivou sodasti proces ocereéni podniku. Celositove se
vSak lisi diraz na jejich dlezitost, véeském prosedi je spiSe vyzdvihovana finan analyza,
i kdyz velmi dileZitou je i strategicka analyza.

» Strategicka analyza

Hlavni funkci strategické analyzyimcaiovani podniku je vymezit celkovy vynosovy
potencial ocgovaného podniku, ktery je zavisly na disponibilnjpotencialu vnitnim
a vregjsim. [3, s. 48]

Vn¢jSi potencial Ize souhrgnkvalitativre vyjadiit Sancemi a riziky, které nabizi
podnikatelské prostdi, v iimz se podnik pohybuje. Tato analyza bude zahrnoxani
relevantniho trhu a jeho velikosti, atraktivity urla prognézu vyvoje trhu. U vhitiho
potencialu jde o to zjistit, do jaké miry je podrskhopen vyuzit Sance priesdi acelit
rizikam, tedy vyjadeni jeho silnych a slabych stranekisakem na vyjaini konkuretnich
vyhod a nevyhod. Bude obsahovat analyzu kvality agamentu, personalni oblasti, inovaci
a vyzkumu, dlouhodobého majetku a investic. Schémal zobrazuje vyvoj potencialu
podniku. [3, s. 48]

Obrazeke. 11 — Vyvoj potencialu podniku

Potencial vyvoje podniku

2

Vngjsi potencial I Vnitfni potencial I
Naroc’!r]/ . « Odvétvi a trh Konkurence
hospodarstvi

Zdroj: Matik M. a kol., Metody ocgovani podniku, s. 48

Z konkrétnich vysledk strategické analyzy by #ty vyplyvat tyto # kroky, jako
podklad smirodatného vyslednéeho ocan: [3, s. 49, 50]
- dlouhodobé perspektivy podniku,
- VyvOj trzeb podniku,
- rizika spojena s podnikem.
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* Finan¢ni analyza
Pro finargni analyzu je dlezité velké mnozZstvi informaci Azanych zdroj. Finareni
analyza primaré piebird data ze zakladnich firkaaich vyka#i a vztah mezi &mito
dokumenty nazrje schéma 12. Zakladnimi dokumenty tedy jsou: [7, s. 92]
» rozvaha - poskytuje informace o stavu majetku §tiiéeni nebo vlastnictvi),
» vykaz zisku a ztréat - informace o zdrojich tvorlmspodéského vysledku,

» vykaz o cash flow - slouzi ke sledovani @arich tok.

Obrazeke. 12 - Vzajemny vztah rozvahy, vykazu zisku a zaréash flow

Fozraha

Wirkaz cash flowr ) ) Virkaz zislka a wtrat
Lkt Pastra
Poéatedni
staw Wlastrd
penfEnich kapital
prostiedkd
WVerdaje Mlajetek Mdkladsy
Cizi Vimosy
kapital
Pifimy <
. . Zisk
Koneény )
stavpen. [#——® Peniini sk e
prostiedkd prostiedly

Zdroj: Kislingerova E., Oe¢mvani podniku, s. 62

Finartni analyza obsahuje mnoho metod, kterZnym zgisobem analyzuji situaci
v podniku, Ize je roz#it do téchto kategorii:
* Analyza absolutnich ukazatei,
- horizontalni (trendova) analyza,
- vertikalni (procentni) analyza.
* Analyza rozdilovych ukazatet (fonda finanénich prostiredki),
* Analyza cash flow,
* Analyza pomérovych ukazatehi,
- rentability,
- aktivity,
- zadluZenosti a finami struktury,
- likvidity,
- kapitalového trhu,
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- provoznicinnosti,
- cash flow.
* Analyza soustavy ukazatai,
- pyramidové rozklady,
- predikcni modely.

Zakladnim a také nejoblib&8im nastrojem finami analyzy jsou pogrtové
ukazatele. Finami pongrové ukazatele charakterizuji vzajemny vztah mezint ¢i vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich vzajemného podUdaje zjiséné z rozvahy maiji
charakter stavovych ekonomickych veli Zachycuji vekiny k uritému datu, tedy
okamzity stav. Naproti tomu Udaje z vykazu ziskatat charakterizuji vysledkyinnosti
za urité obdobi. Jsou intervalovymi veéilnami neboli tokovymi ukazateli. Existuje mnoho
ponerovych ukazatei, pro poteby ocegni podniku budou postajici ty zakladni, viz dale.
[6, s. 68]

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vloZzeného kapitaluneritkem schopnosti podniku
vytvaret noveé zdroje, dosahovat zisku uzitim investovanddapitalu. Porétuji vliv

hospodé&ského vysledku k vlivu likvidityfizeni dluhu a aktiv. Nejzakladjsi jsou: [8, s. 168]

hosp.vysledek
celkova aktiva

- rentabilita aktiv (ROA) ROA =

hosp.vysledek
vlastni kapital

- rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ROE =

hosp.vysledek
trzby

- rentabilita trzeb (ROS) ROS =

Ukazatele aktivity
Tato skupina ukazatelméii, jak efektivié podnik hospoda se svymi aktivy. Pokud
jich podnik méa zbytné mnoho,vznikaji zbytné naklady, které snizuji vysledny zisk. Pokud

je tomu naopak, usnné se zmensuji trzby. Nejvice sledované jsou: [268]

trzby

- obrat celkovych aktiv obrat celkovychaktiv = —
aktive
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- obrat stalych aktiv

- rychlost obratu zasob

- doba obratu zasob

- rychlost obratu pohledavek

- pramérna doba inkasa

Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadtuje schopnost podnikéi firmy dostat svym zavazin. Je to souhrn
vSech dostupnych likvidnich prosdki, které m& podnik k dispozici pro thrn svych

splatnych zavazk Upozonuje na riziko platebni neschopnosti. VyuZivaji sgvite tyto fi

ukazatele: [8, s. 165]

- rychla (okamzita) likvidita

- pohotova likvidita

- bézna (celkova) likvidita

Ukazatele zadluzenosti

ZadluZzenost znamenda, Ze podnik pouziva k finandogagich ¢innosti také cizi

zdroje. Tato skutaost ovliviiuje jak vynosnost kapitalu vlastriiktak riziko, které zajima

trzby

obratstalychaktiv = ————=—
stalaaktiva

rychlost obratu zasob = ﬂ
zasoby

dobaobratu zasob = 22500Y

trzby

36E
rych.obratupohl. = terX

pohledavky
dobainkasa = Pehledavky
trzby

365

finan¢éni majetek
kratkodobézavazky

rychla likv. =

obézny maj.— zasoby

pohotovalikv. = — e
kratkodobé zavazky

obézny majetek
kratkodobézavazky

celk. likvidita =

akcionde poskytujici podniku kapital. Nejsledowsi je prvni aiteti ukazatel: [8, s.167]
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celkovydluh
celkovaaktiva

- celkova zadluzenost celkova zadluzenos =

celkovydluh
vlastni kapital

_ mira zadluzenosti vi.kapitalu ~ Zadluzenosvl.kap. =

EBIT
placenéiroky

- Urokové kryti arokovekryti =

EBIT = Earnings before Interest and Taxes, tedi pied odétenim Groki a dani.
Predstavuje provozni hospadéy vysledek (zisk nebo ztratu). [7, s. 95]

Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele, jejichz sadsti je trzni cena akcie jako parametr kapitalovét,
podavaji informaci o tom, jak vidi budoucnost péadninvestdi. Tyto ukazatele vyuZivaji
hodnoty dividend a akcii, nedaji se tedy pouzitkterych tym podniki jelikoz tyto hodnoty

u nich nejsou znamé. V zavislosti na typu podnikmeagastji pouzivaji: [7, s. 112, 113]

_ celkovavyplatadividendzarok

_ .. k . DPS - - —
dividenda na akcii poc. emitovanyle akcii
- . . dividendanal akcii
- dividendovy vynos dividendoy vynos= - ;
trzni cenaakcie
P/E = trzni cenaakcie
- ukazatel P/E zisk po zdareni nal akcii
. ] _ dividenda na akcii
- vyplatni pongr vyplatni p. =

zisk na akcii

* Rozdéleni aktiv na provoznré potiebna a nepokebna
Predpokladem je, Ze podnik ma jedno podnikatelské&gamy, pokud ne, je odevano
kazdé zameni zvla$ jako jednotka. Podnik pigbuje provozé nutna aktiva o uité
velikosti a struktie Wetre rezerv pro zakladni ,podnikani“, vSe ostatni jsdtiva provozs
nenutnd. Ukolem je \eneni jednotlivych drufi aktiv, prevazié z téchto divoda: [3, s. 103]

32



- ¢ast majetku nemusi bytibec vyuzivana a neplynou Zjrvibec zZadné, nebo jen
malé @ijmy (nevyuZité pozemky, pénni prostedky, drzené akcie, nevyplacené
dividendy), to vede, #p oceréni tohoto majetku vynosovymi metodami, k jeho
podcerni, nebo nebude océ&mvibec;

- vyclenuji se i aktiva nesouvisejici s provozem idppd, Ze gijmy piinaseji, nebt

rizika spojena s¢mito prijmy mohou byt odliSn& od rizika hlavniho provozdpiku.

Mezi provoz@ nepotebna aktiva byva né&stji zarazen kratkodoby finami
majetek, dlouhodoby fin&ni majetek a ostatni nepebna aktiva (nemovitosti a pohledavky
nesouvisejici se zakladriinnosti podniku, neptgbné zésoby, nedobytné pohledavky,
nadbyténé kapacity a dalSi). [3, s. 107]

* Analyza a prognéza generatoit hodnoty
Generatorem hodnoty je soubatkalika zakladnich podnikohospagéych velEin,
které ve svém souhrnu duji hodnotu podniku.Nejcasgji se vyvozuji z metody
diskontovanych peiinich toki. Znalost generatérhodnoty umo#uje sousiedit se na ty
faktory, které jsou rozhodujici pro hodnotu podnikaprostedkovavaji lepSi pohled do

minulosti podniku. Jak je patrné ze schénmatli3, jde o tyto generatory hodnof@; s. 109]

Obrazeke. 13 — Generatory hodnoty

ZvySovani UZitek pro
Cil hodnoty akcionare
Komponenty Volné cash Diskontni Ci_zi
ocefovani flow sazba kapital
/v 47\ ‘J\ 7y
Generatory Casovy F;l;ztﬂo‘;;itf Inv. majetek Kapitalové
[ « . kapital naklad

hodnoty horizont Sazba dané Prac. kapi v

A A

3

Rozhodovani [ Provoz ][ Investice ‘ Financovani J
vedeni

Zdroj: Matik M. Ocaiovani hodnoty podniku, s. 109
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- trzby a jejich #st,

- marze provozniho zisku,

- investice do pracovniho kapitalu,

- investice do dlouhodobého proveézmottebného majetku,
- diskontni mira,

- zpasob financovani,

- doba pedpokladu generovani pozitivniho geniho toku (existence podniku).

2.3.3 Sestaveni finafmiho planu

Pokud se oamvatel rozhodne pouzitékterou z vynosovych metod, &nby pro
ocaiovany podnik sestavit kompletni finar plan (sklada se z vysledovky, rozvahy a vykazu
cash flow). V podnicich byva finani plan EZnou sodasti podnikového planu,
vychéazejiciho z dlouhodobé koncepce podnikétShou je podloZzen i finami analyzou. Je
tvofen soustavouwgthto plan: [1, s. 47]

- plany prodeje,

- plany produkce,

- plany kapacit,

- plany pracovnich sil,

- plany provozniho vysledku hospdéai,

- plany dani a podilna zisku,

- plany provozniho cash flow,

- planovana rozvaha.

2.3.4 Oce#dni

Mrivrw s

dvéma vybranymi metodami. Stanoveni vysledné hodn@&mwma zadny obeénplatny ani
pevre dany postup. Ve skuteosti oc#ovatel na za¥r uréuje hodnotu podniku dle

jednotlivych vysledi na zaklad zkuSenosti a intuice, sanfepmé seridi dopor@enimi.

2.4 Metody océovani podniku
Metod stanoveni hodnoty podniku existuje jak z d¢d8okého, tak z praktického
pohledu celd&ada. Volba spravné metody éceani rozhodujicim zZisobem determinuje, zda

bude naplan cil oceovani. Volba metod je také s#novlivnéna (Eelem ocenni
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a subjektivnim postojem otevatele. V zdsadlze jednotlivé pistupy k océovaniclenit dle
konceptu ocedni a dle zfisobu zohledéni neutitosti a rizika. [9, s. 147]

2.4.1 Rehled zakladnich metod
Finartni ocerni podniku si klade za cil vyjéd jeho hodnotu pomoci tité pergzni
¢astky. Vysledna hodnota, kterou hledame, &8inou opira o vice nez dvozlicné metody
a jejich porovnani. Existujeskolik zakladnich skupin o@é@vacich metod. [1, s. 19, 21]
1. Vynosové metody - oceni na zaklad analyzy vynosi
» Metody diskontovanych pé&anich toki
DCF entity (discount cash flow to the entity)
DCF equity (discount cash flow to the equity)
DDM (dividend discount model)
APV (adjustment present value)
» Metoda kapitalizovanych zigk
* Metoda ekonomickéfjlané hodnoty (EVA)
2. Trzni metody - oceréni na zakladk analyzy trhu
» Pfimé ocesini z dat kapitalového trhu
* Ocereéni metodou trzniho porovnani — srovnatelné podniky
* Ocereéni metodou trzniho porovnani — srovnatelné traresakc
» Ocereéni metodou trzniho porovnani — s podniky usrdani na burzu
3. Majetkové metody - oce®ni zaloZzené na stavovych vdiinach
* Likvida¢ni hodnota
» Substanni hodnota na z&kl&deproduknich cen
 Substanni hodnota na z&kl&dispory naklad
» Metoda @etni hodnoty
4. Kombinované metody
» Metoda stedni hodnoty

2.4.2 Oce#dni na zakla@ analyzy vyno& - vynosové metody

Ocereni na zaklad analyzy vyno8 je nefastji pouzivanou skupinou metod
ocaiovani. Vychazi pedevsSim z teorie, Ze hodnota statku gena @éekavanym uzitkem pro
jeho majitele. JelikoZz podnik gatmezi hospod&ké statky, povazuji se zaakavané

budouci uzitky gjmy (zisk, dividendy, finaéni toky) v zavislosti n&ase, riziku a nakladu
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kapitalu. Zakladem pro rozhodovani je invésti trojuhelnik hodnoceni vynosu, rizika
a likvidity. Dle jednotlivych drufi vynodi pak dlime i jednotlivé vynosové metody. Chceme
tedy stanovit hodnoty kapitalu (celkového, viastihako sodasné hodnoty budoucich
pergznich toki. [6, s. 145]

Princip vynosovych metod je takovy, Ze diskontujemgkavané vynosy a ty
kalkulujeme v cenach k datu oéen, tedy stalych cenéach, a to diskontni mirou t@k&enou
o inflaci neboli realnou mirou. Vynosy vyjageme v jejich budouci nominalni vysi, t.
v béZnych cenach. Diskontni mira pak musi bygtwe inflace, tj. nominalni. [3, s. 143]

Do této skupiny metod pat zejména metoda diskontovanych gamich toki
(Discounted Cash Flow — DCF), metoda kapitalizocangiski, metoda ekonomickéridané
hodnoty (Ekonomic Value Added — EVA) a metody kondané.

* Metoda diskontovanych perznich toka (DCF)

Metoda diskontovanych p&mich toki DCF pati v sowasné praxi k metodam, které
maji nej\tsSi vyuziti zejména v anglosaskych zemich. V poddch ¢eskych podnik je
taktéZ tato metoda stat@stji vyuzivdna a zaujima vyznamné misto v procesui@cani
podniki. Je zaloZzena na odhadech budoucich volnychéZméch toki, které plynou
z podnikatelsk&tinnosti. Pra¥ budouci volny petgni tok je jednim z hlavnich d&fitek
pouzivanych p oceaiovani podniku, protoZze s rostoucim gEmm @ijmem roste i hodnota
dané firmy. [9, s. 147]

Pri pouziti €chto metod se setkavame &aolika zakladnimi ukoly. Prvnim je spravné
vymezeni budoucich pé&mnich toki vhodnych pro ocemi, druhym je stanoveni nakladu
kapitalu, kterym jsou peni toky diskontovany, ardétim je stanoveni hodnoty pomoci
metody oceéni. [6, s. 160]

Metoda DCF ma ¢kolik modifikaci, dle toho, zda je okevan celkovy kapital nebo
pouze vlastni kapital, a podle toho, jak jsou defémy finagni toky a naklad kapitalu.
Smyslem vSech fit metod je zjistit hodnotu ¢istého obchodniho majetku”, nebo
v mezinérodni terminologii hodnotu ,vlastniho kahit'. Jednotlivé metody se liSi v tom, jak
k vysledné hodneét dosgjeme, to dokazuje i schémal4d. V praxi je nejvice pouzivana
metoda entity. [3, s. 144, 145]

- metoda ,entity” (entity = podnik jako celek)

- metoda ,equity” (equity = vlastni kapital)

- metoda ,DDM" (dividend discount model = diskontované dividendy)

- metoda ,APV* (adjustment present value = upraven&asna hodnota)
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Modely DCF mohou pracovat s rozdilnymi génimi toky. Podle toho, pro koho je

perezni tok ugen, rozliSujeme nasleduijici: [6, s. 160]

» pereZni tok pro ¥fitele a pro akcion (free cash flow to the firm, FCFF),

e pergzni tok pro akcioni (free cash flow to the equity, FCFE),

» dividenda (dividend discount model),

» EVA (perezni tok, ktery pevySuje oportunitni naklady akciamda tim zabezgeje

rast jeho bohatstvi).

Pt vyuzivani metody DCF musi byt dodrzenyitg zjednoduSujici f@dpoklady,

které zarduji pouzitelnostdchto modei: [6, s. 157]

= kapitalové trhy jsou efektivni,

» existuje pouze daz prijmd,

» kapitalova struktura podniku je tkena pouze viastnim gnim a dluhem,

= podnik musi trvale investovat do vySe odpgoing-concern princip).

Obrazeke. 14 — Faktory ovlittujici vypaity jednotlivych metod

FCFF FCFE Dividendy FCFE +dafiovy &tit
| + daii z irokn |
+ zdanéné mroky
Dividendy
+ fisty zisk + éisty zisk + éisty zisk
+ odpisy + odpisy + odpisy
- & gisty prac. kapital - A disty prac. kapital - A Zisty prac. kapital
+ Cerpani avéru
- splatky uvém
- Investice - mvestice - Investice
By=WACC Bs Rz R Bp
Hodnota celkového Hodnota vlastntho Hodnota vlastniho Hodnota celkového
kapitalu kapitalu kapitalu kapitalu
Zdroj: DluhoSova D., Finami fizeni a rozhodovani podniku, s. 151
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Metoda DCF entity
V této metod je ocaiovan celkovy kapital. Volny peéini tok pro vlastniky i &titele
FCFF je diskontovan nékladem celkového kapitalu WAC/ysledkem je trzni oceéni

celkového kapitalu podniku. Model vazenych nail&dpitalu zni{6, s. 169]

t=n
DCE = FCFF t
= (1+WACQ
FCFR .o volny péani tok pro vlastniky adtitele v roce t
N e pet let
WACC ... vazené kapitélové naklad

FCFF; = EBIT; (1-d) + O — AWG — I,

EBIT; wovveeeieeeviin, provozni ziskeu zdasnim v roce t

o sazba damxijmu

Ot e odpisy v roce t

AWG i zémacistého pracovniho kapitélu v roce t
Lo investice v roce t

WACC =g - (L -d) - (DIV) +& - (EIV)

P eeeeeeeeeeeeeennennnnnes ¢hna vypijéni sazba podniku
(o [ sazba damijma
Do kené cizi zdroje
Vo celkovy kapitalagva)

Mo eeeeeeeeeeeenennae e e eens néklady vlastnirepkalu
B vlastni kapital

V praxi se pouziva tzv. dvoufazovy model vyng nebd nelze odhadnout vyvoj
peréznich toki na nekoné&né¢ mnoho let. Prvni fazi je vyget hodnoty podniku za¢kolik
minulych let, ve druhé fazi je kalkulovana tzv. pakijici hodnota: [1, s. 53 - 58]

& FCFR PH
DCF =
tz (1+wACQ' (1+WAc:cjT
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FCFR ..o volny pé#ni tok pro vlastniky adtitele v roce t

O pet minulych let
L pet let stejnych jako pro fazi 1
PH ..o, pokngici hodnota
KPVM(l—?]
PH = _ :
Ik —9

KPVTigiiiiiiieeeee korigovany provozni vysl. popo danich v prvnim roce faze 2
o [P ipdpokladané tempastu volného peszniho toku
Fi et rentabili¢gstych investic
K eeeeeeeeee e e e e e e e e kalkulovana urokowéra = WACC

Metoda DCF equity
V této metod je oceiovan pouze vlastni kapital. Od DCF entity se figisobem
vypoitu volnych pewznich toki. Volné perzni toky se vztahuji pouze k vliastnimu kapitalu

FCFE a jsou diskontovany naklady vlastniho kapitdlgpocet je pomoci vzorce: [6, s. 172]

DCF, = i FCFE

! t=1 (1+ re)t
FCFE...cccooiiiiiiiinnn volny pé@ani tok k vlastnimu kapitélu
Mo eeeeeeeeeeeenennne e e nélady vlastnihgialu

P¥i pouziti metody equity, Wislujeme hodnotu vlastniho kapitalu na zakladinych

peréznich toki pro vlastniky, ozngvaného jako FCFE. Jeho vy zni: [3, s. 171]

FCFE= EBIT (1 - d) + ODP - PD -SJV -| -AWC

1= I provozni ziskeu zdagnim

o sazba damgijmu

O i, odpisy

L investice

PD .o, prioritni dividendy
SIV.iiiiiiiie, splatky jistigitelam

AWC ..., zémacistého pracovniho kapitalu
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Metoda DDM

Tento model je modifikaci metody DCF, pouziva skenweasto ve vysglych zemich.
Je zde oa@ovan vlastni kapital. Penani tok je vyjaden pomoci dividendy, coZ je pgmi tok
pro vlastniky. Vyuziti tohoto modelu je vazané radmpik, ktery dosahuje zisk a stakdiin
vyplaci dividendy. VySe hodnoty je ovlit¥matadou fakto#, kterymi jsou arovi dividendy,
otekdvana prodejni cena akcigiekavané tempoustu atd. Tento model je také mozno

aplikovat vicefazo¥ s predpokladanymiznym tempemirstu, vypa@et zni: [9, s. 150]

DDM =ﬂ nebo DDM = DIV
Te re—9d
DIV i, dividenda winém obdobi
Feeennnnnnaeeeeeeeeeeeeaneeneens naklady vlastnirapkalu
[0 [P ¢ekavana hodnotastu dividend

Metoda APV

Tento modeslouzi k océovani celkového kapitalu. Finami toky tvai toky nezadluzené
firmy FCFEy, které jsou diskontovany nakladem celkového kapit@zadluzené firmy. Takto se
ziska hodnota nezadluzeného podniku. Aby bylo maigemit zadluZzeny podnik, je nutnédgist

sowasnou hodnotu daveho Stitu, tedy d@vy Stit diskontovat naklady dluh[, s. 151]

apy = FCFE | TS
r‘U r‘D
FCFR) oo toky nezadluzené firmy
FU erernnnnnnneereeereneeaeeaeens naklady celkovéh@italu nezadluzené firmy
TS (e davy Stit
ID weverrrrnnnnninieaeeeaeeeenens naklady dluhu

* Metoda kapitalizovanych ziski
Tato metoda fedstavuje asi nejjednodussiigpb, jak stanovit hodnotu firmy, narazi vsak
na rekolik prekdzek. Je zaloZena na principu &gmné hodnoty budoucich zisktedy odhad
z minulych obdobi, vychézejici z tdaj bilanci a vykazu zisku a ztrat za obdobi nejimtnlet.
SttZejnim je Udaj o trvale udrzitelném zisku, tedietini zisk poradé korekci (Uprava odpis
o realné opdebeni, vylodeni mimdadnych vynog a naklad prechodného charakteru,

vylouéeni vynod a néklad, které nesouviseji s hlavnéinnosti podniku, prmérovani
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nepravidelnych vynds vylou¢eni skrytych rezerv atd.r€dpoklada se také tzv. going-concern
(= nekonéné dlouhé trvani firmy) a to, zBrma investuje do vySe odpis- prosta reprodukce

podniku. Propdet postupuje dle nasledujiciho vzorce:[6 s. 153]

KZ = E
r
Z oo trvale udrzitelmigk
e mira kapitalizac
n
pRT
7 = i=1
Z q
Zi o korigovany zisk miyxth obdobi
(o T vahy jednotlivyadt |

ettt pet obdobi

* Metoda ekonomické gidané hodnoty EVA

Zakladnim principem EVA je, Ze & ekonomicky zisk. Ekonomickoutigdanou
hodnotu Ize v praxi totiz vyuzit jako nastroj figah analyzy, nastrdjizeni podniku a néstroj
ocaiovani podniku. Metoda smazava nedostatky jinychZzp@mych metod zaloZenych na
ucetnim vysledku hospodeni. Vypaet hodnoty je jednoduchy a obsahuje vésalproti
tradicnim indikatoiim takéc¢asovou hodnotu peén a riziko. Ri ocaiovani podniku metodou
EVA se vychazi z faktu, Ze akcidséia hodnota a trzni hodnota vlastniho kapitéalu phau
totozné ¥ci. Tato trzni hodnota potom odpovida &sné hodnétcistych vynos investora,
které vyplyvaji z drzeni akcie. Sklada se z plgbelniku pro investora (dividenda apod.)
a z platebittich osob ve progph investora (nap plateb souvisejicich s prodejem a ndkupem
akcii). Vypaet ukazatele EVA je chpan jakisty vynos z provozntinnosti, ktery je
shizeny o naklady vlastniho i ciziho kapitalu. Zékli obecna podoba vzorce pro v§gto
EVA je tato: [3, s. 244 - 247]

EVA = NOPAT — WACC |

NOPAT ...cooeveeeee provozni hosposiéy vysledek po zd&ni
WACC ... vazené kapitalové nallad
Ik oo investovany kapital
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2.4.3 Oce#dni na zakla@ analyzy trhu - trzni metody

Nemért vyznamnou skupinou metod @osani podniku jsou metody agevani na
analyze trhu. Tyto metody s@iwaji v odvozeni hodnoty jednotlivych slozek akimnebo
kapitalu spolénosti z dostupnych srovnatelnych aktiv, respekijigténi kolik je ochoten
kdo zaplatit a kolik je rozumné pozadovat, takjmkomu v Zné obchodni praxi (u podriik
je situace samadejme slozi€jSi s ohledem na &ijeho vlastnosti). Za vhodny indikator
hodnoty podniku jsou tyto metody povazZzovamgdevsim na nejvysfejSich kapitalovych
trzich. Na volnych trzich ménvyspelych stafi dochazi k periodickym chybam v tveérben.
ZvySe uvedeného vyplyva, Ze tyto metody jsou nachppeni Bznému uZivateli
nejjednodussi. RozliSujeme dva zakladni druliime@ ocegni na zaklad dat kapitalového

trhu a ocedni metodou trzniho porovnavani. [1, s. 77]

» PFimé ocerni z dat kapitalového trhu

Tato metoda j&asto vyuzivana pro océ&mi akciové spolnosti, jejiz akcie jsou na
trhu kZn¢ obchodovany. Nejjednodussitigob vypdéteni hodnoty je potom vynasobit trzni
cenu akcie s celkovym ptem akcii firmy. Tim ziskame tzv. trzni kapitalizddera se ovsem
od trzni hodnoty podniku trochu odliSuje. [3, sS7TR6

Prvni zdroj odliSnosti je cena akcie. Pro trzniraid nelze brat v Gvahu pouze cenu
aktualni, ale musime pitat s piimérnou cenou za posledni obdobi. Druhou odliSnosti je
vztah mezi mezni a fimérnou hodnotou. # vypocteni aktualni trzni ceny se totiz fita
pouze s prodejem malého procenta z celkovélkitupakcii, a proto byip prodeji 100% akcii
cena uité nebyla pro vSechny akcie stejna. V praxi se can&qupi wWtSiho podilu akcii
pohybuje v rozmezi 120 - 150% ceny akcii na bubzrivisi to s tim, Zefpnakupu takového

podilu je moZno kontrolovat chod sp&esti, coz je dokonce dalekétsi prémie. [3, s. 267]

* Ocenréni metodou trzniho porovnani

Pouziva se pokud chceme ocenit jinou nez akcioyoaiesiost nebo akciovou
spol&nost, jejiz akcie nejsoué¢bné obchodovany. Trzni hodnotu Ize ziskat z informaci
o konkrétnich cenach nebo trznich hodnotach obddbraktiv. Principem tato metoda
srovnava hodnotu trzniho aktiva s konkrétni censhwrirzni hodnotu obdobnych aktiv. Je to
relativré presny a jednoduchy princip. Problém u této metodgvygem nalézt srovnatelny
podnik, jehoz cena by byla k dispozici (kazdy p&dei jiny, cena jeho zboZi je jina), a to je
u nas tén nemozné. Nejlepsi podminky pro tuto metodu jSOUSA, protoze zde maiji
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nej\étsi trh s podniky a nejlepSi datovou zakladnsahitio transakcich. RozliSujemié ioviny
oceréni metodou trzniho porovnani: [3, s. 268 - 277]

- Metoda srovnatelnych podnika

Tato metoda srovnavad podobné podniky, u kterych zjggm& cena jejich
obchodovanych akcii. Zakladnintgapokladem srovnatelného podniku je, Ze byl byt
srovnatelny z hlediska vynosnosti a rizika. Jelikekovy podnik nelze nalézt snadno,
pouziva se v praxigkolik parametii srovnani: odstvi a obor podnikani, vyré&bé produkty,
velikost podniku, pravni norma, struktura finanaoyazakladni technologie, struktura
dodavatel a odkrateli, vykonnost a perspektivy podniku. Pomo#ihto znak se vybere
5 — 8 srovnatelnych podnik které budeme analyzovat. €ch se provede mezipodnikové
srovnani. Vysledkem by &o byt to, ktery ze srovnavanych podaikma nejblize
k oceiovanému a v jakém stavu je @owany podnik k souboru podriksrovnatelnych
(pramérny, nadpamerny, Sptkovy). Tento krok postupu je asi nejob#Ei a do znané miry

rozhoduje o vysledku celé metody.

- Metoda srovnatelnych transakci

Jde o srovnani s podobnymi podniky, které byly jalebek gednettem transakci,
a zname tedy jejich realiziai cenu. Tato metoda je obdobna jakedesla, s tim, Ze Udaje se
uréuji na zaklad skut&nych zaplacenych cen za srovnatelné podniky, aditzié minulosti.

Hodnotu podniku tak ziskame jednoduSe za cely celek

- Srovnani s podobnymi podniky uvadnymi na burzu
Zde je postup aft podobny jako u metody srovnatelnych podnikvsak jde spiSe

o dophkovou metodu, jelikoZ zde neni tolik dostupnyctomfaci.

2.4.4 Oce#dni na zakla@& analyzy majetku podniku — majetkové metody

Pfi tomto pristupu k ocgovani podniku je individudlnim #gobem ocetna kazda
majetkova slozka. Sdtem €chto cen je pak ziskano souhrnné @cénaktiv podniku.
Odetenim vSech zavagkdostaneme hodnotu vlastniho kapitdaajetkové oce#éni se dli
pomoci toho, jakych zasad &eppoklad budeme jednotlivé slozky majetk¢lid. Pokud bude
kritériem doba trvani podniku, pak z&egdpokladu trvalé existence podniku tigeme majetek
pomoci reproduknich cen. Naopak zagupokladu kratkodafsi existence podnikufechazime
k likvida¢ni hodnog. [1, s. 88]
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* Metoda likvidaéni hodnoty
Podstata metody likvidai hodnoty spéiva ve zjiséni hodnoty majetku k ditému
¢asovému okamziku. fRom se nefedpoklada dlouhod@si existence podniku, naopak
jednotliva aktiva budou rozprodana a budou splaceeSkeré zavazky podnikucetrg
odmeny likvidatora. Konkrétni vynos z prodeje zavisi maoha nesnadno odhadnutelnych
okolnostech, proto neni snadné likwidahodnotu pesré kvantifikovat. Likvidani hodnota

tvori dolni hranici hodnoty podniku. [9, s. 275]

Vlastni likvidaini hodnota plyne, v zavislosti na rychlosti likviga z €chto hlavnich
veli¢in: [3, s. 282]

- pFijmy z prodeje majetku (pokud se &ekava, Ze odprodej potrvacitou dobu,
nebo se fedpoklada postupny rozprodej majetku,igba pditat sodasnou hodnotu
piijmu z prodeje majetku),

- vydaje na vyrovnani dluhi,

- vydaje na Uhradu nékladia likvidace (naklady odprodeje majetku, odnma
likvidatora),

- bézné podnikové Fijmy a vydaje (po predpokladanou dobu likvidace, jako je

napriklad odstupné za#stnan@m).

Z vySe uvedeneho vyplyva, Ze vyb likvidacni hodnoty je v principu jednoduchy,
v praxi vSak nastavackolik prekazek, nehd je ttreba odhadnout, do jaké miry bude trh
schopen majetek vstbat a za jaké ceny (obzvi&aEpecializovany a nehmotny majetek).
Zarove je obec# platné, Zze pokud bude na prodej vyvijen velky,tlakde nizsi i cena a tim
i likvida¢ni hodnota podniku. [3, s. 282]

Vypocet likvidacni hodnoty je pedevsim zajimavy pro majitele podniku. Jestlize je
likvida¢ni hodnota kladn& a¢tdi nez hodnota stanovena pomoci jinych metodzenbyt
likvidace, i kdyZz brana jako posledni definitiviéSeni, pro vlastniky vyhodj$i nez
pokratovani v ¢innosti podniku. Tato metoda se vyuzivéegevsim pro oceéni podniki

ztratovych a s omezenou Zivotnosti.
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Obrazeke. 15 — Vztah likvidani a vynosové hodnoty podniku

&
Trani Hodnota prospenajicibo
hodnota poduiloa (wirosoed)
podriloa
Liloridasi
hodnota
l--"
- -

Soucasnd hodnota budoucich penédnich tolod
[E2)

Zdroj: Eva Kislingerova, Ogmvani podniku, s. 143.

» Substareni hodnota na z&klad reprodukénich cen

Jadrem metody je reprodirk pdizovaci cena jednotlivych aktiv snizena o reélné
ocereni vSech zavazka dluhi k datu oceéni za gedpokladu pokrgvani podniku v jeho
¢innosti. Substami hodnotou rozumime souhrn samostatnych @dejednotlivych poloZzek
majetku a zavazk Vysledkem oce¥ni substaéni metodou je substani hodnota netto.
Vypocet substaéni hodnoty Ize zjednodus&schematicky znazornit nasledeévie, s. 129]

Tato metoda je Zpsrenim k metod Gcetni hodnoty, nelio veSkery majetek je
ocaiovan dle reprodutnich cen a ne dlecétni hodnoty (historickych cen). Tedy Zjigeme
kolik by stalo peizeni veSkerého majetku podnikii gané mie opotebeni. Pomoci metody

substanni Ize tak reali zobrazit hodnotu majetku podnikugiime ji na: [3, s. 285]

substartni hodnotu brutto = aktuélni reprodudni ceny — opdtbeni,

substartni hodnotu netto= sub. metoda brutto — dluhyceergni vl. kapitalu,

nedplna substakni hodnota= hmotny a nehmotny majetek (vymezitelny),

Uplnd substartni hodnota = neuplna subst&ni hodnota + nehmotny majetek

(nap. patenty, ochranné znamky, know-how, goodwill).

Za nedostatek neuplnych metod Ize povazovat 8katt, Ze se nebere v Uvahu vliv
sowasné a budouci vynosnosti na hodnotu podniku. Bélgopomiji hodnota goodwillu,
specifickych nehmotnych aktiv spojenych s fungoméampiodniku jako celku. Toto se snazi

eliminovat Upln& substéani hodnota[l, s. 97]
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* Substartni hodnota na zaklad uspory nakladi
Tato metoda je pouzivana, pokud se investor rozkodwezi koupi existujiciho
podniku a vybudovanim apimového podniku. Wovani hodnoty na zakladispory nakladl
je velmi slozité. Za fedpokladu, Ze je znama prapddobnd Urovie budoucich vynas pak
hodnota podniku uvazovaného ke koupi plyne ze subsipjeho substance nahradit vydaje

spojené s vybudovanim nového podniku. [3, s. 287]

* Metoda G¢etni hodnoty
Tato metoda, pouzivana spiSe jako dkpVa, vychazi ze stavovych wgh, které
poskytuje rozvaha, tedy na zakdaustorickych cen. Sledujeme zejméf@y; s. 128]
- hodnotu podniku celkem = aktiva (pasiva),
- hodnotu zékladniho kapitalu,

- hodnotu vlastniho kapitalu = aktiva (pasiva) zi edroje

Z&kladem je ocemi fixniho majetku, o&¥ného majetku, zavailka dluti v nominalnich
hodnotach. Vypovidaci schopnost této metody je viaka vinou pouzitych detnich technik
nebo nezahrnuti vS8ech aktiv podniku a navic pozkistuji velké diference mezi vyptenou

hodnotou a ekonomickou realitd6, s. 128]

2.4.4 Kombinované metody

Tato skupina metod vyuziva poznatky z vysfedketod vySe uvedenych, respektive
kombinuji majetkové a vynosové ocen Existuie mnoho moznosti kombinace,
nejvyuzivarjSi vSak je kombinace vynosového a substérmo ocegni. Obecw to Ize
vyjadiit jako vazeny pimer: [6, s. 237]

KM = Zwi [X,
i
Witeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeanennenns vahyipazené jednotlivym metodam
) T hodnota vypena jednotlivymi metodami

* Metoda stiredni hodnoty
Nekdy je ozna@ovana jako Schmalenbachova metoda. Jde o kombea@ni
vynosového a substamiho, neb6é se zohletluje majetkova i vynosova stranka podniku. Je
negastji pouzivana, protoze tyto dvmetody majicasto odliSné vysledky, v praxi se oba
vysledky od sebe liSi 0 cca 10%. [3, s. 241]
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Odvozenim od zakladniho tvaru se hodnota podniwmiosi jako vazeny aritmeticky
pramér vynosoveé a substani metody. Navi€¢ast&né odstrani nedostatky metody substan
hodnoty, kde nejsou zohletlty atekavané vynosy podniku, a metody vynosove, ktera

nezachycuje skuteou hodnotu vyuzivaného majetku. Konkeé3, s. 241]

Y = w, IV +w, [B
Wl + W2
L vahyipazené jednotlivym metodam
Vo hodnota vyftena vynosovou metodou
S s hodnota vyna substami metodou
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3 Stanoveni hodnoty firmy

Pri stanoveni hodnoty firmy je vhodné se drZetédgeného algoritmu, jehoZ prvnim
krokem je sbr vstupnich dat. Zakladni gebné informace jsou uvedeny v kapitole 1 této
prace, proto Ize nasledpiejit nacast analytickou, ktera navazuje, respektive rogsituto

kapitolu.

3.1 Strategicka analyza

Strategickd analyza je teoretickym podkladem prdSidantifovani podniku.
Podnikové vedeni ma jasnotedstavu, kudy by se ¢hpodnik ubirat, a tak definuje vize
v n¢kolika smérech, které se daji shrnout do nasledujicichibdddivoda ponmegrné uzkého
sortimentu zarreného na jednu technologii je cilem dalSi ram&ni doprovodnych sluzeb
a vyrobkova diverzifikace. Podnik by seglmaké zangiit na stale rostouci poptavku po
piepravni technice. DalSim a nemédilezitym bodem je zesileni obchodnich viZtaia
trzich stedni a vychodni Evropy, hla¥mpak na trzich Ruska a Ukrajinyiil@zity je i rozvoj
smeérem Kk severni Evrap

Komplexni analyza by tha byt zakladem ip identifikovani moznych flezitosti
a hrozeb pro podnik. Lze ji ro&it na dw casti, v nasledujicim textu budou uvazovany
nejdilezitéjSi skut€nosti ovliviiujici océiovany podnik.

* Analyza vnéjSiho prostredi

Vn¢jSi okoli podniku se sklada zkolika vyraznych aspekt Ekonomické podminky
v Ceské republice jsou synchronizovany v ramci EUtqidae oznait podnikani v tomto
oboru za jednotné po celé Eviood roku 2010 je daz prijmu pravnickych osob snizena
Z 24% na 19%. Nizsi efektivni zdam firem Ize pokladat za jasné pozitivum pro podnik
Negativni vliv maji dozvuky finain¢-ekonomické krize, ktera samepr¢ zasahla i vyrobni
sektor a mila vliv na p@et zakazek a ziskovost podniku. Momentataké existuji dobré
prilezitosti pro ziskavani cizich zdtopro podnikani, najklad z rozvojovych fond EU.
Ukazatel hrubého domaciho produktu vykazovalaské republice dlouhodobyist a po
piekonéni vrcholu krize jsou dalSi predikc&izpivé. Nezarsstnanost vykazuje podobny
trend. Do roku 2008 byla nezastnanost do 6 %, &p v disledku krize se jeji hodnota
vyrazre zvySila a jen velmi pomalu se budecbpalepSovat, a to ve srovnani s ostatnimi

regiony je Pardubicky kraj nadpmérny. V tomto vyrobnim oboru vSak neniepytek
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dostatén¢ kvalifikované pracovni sily. Mzdy se vyrazmeznénily, jejich rist je jen
pozvolny a nepokryva inflaci. Vliv na podnikani médosavadni déasny pokles cen energii
a komodit vstupujicich do vyroby, alégplpoklada se, Ze &pdojde k jejich #stu.

Jak jiz bylo uvedeno, trh vtomto advi neni @ilis velky, ani nezaziva expanzi.
Konkurence neni ifili$ silnd, a ani nelzetpdpokladat jeji vyrazjsSi rast, nebd existuji
ponerné silné vstupni bariéry (technologie, certifikacal.at Struktura zakaznikje také
relativre stabilni, hlavad co se tge CR. Z povahy pedntu podnikani spokaosti vyplyvaji
I negativa v podab omezeného @tu moznych potencionalnich zakazinikebo Uzkého
sortimentu. N&eském trhu Ize nalézt pouze &Sich odrateli, s nimiZz podnik obchoduje.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze v blizké budoucnastyt klcové ukazatele nebudou
piilis meénit, a pokud ano, iedpoklada se mirné zlepSeni situace. To znam#éjademou

perspektivu pro lepsi vysledky, které jsou dopospide pimérné.

* Analyza vnitf¥niho prostiredi

Vnitini okoli podniku ovliviuje pedevSim kvalita managementu. Management
podniku ma porérné jasné strategie a prognozy zalozené na realistigk@hledu. Technicka
hlediska vyvazuji ta ekonomicka. Vykonny personadpaeny kvalitni technickou
z&kladnou a investiimi akcemi je schopen vyrazalepsit finagni situaci.

Podnik je zavisly na odborné pracovni sile, flukkiaandstnané neni vysoka a da
se i nadale zvySovat kvalifikaci pracoviiikObecné klima v podniku Ize ozfiaza dobré,
naplrené divérou do budoucna, osobni naklady se vyvijgjimpirené a naklady na Skoleni
nerostou.

V oblasti inovaci a vyzkumu byly v poslednich létegrovedeny vyznamné kroky
vpied. Podnik také vlastni mnozstvi certifikaa to i pro zahratni trhy. Podil z trzeb
novych vyrobk vSak neni nijak zasadni, dalSi investice do inbladou zaviset na ziskavani
novych obchodnich iflezitosti. Vybaveni podniku je na dobré urovni ikyd pravidelné
adrzke a investicim do obnovy Faeni.

Kvalita a technicka arovevyrobka firmy je velice dobra, sipméfenou cenovou
arovni, propracovanym servisem a revizniinnostmi. Distribéni vyhody plynou
z umiséni firmy ve stedu Evropy a také z mozZnosti vlastnich dopravnicieb. Image
podniku plyne hlavé z dlouholetého sobeni, propagace neni nijak intenzivni.

Z vySe uvedeného jasmvyplyva, Ze podnik VPS Rosice, a.s. @S¢ sledovanych

oblastech dosahuje nadprernych hodnot a je zde iedpoklad perspektivni budoucnosti.
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3.2 Finaréni analyza

NejrozstengjSi metodou je analyza pomoci pé&novych ukazateél, ktera jecasow
nenargéna a doke reprezentuje zakladni finar charakteristiku podniku. Tyto poznatky jsou
jednim z nepostradatelnych zdrdpformaci potebnych pro rozhodovani vedeni podniku.
Data finarini analyzy pochazeji ze zakladnictetnich vykas za poslednich 5 letfigemz

vykazy roku 2008 a 2009 jsou uvedenyiilqze. Pouzity budou pouze vybrané ukazatele.

» Ukazatele rentability
Hodnoti schopnost podniku vyl nové zdroje a dosahovat zisku za pouziti
investovaného kapitalu.eZzitou hodnotou pro vSechny ukazatele rentaljdityyvoj ¢istého

zisku podniku, uvedeny v nasledujicim grafu.

Obrazeks. 16 - Vyvoj hospod&keho vysledku v letech 2005 - 2009
Hospoda rsky vysledek v letech 2005 - 2009
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Zdroj: Ugetni vykazy VPS, a.s. Rosice a vlastni zpracovani

Rentabilita aktiv (ROA)
M¢ti, jak velky zisk ped zdasnim je schopna vyprodukovat kazda koruna vioZzeného
kapitalu podniku. ProtoZe se jedn& a@&liou veltinu v posuzovéani uspnosti podniku, réa
by byt hodnota minimath0,08. [8, s. 168]
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
M¢ri, jak velky podil na zisku vyprodukovala kazda kma vioZeného kapitalu.
Hodnota by se minimaéhmgla pohybovat v hranicichétiné arokové miry.
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Rentabilita trzeb (ROS)
Méii, kolik K¢ zisku gipada na 1 K trzeb. Steji jako u gedchozich dvou ukazatel

by se n&l podnik snazit o jeho maximalizaci, sameje¢ dle vyrakknych produki.

Tabulka¢. 1 — Ukazatele rentability v letech 2005 - 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

ROA 0,005Q 10,0076 0,0268 -0,0019 0,0590
ROE 0,007¢ 0,0135 0,0439 -0,0035 0,08864
ROS 0,0040 0,0046 0,0159 -0,0013 0,0310

Zdroj: Ucetni vykazy VPS, a.s. Rosice a vlastni wigo

Z tabulkyc¢. 1 je nejvyraz§Si vliv zaporného hospotkého vysledku roku 2008, kdy
byly vSechny ukazatele nejnizSiidhna byla v peskupovani finatnich prostedki na Uhrady
ztrat z minulych obdobi a dale také v kazdoro stoupajici hodneét celkovych aktiv
(pramérné mezir@né stouply o 10 %). Pokud by tento rok nebyl uvazgyérdolie patrny
trend postupného zvySovani vSechi tukazatel. Vroce 2009 vyprodukovala
1 K¢ celkovych aktiv 0,06 K zisku, 1 K vloZzeného kapitalu fmesla 0,09 K zisku
a 1l K trzeb vice nez 0,03 Kzisku. Tyto hodnoty nelze oz¥itza idealni, ale pokud si

podnik udrzi tempoistu, bude to kladnym signélem pro dalSim fungoyéaiiniku.

* Ukazatele aktivity
Hodnoti efektivnost hospotni podniku se svymi aktivy. Jsou relehy dle
jednotlivych skupin aktiv. NejilezitéjSim parametrem jsou celkova aktiva uvedena v grafu
¢. 17. Zasoby a pohledavky jsou nejsleda@yginpolozky z pohledu provozniho fungovani

vyroby.

Obrat celkovych aktiv
Vyjadiuje, kolik K¢ trzeb gipada na 1 K celkovych aktiv. Snaha je o co n&si
hodnotu nejméhv rozmezi hodnot 1 a 3. [8, s. 168]
Obrat stalych aktiv
Stejny jako pedchozi, s tim rozdilem, Ze §ta jen se stalymi aktivy, tedy kolik &K
trzeb gipada na 1 K stalych aktiv.
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Obrazeke. 17 - Vyvoj celkovych aktiv v letech 2005 — 2009

Vyvoj celkovych aktiv v letech 2005 - 2009
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Zdroj: Ugetni vykazy VPS, a.s. Rosice a vlastni zpracovani

Rychlost obratu zasob
Ukazuje, kolikrat za rok ser@meni zasoby v dalSi formy @ébného majetku.
Doba obratu zasob
Méii dobu (ve dnech), po kterou je kapital vazan whash. Nejlépe je, kdyzZ je tato
doba co nejkratsi, ale zase je tu riziko aktualmiédostatku zasob.
Rychlost obratu pohledavek
Ukazuje, kolikrat za rok transformuje podnik poldekly zgt v dalSi formy obzného
majetku.Cim je vy38i hodnota ukazatele, tim je lepSi prasgeri podniku na trhu.
Doba obratu pohledavek
M¢ti dobu (ve dnech), nez se z pohledavieki svym zakaznikm ziskaji zgt perézni

prostedky. V praxi jde o 30 dn(pti mezinarodnim obchodu je to 90tditoz je maximum).

Tabulka¢. 2 — Ukazatele aktivity v letech 2005 - 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Obrat celkovych aktiv 1,2281 1,6598 1,7351 11,4671 1,9110
Obrat stalych aktiv 4,1821 5,7698 5,861 5,4723 6,3187
Rychlost obratu zasob 2,7908 4,2904{ 4,26220 3,8169 4,2839
Doba obratu zasob (dny) 180 85 86 97 85
Rychlost obratu pohledavek 5,7864 6,5013 19,0976 8,9131 9,7353
Doba obratu inkasa (dny) 57 55 40 41 38

Zdroj: Ucetni vykazy VPS, a.s. Rosice a vlastni wigo
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U této série ukazatielse opakuje situacergrichozi, tedy silny vykyv hospaogeni
v roce 2008. AvSak dlouhodoby trend patrny z tapuwlk?2 je u vSech ukazatepozitivni.
Obrat celkovych aktiv neklesl pod hranici minimagdy hodnotu 1, a dokonce se dostal do
idealniho rozmezi, které je 1,6 az 2,9. Obrat shalgktiv je na tom podokn vyrobni
kapacitu firma vyuziva stale lépe. Krdramininého roku 2008 je doe znatelné ustaleni
rychlosti obratu zdsob na hodnotu 4,2krét za rok, souvisi i s dobou obratu zasob, ktera se
pohybuje okolo 85 din Podnik tedy zvySuje svou vynosnost a snazi seesfiy nedrzet
piebyt&né zasoby. Vysledné hodnoty rychlosti obratu pdite#d jsou dle vysledk
z tabulky ¢. 4 na relative vysoké arovni. To poukazuje na dobré prosperoyuniku.
Vysledky posledniho ukazatele jsou v mezich staimdasbchodni praxe, coz je doba do 60ti
dni. Podniku tedy trvaiiblizné 40 dni, nez dokaze z pohledavekivsvym klientim ziskat

zpst perézni prostedky. To je ovlivieno hlavié zahraninimi obchodnimi partnery.

» Ukazatele likvidity
Vyjadiuji schopnost podniku hradit své ,dluhy“, \ma kratkodobé. Dochazi
k porovnani toho¢im je podnik schopen platit zavazky a toho, co kdesné zaplatit.
Okamzita likvidita
Vyjadiuje, kolikrat je podnik schopen uhradit své zavahkyovosti, kterou aktuain
disponuje. Doportena hodnota by &a byt v rozmezi 0,2 — 0,5. [7, s. 103]
Pohotova likvidita
Tento ukazatel vylati z ok&znych aktiv vysoce nelikvidni zasoby. Lépe tedyaddr
skute&nost. Standardnma dosahovat hodnot mezi 1 — 1,5. [7, s. 103]
Bézna likvidita
Tento ukazatel pouzivA &ma aktiva, ve kterych najdeme vysoce nelikvidni
prostedky, pokryvajici kratkodobé zavazky. Hodnota yanbyt mezi 1,5 a 2,5. [7, s. 103]

Tabulka¢. 3 - Ukazatele likvidity v letech 2005 - 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Okamzita likvidita 0,1050 10,1293 0,2690 0,4504 0,1474
Pohotova likvidita 0,679 0,847 0,9702 0,9071 0,8264
Bézna likvidita 1,9673 1,9345 2,4671 1,9737 2,3696

Zdroj: Ucetni vykazy VPS, a.s. Rosice a vlastni wigo
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Vypoctené hodnoty z prvnich let, stéjjako hodnota posledni lehce vyiogi ze
standardnich hranic ukazatele, jak dokldd4 tabwlka8. To je zaficinéno predevsim
4nasobnym poklesem kratkodobého ficr@ho majetku. Znamena to, Ze podnik by v praxi
nebyl schopen dostat vSem svym zavazk/ roce 2009. | u pohotové likvidity jgggmé, Ze
podnik se trvale pohybuje&sné pod standardni hranici, ale klesajici hodnotakkidibych
zavazki by mela prispet k eliminaci tohoto stavu. V roce 2009 by podnik gdvazky dokazal
splnit jen na 82 %, okamzita platebni schopnostgly lehce oslabena. Z vytenych hodnot
pro kEZznou likviditu vyplyva, Ze podnik si vede v tétoladti dolfe a pohybuje se okolo
prijatelné hodnoty 2. Znamenalo by to, Ze kdyby pkdpromenil veSkera sva aktiva
v hotovost, dokazal by uspokojit svéiitele dvojnasob& To je pro ¥fitele velmi giznivé,

protoze v pipackt potiZi v podniku by dostali 2pvSechny viozené fin&ni prostedky.

» Ukazatele zadluzenosti
Vyjadiuji schopnosti podniku nasobit své zisky vyuZivanicizich zdroj.
Pfi hodnoceni se vychéaztgdevsim z dlouhodobého hlediska.
Ukazatel celkové zadluzenosti
Cim je vy3si tento ukazatel, tim je vy3si podnilskélriziko. Ovliviuje ho hlave
celkova zadluZzenost podniku.darérné by se nél pohybovat okolo hodnoty 0,5, pod 0,3 je
hodnota zadluZenosti nizka, nad 0,7 je hodnotkavA. [8, s. 167]
Miry zadluZenosti vlastniho kapitalu
Ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zatost. Roste s tim, jak roste
proporce dlufi ve finareni struktue firmy.
Ukazatel urokového kryti
Tento ukazatel informuje o tom, kolikrdtgvySuje zisk placené Uroky, tedy kolikréat
nizsi mize mit podnik zisk, nez se stane neschopnym plakitady na cizi kapital. Minimum
by meélo byt 6. [8, s. 167]

Tabulka¢. 4 - Ukazatele zadluzenosti v letech 2005 - 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Celkova zadluzenost 0,3531 0,4364 00,3878 0,4622] 0,3340
Zadluzenost vl. kapitalu 0,54%9 0,7743 0,6335 0,8594 0,5015
Ukazatel urokového kryti 10,095 10,370 10,088 3,067(@ 32,519

Zdroj: Ucetni vykazy VPS, a.s. Rosice a vlastni wigo
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Celkové zadluzenost podniku je stabibdrzovana v gimeérnych hodnotach, spisSe na
nizsi hranici, jedinou vyjimkou je @prok 2008, ale ani ten neznamenal iiv@piené riziko
pro \&fitele. Platebni schopnost podniku je tedy vysok&idtelé se nemuseji obavat, Ze
piijdou o svoje vloZzené finance. Naopak vlastniciimajem na vyssi zadluZenosti @vddi
vétSi vynosnosti jejich kapitalu, coz ukazuje daf&iek hodnot tabulky. 4, ktery osciluje od
0,5 do 0,9. Zajimavé je také srovnani ciziho képit@hoz hodnota neustéle strmostla, az
rok 2009 znamenal pokles 0 40%, a vlastniho kapitdery se stale pohybuje okolo hodnoty
105 mil. K&. Ukazatel arokového kryti vykazuje velmi dobré hoty a podnik je pl&

schopen platit své naklady na cizi kapital.

» Ukazatele trzni hodnoty
Tato skupina ukazatiebouziva trzni cenu akcie jako parametr kapitalovéhu. Jsou
dulezité pro pehled investar o minulém a budoucim vyvoji podniku. Jak uz byledeno
v kapitole 2, ne u vSech podiilse daji tyto hodnoty zjistit. Pro zjednoduSeniaweme, Ze
podnik emitoval 90 961 ks akcii v nominalni hodnb®00 K.
Dividenda na akcii
DPS je #ejm¢ nejsledovadiSi ukazatel pro vlastniky sp@éleosti, zobrazuje kolik K
ro¢n¢ prinese jedna drZzena akcie. Pokud je nizky, firmaadé@ednost rozvoji ped vyplatou
vysokych dividend a naopak. [7, s. 1112]
Vyplatni poner
Dopliuje pedchozi ukazatel. Pokud vychazi hodnota 1, je eilf rozdlen mezi

akcion&e. U obou ukazatélse idealni hodnota odviji od realné hodnoty zifkus. 112]

Tabulka¢. 5 - Ukazatele trzni hodnoty v letech 2005 - 2009

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Dividenda na akcii 25 25 30 0 25
Vyplatni pongr 2,8214 1,6220 0,5885 0| 0,2294

Zdroj: Ugetni vykazy VPS, a.s. Rosice a vlastni wtygo

Z tabulky ¢. 5 jasg plyne, Zze vySe ziskuipno ovliviiuje rozhodovani o vyplat
dividend, a samdejm¢ zde hraje roli i nerozdeny zisk minulych let. Hodnoty vysSi nez
1 znamenaiji, Ze vyplata dividend byla vysSi nepbdé&sky vysledek toho roku, neraddny
zisk minulych let tak gasem klesal, nast znamenal az posledni sledovany rok. V roce 2008

se zadné dividendy nevyplacely@vaddi zaporného hospotkkého vysledku. Pozitivni je, ze
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¢ast zisku je vzdy pouzita nebo ji Ize pouzit natedzvoj podniku, coz je prasdek dalSiho
zvySovani vyplaty dividend.

3.3 Rozdleni aktiv

Rozdleni aktiv na provozh pottebna a nepégbna je dlezité gedevSim pro
vynosové metody, u kterych pradruhd zmigna aktiva mohou vést k podcen podniku.
Nejcastji vyclenovany jsou: kratkodoby a dlouhodoby fikain majetek a ostatni nepebna
aktiva (nemovitosti a pohledavky nesouvisejici séladni ¢innosti podniku, nepegbné
zasoby, nedobytné pohledavky, nadbgte kapacity atd.). Tato podkapitola je zdema
piedevsim na prvni dv slozky. Ostatni neptgbna aktiva bdi v podniku pedstavuji
zanedbatelné polozky nebo nejsou zastoupébgw: Jak je vig z tabulky¢. 6, v podniku je
trend snizovani dlouhodobych financi, naopak krdtiy finartni majetek byl do roku 2008
nekolikrat navySen. Vzhledem k hospdsiéému vysledku v poslednim roce&bpoklesl.
Dulezité je, Ze podle vysledky k podceani podniku nerdlo dojit.

Tabulkac¢. 6 — Provozé nepotebnd aktiva v letech 2005 — 2009 (v tig) K

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Kratkodoby finagni majetek 5856 8493 12632 30881 7158
Dlouhodoby finatini majetek 670 472 472 361 361

Zdroj: Ucetni vykazy VPS, a.s. Rosice a vlastni wigo

3.4 Analyza generatofi hodnoty

Jak vyplyva zteorie, jde o v¥b nékolika podnikohospodékych veltin, které
souhrng priblizi hodnotu podniku. Zkrdceny vypet pouziva zaokrouhlené procentni
vyjadieni znén jednotlivych polozek zdetnich vykaa za rok 2005 - 2009. ¥l propaty
nebudou uvedeny, nebhgde o zakladni matematické operaceitSihou byva propeet
doplrén o pesimisticky a optimisticky odhad, za timttel@m se procentni vyjéehi znén
upravi Zadoucim sénem. Zakladnimi generatory hodnoty v podniku jsou:

e pramérné tempoistu trzeb t=3%

e marze provozniho zisku Z=5%
* investice celkem I =5%

» kalkulovana urokova mira u=10%
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_ trzby2009I (1+1)[ z[(1- sazbadare) - trzby2009t [i
u-t

H

H=- 312292 -(1+0,03)-0,05 -0,79 —312 2993 00,05
0,1-0,03

H =178 871tis. K

Vzhledem k tomu, Ze jde o velmi jednoduchy postepyysledek179 000 000 K
pouze orienténi. Mala procentni zgma uvedenych generatohodnoty zrgni vysledny

odhad wwadech desitek milianK¢, proto se mohou otievaci metody pogrné liSit.

3.5 Sestaveni fina#éniho planu

Finartni plan je pro fesrgjSi a objektivijSi ureni hodnoty podniku idezity, a to
plati zejména u vynosovych metod. Rou@ analyzu generatbr hodnoty
0 naslednou prognézu. Pro pediy této prace vSak nebude podrobny plan nijak eden,
neba’ ani v podniku neni ucelérsestaven, a jefedpoklad, Ze firma se od svého &sného
vyvoje nijak zdsadh neodchyli. Aktiva budou mignnafistat, struktura majetku se bude
meénit pouze Wwadech procent, hospadéty vysledek bude nadéalést. Samoiejmg je také
piedpoklad Ze nedojde ke skokovym vykgvjako napiklad mezi lety 2008 a 2009.

3.6 Oceréni podniku

Po zpracovandéasti analyzujici vstupni data nasleduje&zé&tna a nejdlezitejSi cast,
ocereéni podniku. V prvnifac je st€Zzejni vybrat nejvhod¥)Si metody pro ocemi, které
budou nejlépe reprezentovat cil oéeiy coz je zhodnoceni séasné pozice firmy jako
informace pro management podniku, #adpokladu setrvani séasného stavu.

Volba metody a jejiho spravného porozimh je steji dilezitd jako kvalitni
informacni zakladna. Nevhodné jsou metody zaloZzené naiptiriczni hodnoty nebo metody
srovnavaci, nehb se na trhu nenachazi podnik s podobnym &tanim, velikosti
a strukturou, fpadreé zahranini firmy nemaji stejné legislativni a trzni podmynkavic maji
vliv kurzu meny. VhodrgjSi budou metody zaloZzené na analyze majetku adyetgnosove,
pro nazornost dopémé jednou metodou trzniho porovnani. Zvolené metpdl budou
v zawru souhrng zhodnoceny. Oceni je provadno ke dni 31.12.2009, tedy dle poslednich
znamych dat zdetnich vykas, viz prilohy. NejvhodijSimi metodami budou:
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* Likvida éni hodnota,
* Substartni hodnota,
* Metoda DCF entity,

* Metoda srovnatelnych transakci.

3.6.1 Oce#ni likvida¢ni hodnotou
Zakladnim pedpokladem je, Ze firma neukarsvoji ¢cinnost. Tato metoda je uvémh
pro prvotni nadzornou orientaci a jejim vysledkenddouninimalni hodnota podniku. Pod

vypoctenou hodnotu podniku by neéirklesnout vysledek metod vynosovych, jinak by bylo

vvvvvv

Tabulka¢. 7 — Postup vyptiu metodou likvidani hodnoty (v tis. K)

Polozka Pozn. Hodnot3
Stala aktiva hodnota z rozvahy 50 290
odhad prodejni ceny Stavby 35 (00
samostatné movit&wi 10 000
Pozemky 1 00p
Celkem 46 000
Obézna aktiva hodnota z rozvahy 115 194
odhad prodejni ceny Zasoby 70 Qoo
kratkodobé pohledavky 33 090
finantni majetek 7 00D
Celkem 110 00d
Ostatni aktiva odhad prodejni ceny 2 000
Odhad celkovych aktiv 46 000 + 110 000 + 200 158 00(
Zavazky Dlouhodobé 624
Kratkodobé 48 56
Ostatni 6 92%
Odhad celkovych zavazk 56 125
ey v, Aktiva — Zavazky
Odhad likvidaéni hodnoty s 102 000

Zdroj: Ucetni vykazy VPS, a.s. Rosice a vlastni wigo

Vysledek metody ocemi likvidacni hodnotou jeL02 000 000 K, timto je stanovena
minimalni hranice, pod kterou by se n#yndostat dalSi metody, jinak by bylo vhagsi
¢innost podniku ukotit. Tabulkac. 7 doklada algoritmus vygtu. DalezZity je fakt, Ze mnoho
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poloZzek je pouze odhadem prodejnich cen majetkutialgpsi znalosti trhu (n&p
S nemovitostmi nebo strojnim vybavenim podiky se daly hodnoty déle igsiovat.

3.6.2 Oce#dni substa@ni hodnotou

Tento zmisob ocenni je dalSim zastupcem skupiny majetkového &aenvypaiet
probihd na zaklad reproduknich cen, tedy stejnych, jakych by bylo dosazerid p
znovupdizeni majetku. Fedpoklada se tzv. gong-concern princip, tj. printigalého
pokratovani podniku. Oproti met@dikvidac¢ni hodnoty je to tedy zasadni rozdil. Vyuzivan je
vétSinou finagnimi institucemi, pokud se podnik snazi ziskatifidgd O\&r.

Tabulkac¢. 8 — Postup vyptiu metodou subst&ni hodnoty (v tis. K)

Polozka Poznamka Hodnotg
Stala aktiva pozemky a komunikace 988
budovy a stavby - odhag 62 000
stroje a z#&zeni - odhad 68 0q0
finanéni investice 361
Celkem 131 34¢
Obézna aktiva zasoby - odhad 70 090
pohledavky 33 07B
penize 7 158
Celkem 110 213
BRUTTO SUBSTANCNI HOD. 131 349 + 110 213 241 58(
Cizi zdroje dlouhodobé 624
kratkodobé 48 56|
rezervy 4174
Celkem 53 365
NETTO SUBSTANCNIi HOD. |[241580—53 365 188 215

Zdroj: Ucetni vykazy VPS, a.s. Rosice, vlastni v§tyoa schéma vypitu

Tabulka¢. 8 dokazuje, Ze podnik neni vyrgzilnancovan ,na dluh“. Pokud by byla
kapacita podniku i@dimenzovana, hodnotu by to negagiwavlivnilo, avSak vyrobni kapacity
jsou vyuzity zcela. Také jadba pdgitat stim, Ze nezahrnujeme mozné budouci vynosy,
u kterych je pedpoklad, Ze nebudou vyrazadliSné od stavajicich. Vysledek metody aggn
likvidacni hodnotou, ktery dokladuje algoritmus v tabutce8 je 188 000 000 K, je to

vyrazre vice nez ocemi predeslé, coz se takéaekavalo.
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3.6.3 Oce#ni metodou DCF - entity
Tato metoda je velmi pouzivana, to plati hkavoro variantu dvoufazovou. Pro
vypocet hodnoty podniku je vychozim krokem hodnota zdého vysledku hospotini. Dle
postupu v kapitole 2.4.1 je sestavena nasledajicilka pro prvni fazi dvoustipvé metody.
Postup vypétu jednotlivych vekin je pledveden na modelovém roce 2007.
Vstupnimu veliinami jsou: Urokova sazba 6,6% (stanoveno z dogtipninformaci
o0 uwrech podniku) a naklady vlastniho kapitalu 9,68%h@d na zaklad dostupnych
informaci). Souhrnné vysledky jsou uvedeny v tabuic 9. Zkraceny vypeet FCFF
a nasleda WACC zni:

FCFF = EBIT; (1-sazba da#) — netto Investice = 7 828- (1 — 0,24) + 5 580E5PR9

WACC = 0,066 - (1 —sazba d&n (ur.cizi zdroje/celkovy kapital) + 0,0968 -astni
kapital/celkovy kapital) = 0,066 - (1 —0,24) - @85/ 172 693) + 0,0968 - (105 717 /
172 693) = 0,07871

DCF, = FCFF,/ (1 + WACC)= 11 529/ (1 + 0,0787£)= 9 185

Tabulka¢. 9 — Postup vypitu 1. faze metody DCF — entity (v tiscK

Polozka 2005 2006 2007 2008
EBIT 3 069 2831 7 828 3024
Daii z prijmu PO (%) 26 24 24 21
Investice netto -4 772 -5 127 -5 580 -7 630
FCFF 7 043 7 278 11 529 10 019
Urocené cizi zdroje 57644 80617, 66 976 87 939
Vlastni kapital 105 59p 104 109 105 717 102 325
Celkovy kapitél 163 243 184 723 172 693 190 264
WACC 0,07986 0,07645 0,07871) 0,07614
DCF entity 1.faze 6 522 6 281 9 185 7470
X DCF entity 1.faze 29 458

Zdroj: Ugetni vykazy VPS, a.s. Rosice, vlastni v§tyo

DalSim krokem je odhad tzv. pokrgici hodnoty podniku jako sloZky druhisti
vzorce vypétu hodnoty podniku pomoci metody DCF entity, kde\K@provozni vysledek
hospodéeni upraveny o dah je 12 975 tis K. Odhad tempaustu g do nekorma
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s @ihlédnutim ke stavajicimu vyvoji je 0,03. Nakladwppitalu | jsou po zhodnoceni

minulych let 0,07 a rentabilita investige 0,059.

PH = (KPV - (1 —gh) / (ik— g) = (12 9751 — 0,03/0,059)) / (0,07 — 0,03) = 159 439

Nasled’ pak mizeme dopéitat kompletni hodnotu DCF entity jako seti obou

uvedenych fazi.
DCF =29 458 + 159 439 / (1 + 0,07 151 093

Vysledek metody DCF entity jel51 000 000 K, coz vzhledem kigdchozim
vysledikiim predstavuje mezilehlou hodnotu. Pozitivni je faktlikeidacni hodnotu vysledek
pievysil o 50%, takZze pok&avani podniku je Zadouci. Negativni fakt je, Z® tatetoda je
velmi citliva na vstupni parametry, takze pokudnaiklad doSlo ke z@n¢ tempa dstu Ci

hodnoty WACC kvli zméng kapitéloveé struktury, trzni hodnotu to ovlivnf&dech mil. K.

3.6.4 Oce#ni metodou srovnatelnych transakci

Tato metoda je ze skupiny metod vyuZzivajicich analfyhu jedina vhodna. Jelikoz
neni jednoduché najit podobné firmy, bude vysleddktivné nepgesny, ale pesto nam
poskytne dobry nahled na realnou situaci na trhnasedujici tabulce jsou zakladni Udaje

dvou firem, které byly pro srovnani vyhledany.

Tabulka¢. 10 — Zakladni udaje srovnavanych firem (v mig) K

Firma AB s.r.o YZ, a.s,
Rok zaloZeni 199p 1995
Prodej, vyroba a skladovani  Obralgni kow; vyroba

Obor¢innosti strojirenskych polotovér ocelovych konstrukci
kovovyroba; apod. apod,

Pctet zangstnand 30 90
TrZzby 400 110
Podil exportu 40% 70%
Zisk 40 12
Celkové aktiva 200 45
Vlastni kapital 100 20
Prodejni cena 300 90

Zdroj: www.trhfirem.cz, www.profirm.cz a vlastni @rovani
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Z vySe uvedeného se da jednoduchym srovnanim adirddi hodnota sledovaného
podniku zhruba v rozme4i50 000 000 K - 170 000 000 K, coz také odpovidéredchozim
vypoctaim. VSe velmi zalezi také na aktualnim vyvoji firmy momen¢ prodeje
a dalSich faktorech uvedenych v kapitole 3.1, gldytopravdu o velmi hruby odhad. Pro
piesrgjSi stanoveni hodnoty firmy by byldeba znat vice transakci s firmami podobnych

vlastnosti. V ramciCeské republiky by to znamenalo dlouhogébsledovani trhu.

3.7 Zawreéné hodnoceni oceéni podniku

Z vysledki jednotlivych metod je iejmé, Ze {izné metody mohou vést k velmi
raiznorodym vysledi&m. Spodni hranici posnné presré stanovila metoda likvidai hodnoty.
Na zaklad provedenych analyz lze trzni hodnotu podniku stanoa 150 000 000 K.
Tomuto za¥ru odpovida i vysledek teoreticky n#psrEjSi z uvedenych metod, metody
DCF — entity. Stale je vSak nutné pohlizet na thdnotu jako na valinu, ktera se gasem

vyrazre meni, a také ji lze vhodnymi postupy zvySovat, vizsledujici kapitola.
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4 Navrhova opafteni na zvySeni hodnoty podniku

Provedena analyza a oéenpodniku nam podalo obraz sledovaného podnikiupws
data pochéazela z minulych let. Byly identifikovasiyné a slabé stranky podniku a tato

kapitola bude progtdnictvim navrih moznych zmin sledovat zvySeni trzni hodnoty podniku.

4.1 Definice citi podniku
PrestoZe s vyslednou hodnotou podniku by mohl byt agament spokojen, cilem

kazdého podnikani je mit prosperujici podnik s ejpvdtSi hodnotou. Tento cil by se dal
rozcklit do nékolika dikéich bodh:

» optimalizace néklada produktivita prace,

» zlepSeni finaéni situace,

* rusttrzeb a zisk

* expanze na domacim a zaheamm trhu,

» rozS8ieni vyrobkoveé zékladny,

» zvySovani kvalifikace zasstnang,

* lepSi pod¥domi o firne.

Jde pouze o obecné body kterych se d¥fFina firem, v nasledujicim textu budou tyto

body gevedeny do konkrétni podoby a poté bud& ophadnuta trzni hodnota podniku.

4.2 Navrhy zlepSeni v jednotlivych oblastech

Vysoké naklady jsou brzdou konkurenceschopnostuykbbniho podniku se¢zko
hledaji moZnosti ke snizeni nakladavSak z vykax je jasny naist vSech nakladovych
slozek. Zakladem je spravné vytipovani hlavnichastiinaklad u nichZ je mozna realizace
aspor. Material je nakupovan ve velkém, coz naklaalyednu stranu spio na druhou stranu
jde o naklad z drzeni nadbytgich zasob. Dlouhodobou Usporu je mozno hledapo#eh:
energii, pouZzitim Uspornych (modernich) $pbk, dale v oblasti vyt&mi budov nafiklad
pokraiujici vymeénou oken a sitliku, zatepleni fasad, apod. Na tyto akce jegim vytvdit
rezervni finagni prostedky. Optimalizace pu zangstnand, jako nepopularni, avSak
acinny nastroj uspor by také mohla pomoci ke zlep&iace, zejména zastnand na
administrativnich pozicich, péipac redukce na logistickych postech. Déle lze navrhnou

outsourcing Bkterychcinnosti. Konkrétni opaéeni by tedy mohly byt nasleduijici:
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e postupna vyrmna zdizeni a straj na konci Zivotnosti za energeticky Uspg$n
(swtelné zdroje, stroje, atd.);

» tvorbarezerv na zatepleni fasad, ¥am oken, modernizaci vytépi;

e sniZzeni administrativnich sil o 3 zastnance, logistika o 2 pracovniky
a monteéry taktéz o 2 nadbyted pracovniky;

» outsourcing dodavekeiterych material, stravovani zagstnand a IT.

viv s

cizimi. V podniku je zhruba 70 % vlastniho kapital30 % ciziho. Tato struktura se &ita
hlavré v poslednim roce. Déle je geba cileg fidit likviditu podniku, tedy na nedostatek
pertznich prostedki ovliviujicich okamzitou a pohotovou likviditu, ukazatglehto hodnot
by ideélrt mély dosahovat fiblizné 2nasobek saasného stavu. Bl by byt vytvaeen plan
efektivrgjSiho vyuziti finagnich zdroji a vytipovany dlezité zdroje, naipklad rychlejsi
ziskavani pohledavek nebo zvySeni pbdidloh na zakazky od odtateli. Dale by bylo
mozné odprodat zbytek podilu VPS Slovakia, met® odklani od podnikatelského zfm

matdské organizace a slovensky trh je steégko ¢esky téndi nasycen.

Snahou podniku je udrzeni stavajiciho sortimenjehd roz&ieni, které by mohlo
piinést dalSi zakazniky jak na domacim tak &laa zahrarinim trhu. Je vhodné se cilit
hlavré na GUzemi byvalého S&ského svazu, kde roste kupni sila, trh neni nasgceeny
LPG jsou tam porrné nizSi nez u nas, n#glad v oblasti vytagni rodinnych dom by se
daly nalézt znéné ilezitosti. Dale se oteviraji trhy Kazachstanu, Ruska, Bulharska,
severskych a pobaltskych st&de je kladen &Si diraz na ekologit¢jSi formy vytagni. Na
téchto trzich je také vy3Si podil automdbila LPG, takZe jeipdpoklad dalSiho rozgivani
(ptipadré rekonstrukci) ¢erpacich stanic s timto palivem. Cenova politika ngstavena
prijateln¢, avsak je dlezité sledovat kursové zmy, vzhledem k majoritnimu podilu vyvozu.

» rozS8ieni sortimentu cisteren @gpravni techniky na plyn GO

» expanze do severskych a pobaltskychistatala spoluprace,

» zvysit podil prodgj i naceském trhu — technikou s GO

» cenova politika p obchodovani se zahra&nn (vyuZziti vyhod eura),

» alternativni zdroje financi, nappronajem sech hal a budo¥i volnych ploch

na umisini slun€nich kolektot, pogipac vlastni vyuziti ziskané energie.
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Podnik by nm&l postupr prechazet na mode#j$i technologie vyroby, svavani,
lakovéani, atd. Bude to p@tné i pro ziskavani certifikdve vySe zmignych zemich. Mla
by byt dosta¥na nova kompletai hala, tim by doSlo k roz&ini vyrobnich prostor, neto
vyroba vzhledem k bezpeostnim podminkam je prostokownara@na. To plyne také
z predpokladanéhoistu zakazek (technika na @Qkteré by v op&ném gFipad nebylo
mozné uspokojovat a uZ nyni je situace s nedostatkgrobnich prostor hragmi.
Modernizaci vyroby a vyvoj by bylo mozna@éasti financovat ze Strukturalnich fand&U.
Zvysovani kvalifikace za#stnanéd by bylo moZzné dotovat z opérdho programu
EU - Lidské zdroje a za¥stnanost i prosednictvim vlastni swé&cské Skoly. Dovednosti

zamestnand jsou jednim z pifia zvySovani hodnoty firmy.

Firma VPS Rosice, je n&eském trhu v této oblasti podnikani prakticky jedin
AvSak @i rozSieni vyrobkové zakladny mimo sgasnou hlavnéinnost, by se muselo pitat
se zn&nou konkurenci, ktera je v ramci Pardubického kmgeerné vysoka. Pak by bylo
vyhodné vice firmu propagovat, riéidad v odbornychasopisech, na internetu, pravideln
aktualizovat stranky a v neposledait zlepsit komunikaci se zakaznikem. Slo bggevsim
0 nasledujici navrhy:

o zlepSeni komunikace se zakaznikem vhodnym ¢zamim z hlediska jejich
struktury, vyrobk, distributnich kanal a objent prodeje;

e preorganizovani obchodu a radehi obchodnickinnosti;

* management pohledavek (prevence, vymahani, atd.);

* modernizace webovych stranek, pravidelnd aktuadizac

» ¢lanky a reklamy o vyrobcich a figrv odbornychiasopisech.

Dalo by se uvazovat o dalSich a dalSich moznychzidv a ditich vylepSeni ¥em
podnik znénit a jak dosdhnout vy3Si trzni hodnoty. Hlavni méobpaiteni jsou ¥ejma z textu
vySe. Nekteré z uvedenych navitvSak nelze aplikovat spa@les. Cil podniku je znam, zbyva
uz jen vybrat spravnou a nejsciméjSi kombinaci prosedki k dosazeni stanoveného cile.
V dalSi podkapitole budou popsany mozné vlivy wwgedenych op&tni na situaci podniku
prostednictvim odhaidl jednotlivych poloZek &etnich vyka#, ukazatel finanéni analyzy
a nasledné zkracené vyt trzni hodnoty podniku.
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4.3 Nové oceéni podniku podle mozného budouciho vyvoje

Nelze gesreé odhadnout jaké by mohly mit vySe uveden&myrvliv na hospodani
podniku, obzvlast v dnesni turbulentni déba ve stale doznivajici krizi, ktera ¥kterych
zainteresovanych statech zazivajswrchol. Nasledujici tabulkaifpdklada mozné zény
jednotlivych &etnich poloZek tak, jak by se mohly vyvijet v budoaosti, v zavislosti na

aplikaci uvedenych navih

Tabulkac¢. 11 — Vliv uvaZzovanych zém na polozky hospodeni (v tis. K)

Ukazatel 2009( Odhad bud. Ig Poznamkg Zména (%)
Celkové aktiva 168 033 170 00dQ 1,2
Dlouhodoby majetek 50 812 55 000 hala, stroje 8
Oh¢zna aktiva 115 104 115 00(Q viz nize 0
Zasoby 74 960 65 000 odprodej nadbyt. -13
Kratkodoby fin. majetek 7 158 10 000 pohl., pronajem 43
Celkova pasiva 168 038 170 00Q 1,2
Vlastni kapital 111 90b 95 000 zisk min. let 15,2
Cizi zdroje 56 126 80 000 rezervy, U¥ry 43
Dlouhodobé zavazky 624 1 000 spole&nici 17
Kratkodobé zavazky 48 576 50 000 zalohy 11,3
Trzby 319 292 340 000 plan 6,3
Hospodartsky vysledek 9912 12 000 plan 20

Zdroj: Ugetni vykazy VPS, a.s. Rosice a vlastni wtgo

Samozejm¢ znmena hodnot v &etnich vykazech povede k nemalym &am ve
finanéni analyze podniku, konkréirv oblasti pordrovych ukazatél. Tyto zmeény by nely
smefovat k hodnotam optimalnim pro kazdy jednotlivy zkiel, avSak neexistuje dokonala
hodnota, vzdy zalezi na typu podniku a jetionosti, stylufizeni a vyvoji makrookoli
I mikrookoli.

Jak je vidt v tabulce¢. 12 na nasledujici strance, @my v jednotlivych poloZzkach
hospodé&eni firmy ginesly ve tSiné ukazatel zlepSeni, prakticky vSechny jiz dosahuji
optimalnich hodnot. Podnik Ize povazovat za ,zdfaaypokud by se tyto hodnoty fil@
dlouhodolg udrzet a stabilizovat, vedlo by to k dalSim klaainyysledkim.
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Tabulka¢. 12 — Vliv uvaZzovanych z#m na pondrové ukazatele

Ukazatel 2009| Vypocet odhady Optimum
ROA 0,059 0,071 min 0,07
ROE 0,089 0,13 cca 0,11
ROS 0,031 0,036 max
Obrat celkovych aktiv 1,911 2 1-3
Obrat stalych aktiv 6,318 6,2 min 5
Rychlost obratu zasob 4,284 5,23 max
Rychlost obratu pohledave 9,735 10,1 max
Okamzita likvidita 0,147 0,2 0,2-0,5
Pohotova likvidita 0,826 1 1-15
Bézna likvidita 2,3696 2,3 15-25
Celkova zadluzenost 0,384 0,47 0,3-0,7
Zadluzenost vl. kapitalu 0,5015 0,84 cca 0,5

Zdroj: Ugetni vykazy VPS, a.s. Rosice a vlastni wtgo

Poslednim krokem je zkrdcené&eperini podniku na zaklad novych vstupnich

dosazeni novych hodnot vstupnich #eliuvedenych v textu vyse.

Tabulka¢. 13 — Souhrnnyihled vysledi oceréni (v tis. Kg)

hodnot. TrZni cena podniku byéta naiist zhruba o 10 az 20 mil&v zavislosti na zvolené

vypocetni metod. V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky jativich metod po

Metoda Pavodni hodnoty Nova hodnot: Zména
Likvida¢ni hodnota 102 000 114 000 12 000
Substanni hodnota 188 000 195 000 7 000
DCF entity 151 000 165 000 14 000
Pramér 147 000 158 000 11 000

Zdroj: Vlastni vypgty

Metoda srovnatelnych transakci nebyla uvazovaebanji principielné dostaténé

poctu uvazovanych let.
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prvni faze vypoétu (vysledek tohoto roku byl vygten na 14 mil. K), pfi zachovani stejného



4.4 Zhodnoceni navrhovych opateni

Vysledky u vSech metod se pdidia prostednictvim navrhovych opani navysit
hodnotu podniku v @méru o 11 mil. K, coZ je na spodni hranici odhadovaného
piedpokladu, pesto je to dobry vysledek a jéerelné, Ze i relativhmalé zndny ve struktiie
podnikovych aktiv, pasiv atd. mohou znamenat 1084y&eni trzni hodnoty podniku. Také to
dokazuje jak moc hodnotu oviiuje aktualni situace.

Je velice slozité odhadnout zda byémay mely skute&né vliv v takovémto rozsahu.
Pokud by se vSak v podniku pdia prosadit alespo nekteré navrhované alternativy, trzni
hodnotu podniku by to jistnavysilo a celko¥ vylepSilo situaci firmy. Realizace navrh
zavisi na managementu podniku, ktery jesmém naklogin, avSak v dobkrize jsou kléova

rozhodnuti sloz§Si a viizeni fevazuje opatrnost.
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Zaveér

Predmétem této diplomové prace bylo porozémh obsahlé problematice damvani
trzni hodnoty podniku a aplikace nabytych znalostikonkrétni firmu. Vy&r metod byl
podiizen vlastnostem sledovaného podniku@ulocerni.

V avodu prace byl charakterizovan gasny stav firmy (nabidka produktdaleziti
obchodni partngé apod.) s ohledem nackolik poslednich let. Sezndmeni s vysledky
hospodé#eni odhalilo obtize, se kterymi se firma potykalakteré vyvrcholily v roce 2008.
S maximalnim nasazenim se managementu podnikdijmdiminovat nepiznivy vyvoj, ale
vSechna negativa nebyla zatim trvale odsmmanV tétocasti je také uvedena strategie firmy
do dalSich let. DalSim krokem bylo provedeni obechérakteristiky teorie o@evani
podniku, jejich cili, uzivateti, vstupnich ud#j a metod zpracovani. Na tomto zakidu/lo
vybrano spektrum metod vhodnych pro aplikaci nanleadni podniku.

Napliovani cile z&alo skErem dat z Getnich vyka# a jejich podrobna analyza
pomoci pordrovych ukazateél rentability, aktivity, likvidity a zadluZzenosti poiku za
poslednich ¢ let. Z vysledk pak bylo vytipovano &kolik slabych mist v hospodeni firmy.
Cast prace je dnovana také analyze &8iho a vnitniho okoli podniku. Hlavnéast je pak
vénovana vypoétim hodnoty podniku pomoci metod likvigld hodnoty, metody substéam
hodnoty, metodou DCF-entity a jako dikdbva byla zvolena metoda srovnatelnych transakci,
kterd zastupuje metody trzniho porovnantekavanou spodni hranici hodnoty podniku
102 000 000 K piinesl vyp@et metodou likvidani hodnoty. Metoda substari pak tuto
hodnotu skoro zdvojnasobila, coz je #ameéno specifickym oborem podnikani podniku.
Vysledek 151 000 000 K stZejni metody DCF-entity je povazovan za nejobjekisi
a metoda srovnatelnych transakci ho potvrdila. Rotdk prosperuje a neniidod uvazovat
o ukorteni jeho¢innosti. Dilezity je i fakt, Ze ocei prokEhlo k datu 31.12.2009, takZze dnes
jiz muze byt skutény stav odliSny. Takeé je p@ba brat v Gvahu, Ze négsrejSich hodnot
dosahuji pouze Sgkovi odhadci, ktd maji potebné dlouhodobé zkuSenosti, ale i uvedené
vysledky Ize povaZovat v rdmci této prace za reiavia

Cilem této prace bylo pomoci znalosti metod noe&ni utit sowasnou hodnotu
podniku VPS, a.s. Rosice a navrhnout optiméhtzaopateni na zvySeni této metody
v blizkém ¢asovém horizontu. Firma VPS, a.s. Rosiceé&sigp pusobi ve strojirenském
odwtvi jiz nekolik desetileti a jeji hospotieni prodlalo v poslednich obdobich zfra
vykyvy, které vyvolavaji pdebu novych naviin Ke splni cile bylo nutné se seznamit
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s finartnimi vykazy firmy, teorii ocgovani podniku a uskalimi, kterd mohou vilmpthu prace
vyvstat.

Pred navrhem konkrétnich optimalé&zdch opaieni bylo teba si u¥domit, co je
v podniku realizovatelné a co spada do strategémiia. Pro zvySeni trzni hodnoty podniku
promitnutou do jednotlivych ippaitenych metod, Ize dopafit neékolik zakladnich rad.
Optimalizace nakladovych polozek, z&eni se na produktivitu prace a redukce
nadbyténych pracovnich sil. DalSimi mozZnostmi jsou: Upravejetkoveé struktury ve
prosgch ciziho kapitalu, roz&ni sortimentu mimo trh s LPG, prohlubovani spdlapr
s partnery v zemich severni a vychodni Evropy. Aeposlednirac by firma nela vyuzit
rozvojovych Fond EU na potebné investini akce. Aplikace konkrétnich n&vrspadajicich
do €chto oblasti, pnesla v konéném gepaitu zvysSeni hodnoty podniku o 10 % na sumu
165 000 000 K (v pripact metody DCF- entity). Tento vysledek je potvrzengiinosu
jednotlivych navri, a proto by tak prace mohla poslouzit jako prv@mdklad di¢éich znen,
které by vyuZil management podniku.

Cilem prace nebylo negati&rodnotit vyvoj firmy VPS, a.s. Rosice, ale objekti
zhodnotit situaci a vypgtat konkrétni hodnoty océni podniku, coz vyustilo v navrhy
opateni, které by vedly ke zvySeni trzni hodnoty podniKimto se stanoveny cil prace

poddilo v rAmci moznych mezi naplnit.
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Minimalni zavazny vycet informaci

podle vyhlasky &. 500/2002 Sb.

P

VYKAZ ZISKU A ZTRAT
v plném rozsahu

\V R4

rilohac¢. 1

Obchodni firma a sidlo uéetni jednotky

Vychodo&eské plynarenské strojirny, a.s.
Rosice 16, 538 34 Rosice Czech Republic
zapis v OR KS Hradec Kralové v odd.B

60108819 .
viozka 1017
(rystort) 12.00 DATUM : 24.2.2010
oznac. TEXT rad. Bé&zné ucetni obdobi Minulé ucetniobdobi
a b c

1. Trzby za prodej zbozi 2010 01
A. Naklady vynalozene na prodane zbozi 2020 02
+ OBCHODNI MARZE r.01 - 02 2030 03
1. VYKONY 240 | 04 327 383 274 535
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 2050 05 319 292 276 917
1.2 Zména stavu vnitropod. zasob vlastni vyroby 2060 06 5875 -4 476
11.3. Aktivace 2070 07 2215 2094
B. VYKONOVA SPOTREBA 280 | 08 243 750 214 234
B.1. Spotreba materialu a energie 2090 09 205 837 180 573
B.2. Sluzby 2100 10 37912 33 660
+ PRIDANA HODNOTA 2110 1 83 633 60 301
C. OSOBNI NAKLADY r.13 az 16 2120 12 60 084 47 008
C. Mzdove naklady 2130 13 44 787 32739
CcA. Odmeny clenum organu spolecnosti 2140 14 2025 2025
Cc.2. Naklady na socialni zabezpeceni 2150 15 11 993 11 071
C.3. Socialni naklady 2160 16 1277 1171
D. Dane a poplatky 2170 17 1627 999
E. Odpisy dlohodobého neh. a hm. majetku 2180 18 9 186 8 481
1l TRZBY Z PRODEJE DLOUHOD.MAJETKU A MATERIAL 210 19 1826 2163
1. Trzby z prodeje dlouhodubého majetku 2220 20 179 827
1.2. Trzby z prodeje dlouhodobého materialu 2210 21 1647 1335
F. ZUST.CENA PRODANEHO DLOUH.MAJETKU A MATERI2200) 22 1013 739
F.1. Zust. cena prod. dlouhod. majetku 2230 23 96 88
F.2. Prodany material 2240 24 916 650
G. Zména stavu rezerv a oprav.polozek 2245 25 -3471 2090
V. Ostatni provozni vynosy 2250 26 803 1 356

Ostatni provozni naklady 2260 27 4 847 1478
V. Prevod provoznich vynosu 2270 28
I Prevod provoznich nakladu 2280 29

PROVOZNI HOSPODARSKY VYSLEDEK 2290 30 12975 3024




(vyslori2)

oznac. TEXT fad. Bézné ucetni obdobi Minulé u€etniobdobi
a b c
VI. Trzby z prodeje cennych papiru a podild 2300 31 52
J. Prodane cenne papiry a vklady 2310 32 110
VIL. VYNOSY Z DLOHODOB.FIN.MAJETKU 2320 33
VIL.1.  |Vynosy z podilli ovladanych a fizenych osobach 2330 34
VIl.2. |Vynosy z ostatnich dlouhodbych cen.papirt 2340 35
VIL.3. |Vynosy z ostat. dlohodob.majetku 2350 36
VIIIL Vynosy z kratkodobeho financniho majetku 2360 37
K. Naklady z finanéniho majetku 2361 38
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt 2362 39
L. Naklady z pfecenéni cennych papir( 2363 40
M. Zména stavu rezerv a opr.polozek ve fin.obl. 2370 M
0. Zuctovani opravnych polozek do financ.nakladu 2400 41
X. Vynosove uroky 2410 42 19 78
N. Nakladove uroky 2420 43 399 986
XI. Ostatni financni vynosy 2430 44 8 987 9292
0. Ostatni financni naklady 2440 45 11 670 11023
XIl. Prevod financnich vynosu 2450 46
P. Prevod finanénich nakladu 2460 47
FINANCNI HOSPODARSKY VYSLEDEK 2470 48 -3 062 -2 697
Q. DAN Z PRIJMU ZA BEZNOU CINNOST 2480 49 0 689
Q.1. -splatna 2490 50 0 670
Q.2 -odlozena 2500 51 18
o VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 252 52 9912 - 362
X, Mimoradne vynosy 2530 53
R. Mimoradne naklady 2540 54
S. DAN Z PRIJMU Z MIMORADNE CINNOSTI 2550 55
S.1. -splatna 2560 56
S.2. -odlozena 2570 57
MIMORADNY HOSPODARSKY VYSLEDEK 2580 58
w. Prevod podilu na hosp. vysledku spolecnikum 2590 59
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA OBDOBI 2600 60 9912 - 362

Sestaveno dne :

Podpisovy zaznam statutarniho organu ucetni jednotky :

Podpis :

Pravni forma Gcetni jednotky

Prfedmét podnikani :




Minimalni zavazny vycet informaci
podle vyhlasky &. 500/2002 Sb.

Ke dni :

ROZVAHA

v plném rozsahu

P

\V R4

r

iloha¢. 2

Obchodni firma a sidlo Gcetni jednotky

ToJe) Vychodoé&eské plynarenské strojirny, a.s.
Rosice 16, 538 34 Rosice Czech Republic
60108819 zépjs v OR KS Hradec Kralové v odd.B
viozka 1017

(rozvort) 12.00 DATUM: 24.2.2010

ozna¢. AKTIVA rad. Bézné ucetni obdobi Minulé ué.ob.
BRUTTO | KOREKCE | NETTO NETTO
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 0010 01 283 937 115 904 168 033 190 264

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0020 02
B. DLOUHODOBY MAJETEK 0030 03 166 629 115 816 50 812 51 007
B.l. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 0040 04 1023 861 161 111
B.l.1. |Zfizovaci vydaje 0050 05
B.l.2. |[Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0060 06
B.l.3. |Software 0070 07 771 681 90 11
B.l.4. |Ocenitelna prava 0080 08 180 180
B.l.5. |Goodwill (+/-) 0082 09
B.1.6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0090 10
B.l.7. |Nedokoné&eny dlouhodoby nehm.majetek 0100 11 7 71
B.1.8. |Poskytnuté zalohy na dlouhdob nehm. majetek 0110 12
B.Il. DLOHODOBY HMOTNY MAJETEK 0120 13 165 244 114 954 50 290 50 535
B.I.11. |Pozemky 0130 14 988 988 878
B.ll.2. [Stavby 0140 15 75042 41181 33 861 33154
B.Il.3. |Samostatné movité véci a soubory MV 0150 16 88 510 73773 14 736 16 456
B.Il.4. |Péstitelské celky trvalych porostl 0160 17
B.Il.5. |Z&kladni stado a tazna zvifata 0170 18
B.Il.6. [Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0180 19
B.Il.7. |Nedokon&eny dlouhodob. hmotny majetek 0190 20 703 703 45
B.I.8. |Poskytnuté zalohy na dlohodob. hmot.majetek 0200 21
B.IL.9. |Ocenovaci rozdil k nabytemu majetku (+/-) 0210 22
B.ll. |DLOHODOBY FINANCNi MAJETEK 0220 23 361 361 361
B.IIl1. |Podily v ovladanych a fizenych osobach 0230 24 361 361 361
B.III.2. |Podily v G&.jednotkach s podstatnym vlivem 0240 25
B.1Il.3. |Ostatni dlohodob cenné papiry a podily 0250 26
B.lIl.4. |Pujcky a avéry ovl. a fiz.osobam 0260 27
B.lIL.5. |Jiny dlouhodoby financni majetek 0270 28
B.II.6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0271 29
B.IIIl.7. |Poskytnuté zalohy na dlouhodob fin.majetek 0272 30




(rozvori2)

DATUM : 24.2.2010

oznaé. AKTIVA fad. Bézné ucetni obdobi Minulé u¢.ob.
BRUTTO | KOREKCE NETTO NETTO
a b c 1 2 3 4

C. OBEZNA AKTIVA 0280 31 115 192 88 115 104 135 329
C.l ZASOBY 0290 32 74 960 74 960 73131
C.l.1. | Material 0300 33 53712 53 712 57 759
C.1.2. |Nedokon&ena vyroba a polotovary 0310 34 21 248 21 248 14 748
C.1.3. | Vyrobky 0320 35 623
C.l.4. |Zvirata 0330 36

C.l.5. |Zbozi 0340 37

C.l.6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 0350 38

C.l. _|DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0360 39

C.Il.1. |Pohledavky z obchodnich vztah( 0370 40

C.I.2. |Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0380 41

C.I.3. |Pohledavky za Gé&. jednotkami pod podst.vlivem 0390 42

C.I.4. |Pohledavky za spoleéniky,&leny druzstva a sdr 0400 43

C.I.5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0401 44

C.I.6. |Dohadné uéty aktivni 0402 45

C.IL.7. |Jiné pohledavky 0410 46

C.II1.8. |Stat-odlozena danova pohledavka 0470 47

C.ll. |KRATKODOBE POHLEDAVKY 0420 48 33073 88 32985 31317
C.lIL1. |Pohledavky z obchodnich vztah( 0430 49 28 788 88 28 699 27 427
C.Il.2. |Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0440 50

C.III.3. |Pohledavky za u&.jednotkami s pods.vlivem 0480 51

C.lIl.4. |Pohledavky za spoleéniky,éleny druzstev a sdr 0490 52

C.IIl.5. |Socialni zabezpeéeni a zdravotni poj. 0450 53

C.lI..6. |Stat-dariové pohledavky 0460 54 2 952 2 952 2992
C.IIL.7. | Ostatni poskytnuté zalohy 0462 55 977 977 627
C.1I1.8. | Dohadne ucty aktivni 0600 56 375 375 315
C.I1L.9. [Jine pohledavky 0500 57 -19 -19 -45
C.IV. |KRATKODOBY FINANCNi MAJETEK 0510 58 7158 7 158 30 881
C.IV.A. [Penize 0520 59 387 387 252
C.IV.2. [Ucty v bankach 0530 60 6770 6770 30 629
C.IV.3. |Kratkodobé cenné papiry a podily 0540 61

D.. __ |CASOVE ROZLISENi 0560 62 2116 2116 3927
C.IV.4. | Pofizeny kratkodoby finanéni majetek 0541 62

D.l.1. |Naklady pristich obdobi 0570 63 1941 1941 3333
D.l.2. |Komplexni naklady pfistich obdobi 0572 64 174 174 593
D.1.3. |Prijmy pristich obdobi 0580 65




(rozvori3) DATUM : 24.2.2010
oznac. PASIVA rad. Bézné Géetni obdobi Minulé u&etniobdobi

a b c

PASIVA CELKEM 0610 66 168 033 190 264

Al VLASTNI KAPITAL 0620 67 111 906 102 325
Al ZAKLADNI KAPITAL 0630 68 90 961 90 961
A.l1. |Zakladni kapital 0640 69 90 961 90 961
Al2. |Viastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0650 70
A.l3. |Zména zakladniho kapitalu (+/-) 0651 71
Al KAPITALOVE FONDY 0660 72
A.ll1. |Emisni azio 0670 73
A.ll.2. |Ostatni kapitalove fondy 0680 74
All3. |Ocenovaci rozdily z preceneni majetku 0690 75
A.ll.4. |Ocenovaci rozdily pfi pfeménéch 0700 76
Alll. | REZERVNI, NEDELITELNY A OSTATNi FONDY 0710 77 7947 8278
A.llL1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 0720 78 8212 8212
A.lll.3. |Statutarni a ostatni fondy 0740 79 - 264 66
AIV. |HOSPODARSKY VYSLEDEK MINULYCH LET 0750 80 3085 3085
A.IV.1. |Nerozdeleny zisk minulych let 0760 81 3085 3085
A.IV.2. |Neuhrazena ztrata minulych let 0770 82
AV. HOSP.VYSLEDEK BU OBD 0780 83 9912
B. ClizI ZDROJE 0790 84 56 126 87 939
B.l REZERVY 0800 85 4174
B.l.1. |Rezervy podle zvlastnich predpist 0810 86 3503
B.l.2. |Rezerva na diichody a podobné zavazky 0812 87
B.1.3. |Rezerva na dafi z pfijmu 0811 88 670
B.l.4. |Ostatni rezervy 0830 89
B.Il. DLOUHODOBE ZAVAZKY 0840 90 624 2380
B.Il.1. |Zavazky z obchodnich vztah( 0842 91
B.I.2. |Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0850 92
B.Il.3. |Zavazky k ug.jednotkam s podstatnym vlivem 0860 93
B.Il.4. |Zavazky ke spoleénikiim, Elenim druzstva a sdr 0862 94 -1 331 - 887
B.I.5. |Dlouhodobg pfijaté zalohy 0870 95
B.Il.6. |Emitovane dluhopisy 0880 96
B.I.7. |Dlouhodobe smenky k uhrade 0890 97
B.I.8. |Dohadné uéty pasivni 0892 98
B.I.9. |Jiné zavazky 0900 99 1163 2475
B.11.10. | Odlozeny daii.zavazek 0835 00 792 792




(rozvorid) DATUM : 24.2.2010
oznat. PASIVA fad. Bézné a&etni obdobi Minulé uéetniobdobi

a b c
B.IIL. KRATKODOBE ZAVAZKY 0910 101 48 576 68 566
B.IIl.1. |Zavazky z obchodnich vztah( 0920 102 31531 47 455
B.IIIl.2. |Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0990 103 1100
B.IIl.3. |Zavazky k Gé.jednotkam s podstatnym vlivem 0980 104
B.lIl.4. [Zavazky ke spolecnikum,&leniim druzstva a sdr. 0930 105 164 210
B.IIL5. |Zavazky k zaméstnanciim 0940 106 7 653 3213
B.II.6. |Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdr.poj. 0950 107 1180 1165
B.IIL.7. | Stat-danove zavazky a dotace 0960 108 675
B.III.8. |Kratkodobé pfijaté zalohy 0925 109 6938 14 810
B.IIL.9. |Vydané dluhopisy 0927 110
B.II.10 | Dohadné uéty pasivni 1100 111 432 610
B.II1.11 | Jine zavazky 1000 112
B.IV. |BANKOVNIUVERY A VYPOMOCI 1010 113 6 925 12 817
B.IV.1. | Bankovni uvery dlouhodobe 1020 114 6 925 7817
B.IV.2. | Bankovni tvéry kratkodobé 1030 115 5000
B.IV.3. | Kratkodobe financni vypomoci 1040 116
c. CASOVE ROZLISENI 1050 117
c.l. |CASOVE ROZLISENI 1060 17
C.l.1. |Vydaje pristich obdobi 1070 118
C.l.2. |Vynosy pristich obdobi 1080 119

KONTROLNI CISLO 1990 120 662 220 761 058

Sestaveno dne :

Podpisovy zaznam statutarniho organu uéetni jednotky :

Podpis :

Pravni forma ugetni jednotky

Pfedmét podnikani :




Minimalni zavazny vycet informaci
podle vyhlasky &. 500/2002 Sb.

CASH FLOW

Priloha ¢. 3

Obchodni firma a sidlo u¢etni jednotky

Toje) Vychodoé&eské plynarenské strojirny, a.s.
Rosice 16, 538 34 Rosice Czech Republic
zapis v OR KS Hradec Kralové v odd.B
60108819 viozka 1017
(wyslori®) 12.00 DATUM: 24.2.2010
oznac. TEXT fad. Bé&zné ucetni obdobi
a b c

PREHLED O PENEZNICH TOCICH CASH FLOW 3010 01
P. OBRAT PENEZNICH PROSTREDKU ZA BEZ.OBD. 3020 02 23722

ROZDIL P-A-B-C 3030 03

A+B+C PENEZNI TOK 3040 04 -23722
A. CISTY PENEZNI TOK Z BEZNE A MIMORADNE 3050 05 -11 834
Z UCETNI HOSP.VYSLEDEK VYSLEDOVKA 3060 06 9912
A1, UPRAVY O NEPENEZNI OPERACE 3070 07 6 740
A.1.1 | Odpisy stalych aktiv 3080 08 9186
A.1.2 |Odpis opr.polozek k majetku 3090 09
A.1.3 |Zména zustatku rezerv 3100 10 -4 174
A.1.4 [Zména Eas.rozliSeni 3110 1" 1810
A.1.4.1 |dtto 3112 1" 1810
A.1.4.2 |dtto 3114 1
A.1.5 [Zména zlstatku opr.polozek 3120 12
A.1.6 |Zisk z prodeje stalych aktiv 3130 13 -82
A1.7 |ZGétovani ocefiovacich rozdild 3140 14
A2 UPRAVY OBEZNYCH AKTIV 3150 15 -28 487
A.2.1 [Zména stavu pohledavek 3160 16 -1 668
A.2.2 |Zména stavu kratkodobych zavazk( 3170 17 -24 990
A.2.3 [Zména stavu zasob 3180 18 -1 828
A.2.4 |Zména stavu fin.majetku 3190 19
B. INVESTICNI CINNOST 3200 20 -8 909
B.1. NABYTI STALYCH AKTIV 3210 21 -9 088
B.1.1 |Nabyti hmotného majetku 3220 22 -8 953
B.1.2 |Nabyti nehmotného majetku 3230 23 -135
B.1.3 |Nybyti fin.investic 3240 24
B.2. VYNOSY Z PRODEJE STALYCH AKTIV 3250 25 179
B.2.1 |Vynosy z prodeje majetku 3260 26 179
B.2.2 |Vynosy z prodeje fin.investic 3270 27
B.3. KOMPLEXNI PRONAJEM 3280 28
B.3.1 |Uhrada pohledavek z komplex.pronajmu 3290 29
B.3.2 |Unhrada zavazki z pronajmu 3300 30




Minimalni zavazny vycet informaci
podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

CASH FLOW

Obchodni firma a sidlo Gcetni jednotky

180 Vychodoceské plynarenské strojirny, a.s.
Rosice 16, 538 34 Rosice Czech Republic
zapis v OR KS Hradec Kralové v odd.B
60108819 viozka 1017
(wyslori) 12.00 DATUM: 24.2.2010
oznac. TEXT fad. Bézné ucetni obdobi
a b c

C. FINANCNI CINNOST 3310 31 -2 979
CA. ZMENA STAVU DLOUHODOBYCH ZAVAZKU 3320 32 -2 648
C.1.1 |ZvySeni dlouhodobych Gvérh 3330 33 2000
C.1.2 |Snizeni dlohodobych uvéra 3340 34 -2 892
C.1.3 |ZvySeni zavazkt z dluhopisti 3350 35

C.1.4 |[Snizeni zavazku z dluhopist 3360 36

C.1.5 |Zvyseni ostatnich dlouhodobych zavazk 3370 37 -424
C.1.6 |Snizeni ostatnich dlouhodobych zavazkut 3380 38 -1331
C.2. |ZVYSENI A SNiZENi ZAKLADNIHO KAPITALU w0 | 39 -330
C.2.1 |Upséni cennych papirti 3400 40

C.2.2 |Pfeména dluhopist na akcie 3410 41

C.2.3 |Penézni dary a dotace 3420 42

C.2.4 |Kapitalizace zavazku 3430 43

C.2.5 |Uhrada ztraty spole&niky 3440 44

C.2.6 |Narok na dividendy a podily na zisku 3450 45

C.2.7 |Vyplaceni viastniho jméni spole&nikiim 3460 46

C.2.8 |Odpis vlastnich akcii 3470 47

C.2.9 |Ostatni zmény 3480 48 -330




