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ANOTACE

Diplomova prace se zabyvacenim hodnoty vybraného podniku. Teoreticiést
je vénovana charakteristice aggvani podnik a finartni analyze. Jsou zde vymezeny
z&kladni pojmy, metody ogevani, finagni ukazatele a hodnotici modely celkové
finan¢ni situace podniku.

V praktické casti je charakterizovana spét®st N+N spol. sr.o. Je provedena
finanéni analyza na spaiaosti N+N spol. s r.0. Dale byly pouZitsi tnetody pro zji&ni
hodnoty podniku.

V zawru prace je provedeno celkové vyhodnoceni pouzityebod a nakonec jsou

formulovana doporteni.

KLi COVA SLOVA
ocaiovani podnik, hodnota podniku, metody ocen, Urokova mira, finami analyza,
rozbor vysledlk hospodeeni, pongrovy ukazatel, model celkového hodnoceni, fifmdn

situace

TITLE
Determining the value of the selected company
ANNOTATION

This diploma thesis deals with determining the gadfithe selected company. The
theoretical part is devoted to the characterisifodetermining values of companies. There
are also defined basic concepts, methods, finaaaalysis, indexes and rating models of
overall financial situation of a company.

The practical part describes the company N+N spal.o. There is performed
financial analysis of the company N+N spol. s fithen, by using three methods of
valuation there is determined the value of the camyp

In the end of the diploma thesis the results amapaved and there is made an

evaluation with formulated suggestions.

KEYWORDS
valuation of a company, the value of a company,hows of evaluation, interest
rate, financial analysis, analysis of financial ules ratios, rating models, financial

situation
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Diplomova prace se zabyvacenim hodnoty spodmosti N + N spol. sr.o.

vybranymi metodami.

Téma bylo zvoleno zidvodu mého zajmu o problematiku dgoeani podniki.
V dnesni dob hospodgeni spolénosti jak ve sité, tak i vCeské republice vyznamn
ovlivnil nastup sétové hospod&ké krize. Spoknosti se prodavaji, stuji, dostavaji
do finartnich tisni nebo dokonce i krachuji. Téma hodnoaesddiovani spolénosti je

proto velmi aktualni a jeho vyznam v sasnosti roste.

Hlavnim cilem této diplomové prace je ocenit spotst N + N spol. sr.o.

vybranymi metodami a porovnat jednotlivé o&ein

Dil¢i cile jsou popsat teorii ottevani podnik véetrg jednotlivych metod
ocaiovani, teorii finagni analyzy, jeji metody, pouZzivané ukazatele, swuér
vyhodnocovaci modely, ipdstaveni spotmosti N + N spol. sr.o0., analyzovani
souwasné a budouci finani situace spotmosti a stanoveni hodnoty spétesti

vybranymi metodami.

Pouzita data a udaje js@erpany z odborné literatury, podkiagoskytnutych

analyzovanou spodeosti a internetovych zdfoj

Po prostudovani odborné literatury jsou definovapgjmy tykajici se
problematiky ocgovani podnik, postupy a metody océmi, dale pojmy tykajici se
financni analyzy, metody, postupy, ukazatele a modelgosgho hodnoceni fin&ni
situace spokosti. Tyto teoretické podklady jsou naslednuzity v aplikani casti.

Pracecten&im poskytne teoreticky vyklad o problematice iomeéni podnik,
vymezi zakladni pojmy, postupy a metodyimmeéni. Seznami je se sp&hesti N + N
spol. sr.o., po provedeni finar analyzy informuje o jeji celkové finami situaci

a pouzitim vybranych metod pro o¢enstanovi hodnotu podniku.
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1 OCENOVANIi PODNIKU

1.1Zakladni pojmy
Pro spravné pochopeni problematiky imeani podniku je podstatné mit jasnou

piedstavu o tom, co se vlastaceiuje a co ma byt vysledkem celého procesu é&tien
Na za&atek je pateba si vysetlit pojem podnik, tedy fednet oceréni, ktery je
definovan podle ustanoveni 85 obchodniho zékoniRadnikem se pro dely tohoto
zakona rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich ehmotnych sloZzek podnikani.
K podniku nalezi ¥ci, prava a jiné majetkové hodnoty, které pigpodnikateli a slouzi

k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaz@ tenuto (Felu slouZit.* To
znamena, Ze podnik je souhrnetohto slozek a tedyipjeho ocerni je poteba brat

v potaz vSechny tyto slozky podniku.

Déle je poteba charakterizovat hodnotu podniktiodnota podniku je tedy
dana a*ekavanymi budoucimi fijmy (bud’ na drovni vlastnili, nebo na Urovni vSech
investou: do podniku) grevedenymi (diskontovanymi) na jejich s¢éasnu hodnotu
(angl. Present Value).“> Oceréni podniku by milo vést k zodposzeni &chto

zakladnich otazek:

a) Kolik je ochoten za podnik zaplatittiny zajemce, kolik bychom mohli
dostat na trhu? Jakeé je tedy trzni acef
b) Jakou mé podnik hodnotu z hlediska konkrétniho Kafho?

c) Jakou hodnotu Ize povazovat za nejigpornou?

Na zéklad vySe zmignych otazek byly vyvinutyctyii zékladni pistupy

ocaiovani podniku:

1. trzni hodnota,

2. subjektivni hodnota (tj. investi hodnota),

3. objektivizovana hodnota,

4. komplexni gistup na zaklatiKolinskeé Skoly. [7]

1.1.1 Trzni hodnota
Trzni hodnota se tyka prvni vySe zrmne otazky. Redpoklada se, Ze existuje trh

s podniky, pipadré trh s podily na vlastnim kapitalu podajkkde figuruje vice

! § 5 odst. zakon& 513/1991 Sb., obchodni zakonik, vémirpozd;jsich gedpisi.
2 Miloslav Maiik a kol., Metody ocgovani podniku 2011, str. 20
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kupujicich a vice prodavajicich, kteytvéreji poptavku a nabidku a tedy podminky pro
vznik trzni ceny. Redmétem odhadu je potencialni trzni cena, kterd se cag@gako
trzni hodnota (anglmarket valug TrZzni hodnota je definovana v mezinarodnich
ocaiovacich standardech nasledévyilrzni hodnota je odhadnut&fastka, za kterou
by m¢l byt majetek s@nén k datu oce@ni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim pi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partngyo nalezitém
marketingu, ve které by @bstrany jednaly informova#, rozumré a bez natlaku.?
ZjednodusSea lze ftici, Ze trzni hodnota znamena: ,Kolik je ochoterplatt beéZzny
zdjemce na trhu?“iPocereni je dilezité, aby ockovatel proved! dkladny ptizkum
trhu a ziskal pdebné informace tykajici se srovnatelného majetkerékmohou mit

vliv na jeho rozhodnuti. [7]

1.1.2 Subjektivni (investiéni) hodnota

Subjektivni hodnota se pouziva pro o#i@inz pohledu konkrétniho subjektu
(kupujiciho). Tato hodnota je definovana v Mezim#nion océovacim standardtislo
2. V tomto gipadt je ozn&ovana jako investni hodnota a je definovana nasledévn
Jnvestiécni hodnota (Investment Value of Worth) je hodnota ajetku pro
konkrétniho investora neboiftdu investoi pro stanovené invegtini cile. Tento
subjektivni pojem spojuje specificky majetek se afiekym investorem nebo
skupinou investo#, ktefi maji uréité investéni cile a/nebo kritéria. Investni
hodnota majetkového aktiva ite byt vySSi nebo nizSi nez trzni hodnota tohoto
majetkového aktiva. Termin inveghi hodnota by nemd byt zan#iovan s trzni
hodnotou invesiéniho majetku.“* Z vySe uvedené definice lz#ci, Ze investini
hodnota je v ufité mie dana subjektivnimi nazorgi predstavami, fpadré

konkrétnimi podminkami subjektu aie se tak liSit od trzni hodnoty. [7]

1.1.3 Objektivizovana hodnota

Pred rekolika lety se v ®mecky hoveicich zemich odbornici shodli, zZe
objektivni hodnota v podstatneexistuje, protoZze hodnota neni objektivni viastin
podniku. Proto se Zalo pouzivat pojem ,objektivizovana hodnota“. Tdtndnota je
podle rfmeckych ocgovacich standatd definovana nasledo¥n ,Objektivizovana
hodnota pedstavuje typizovanou a jinymi subjektyfgzkoumatelnou vynosovou
hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské gsebvlastnika (nebo skupiny

% Miloslav Maiik a kol., Metody oagovani podniku 2011, str. 22
* Miloslav Marik a kol., Metody ocgovani podniku 2011, str. 26
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vlastniki), neomeze# podléhajici danim, fidemZ tato hodnota je stanovena za
pifedpokladu, Ze podnik bude pokfavat v nezrdinéném konceptu, §i vyuziti
realistickych @ekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalSichwvi pizsobicich na

hodnotu podniku.“®

Tato hodnota by #la byt v co nej¢tSi mie postavena na
vSeobec# uznavanych datech dipejim zjiS€ni by neli byt dodrZzovany utité zasady

a pozadavky. [7]

1.1.4 Kolinska Skola

Pfi oceilovani podnik se fada teoretix piiklani k nazoru, Ze na hodnotu
podniku je pateba se divat jako na jev jedémy. Potom Izeici, Ze na otazku, jaka je
hodnota podniku, nelze odpsét pravdépodobna cena podniku na trhu. Hlavni roli zde
hraje individuélni nazor dastniki transakce (ndgklad kupujiciho) a tedyodnota
podniku je dana uzitkem majetku pro konkrétniho &€astnika transakce. Kolinska
Skola je prav¥ zaloZena na tomto subjektivnim postoji a rozeznékalik zakladnich
funkci océiovani:

a) funkci poradenskou — smyslem je poskytnout kupujicimu podklady
a informace o maximalni cénkterou niize zaplatit kupujici a minimalni
cerg, kterou niize prodavajici jestpiijmout, aby neproélal;

b) funkci rozhod¢i — jedna se o vykon funkce nezavisléhonosmitele, tedy
rozhodiho, ktery by mil odhadnout hrakini ceny w@astniki transakce
a nalézt spravedlivou cenu v ramci odhadnutéhoctgzp

c) funkci argumentaéni — v tomto pipad ocaiovatel hleda dkazy, které by
mohli zlepSit pozici dané strany a které by ji by jako podklad pro
jednani;

d) funkci komunikaéni — cilem je poskytnout podklad pro komunikaci
s veaejnosti, pedevsim s bankami a investory;

e) funkci danovou - cilem je poskytnout podklady promaeé Eely. [7]

Hlavni funkce ocgovani podle Kolinské Skoly zobrazuje niZze uvedeny

obrazek 1.

® Miloslav Maiik a kol., Metody oagovani podniku 2011, str. 27
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Funkce poradenska
Hraniéni cena Hraniéni cena
prodavajiciho Funkce rozhodi kupujiciho
\45C 47t 50C /
A A
Argumenty Argumenty
kupujiciho prodavajiciho

Funkce argumenta&ni

Obrazek 1 Hlavni funkce otevani podle Kolinské Skoly

Zdroj: Milo§ Marik, Metody oc#ovani podniku (2008)

1.2 Podstata océovani podniku

Hlavni podstatou od@®vani podnik je stanoveni hodnoty podniku pro
konkrétni @el. Ocerni podniku niize mit fiznou povahu podle pi@b objednatele
a cila, kterym ma oceni slouzit. Podéty k ocergni podniku mohou bytizné. Ocenit
podnik je poteba nagiklad @i prodeji a koupi podniku, ip fizi nebo pemEnach
podniku, ¢i pii vstupu novych spotmiki do spolénosti. Ocesni podniku se

rozliSuje na:

a) Ocereni souvisejici s vlastnickymi zinami:

- koupe a prodej podniku na zaklacgsmlouvy o prodeji podniku podle
ustanoveni § 476 obchodniho z&koniku;

- neperzity vklad do obchodni spalrosti podle ustanoveni
8 59 obchodniho zakoniku,

- ocereni v souvislosti s fuzi;

- oceréni v souvislosti s roztlenim spolénosti;

- ocereni v souvislosti s nabidkou nagyzeti;

- oceréni v souvislosti s nabidkou na odkoupertasinickych cennych
papiid;

- ocereéni v souvislosti s pravem vykupéastnickych cennych pafgir
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- piijeti obchodniho podilu na dhradu dluhu.

b) Ocereéni pro gipady, kdy nedochazi k vlastnickym &nam:

- zmena pravni formy spobmosti;

- oceréni v souvislosti s poskytovanim & (pi poskytovani Ggru by
bylo Zadouci vychazet nejen gainiho pohledu na majetek a zavazky,
ale zpracovat i realné ocam);

- ocereéni v souvislosti se sanaci podniku.

c) Ocereni podniku podnikem samotnym

- potteba managementu - jednim z kritérii hodnoceni namagtu
podniku miZe byt nap dosaZzena hodnota podniku, kterou management
vyuZziva jakou z@tnou vazbu svéinnosti;

- potreba majitel — majitelé chiji zpravidla ¥dét jakou rychlosti a jakym
smérem se vyviji jejich ,bohatstvi a proto jsou pré velmi dilezité co

nejpresr¥jSi informace o aktualnim stavu vlastniho podniku.

Dulezité je, aby v kazdémiipadt oceréni podniku bylo jaskieceno, co bylo
podrétem, o jakou kategorii hodnoty se jednda, jakad hetalmmodniku ma byt dena
a k jakému datu. [7]

1.3Kdo se zabyva oc#ovanim podnika?

Oceaiovanim podnilkk se zabyvaji znalci a odhadci. Podminky pro vykéto t
¢innosti se v jednotlivych zemich podstatisi. Ve spoust zemi je tata@innost volnou
Zivnosti, to znamena, Ze pro vykon té&mnosti neni pdtba spiovat zvIastni
pozadavky, pouze obecné pozadavky, které jsou kjada kazdé profese, obvykle se

jedna o bezuhonnost.

Napiklad ve Velké Britanii nejsou Zadné legislativimhezeni pro vykon této
¢innosti. Funguje zde ale nejstarSi profesni sdriudéhadé majetku zvané RICSThe
Royal Institution of Charteres SurveyprBraw toto sdruzeni vydava zasady a principy,

kterymi se odhadci a znaligdi.

V Rakousku jsou podminky pro vykon tétinnosti o ®co jiné. Postaveni
odhadd& upravuje spolkové pravo zakoneémil37/1975 BGBL. Pro vykon tétonnosti

je poteba dolozit desetiletou praxi v oboru a vykonatugku.
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V Némecku je tato profese volnou Zivnosti. Existuji rilna profesni sdruzeni,

ktera garantuji vysokou odbornd@na a jejich nezavislost.

Ve Svédsku funguje sdruzeni odhadthe Swedish Association of Real Estate
Economics(SFF), které bylo zaloZzeno v roce 1964. V rocedl99dalo toto sdruzeni
publikaci s nazvenReal Estate Terminologyktera slouzi odhadm ke sjednoceni
definic, miznych pojnii a metod tykajicich se agevani. [3]

Problematikou oagvani se \Ceské republice zabyvaji jednak znalci, jednak
odhadci. Postaveni znalce a odhadce neni stejnéi Pminky o profesi znalce Ize
nalézt v soudnim a drazebnféddu¢. 565/1786 Sb. V s@asné dob je ¢innost znalé
upravena zakonend. 36/1967 Sb., o znalcich a tludmicich, a dale VyhlaSkou
Ministerstva spravedinosti ze dne 17. dubna 19¢@rokedeni zdkona o znalcich a
tlumocnicich. ,Znalce jmenuje pro jednotlivé obory ministr spravadsti nebo
pifedseda krajského soudu vrozsahu, &m% je ministrem spravedinosti k tomu

“6 Byt jmenovan znalcem iite byt ten, kdo jéeskym statnim atanem, ma

powien.
pottebné znalosti a zkuSenosti z oboru, ve kterém k@ Faalec fisobit, absolvoval
specialni vyuku pro znalecka@innost a usgsre slozil zkousku u Krajského soudu, dale
ma takové osobni vlastnosti, které davagdpoklad pro to, Ze znaleckdinnost niize
vykonavatiadre, a ktery zarowe se svym jmenovanim souhlasi. Podminky pro vykon
profese odhadce majetkuCeské republice upravuje novela Zivnostenského zikon
¢. 130/2008 Sb., ktera vstoupila v platnost ¢ervence 2008. Na zakladvyse
zmirgného zakona je mozné podat Zadost o vydani zivmslsdébo oprawmni pro tyto
kategorie ockovani majetku: véci movité, Wci nemovité, nehmotny majetek,

finan¢ni majetek a podniky. K ziskani Zivnostenského opré&wi je poteba spiovat:

a) vSeobecné podminky - dosazewkw 18 let, zfisobilost k pravnim Gkamm,
bezuhonnost, neexistencaidaych¢i socialnich nedoplatk

b) pozadavky na vzadani respektive odbornou praxi s ohledem na vylwano
kategorii océovani majetku;

c) pozadavky na zamezenietfi zajmi, uchovani dvérnych informacijiadneé
provozovani Zivnosti, poji8hi profesni odpasdnosti za pipadné Skody
vzniklé v souvislosti s vykonavanotinnosti odhadce majetku a zajisi

systému jakosti a odpsanosti. [1]

6 7akong. 36/1967 Sh., o znalcich a tlusmicich, §3
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1.4 Doporuéeny postup [¥i ocaiovani podniku

Oceaiovani podniku je pro ogevatele velmi slozitym ukolem, ktery vyZaduje
dukladnou gipravu a analyzu ziskanych dat z vybraného podi@lely tento proces Ize
v praxi rozalit do 9 z&kladnich krak

vymezeni zadani prace;
vytvoieni pracovniho tymu;

plan prace;

skér vnéjSich a vnitnich informaci;
analyza dat;

vybér metod ve vazbna cil prace;
analyza oceni;

syntéza vysledk

© © N o g s~ wDdhPE

Zawr.
Prvnim a kléovym problémem jed zahajenim praci na o¢ain podniku je

vymezeni delu, pro ktery se océni zpracovava. Stanovenyal se stava voditkem pro

vybréni konkrétniho modelu ocari podniku.

ProtoZze ocefni podniku je mnohdy velmi slozitym procesem, Zfickych
zkuSenosti se pro zpracovani agdndoporgéuje vytvaeeni tymu odbornik Tento tym
je wtsinou slozen z vedouciho tymu, ktekidi jednotlivé prace na océm, ze
specialist, kteti reSi jednotlivé zadané ukoly, a ze zastupop managementu
vybraného podniku, kié formuluji zadani prace a poskytuji petiné informace pro
kvalitni zpracovani oceni. Cely proces oceéni sefidi ¢asovym harmonogramem

a konénym terminenteSeni stanovenym nadaiku.

Pro kvalitni zpracovéani celého projektu jeipbla ziskat podklady pro samotné
ocereéni. Zakladnim zdrojem dat jsogeini za¢rky podniku a interni informacefimo
od managementu. lezité je ziskat informace o minulosti podniku, &mnosti
a budoucich planech a z&mch, pomoci kterych si Ize vytkibobraz vyvoje podniku.
Nezbytné jsou také informace o makroekonomickénstf@di a o odwtvi, ve kterém
podnik pisobi.

VesSkera ziskanad data je peita analyzovat pomoci finém a strategické
analyzy. Casovy horizont &chto analyz se dopofuje vrozmeziif az @t let do

minulosti i budoucnosti.
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Po provedeni vySe zndnych analyz nasleduje wyba aplikace modél pro
oceréni, coz zavisi na stanoveném cilu prace.iipqat, Ze je pouzito vice model
s cilem o¥teni spravnosti vysledk prace, je nezbytné provést syntézu vysiedk
a formulaci za¥ru. Vystupem celého procesu je zprava, jejiz obsdpovida
mezinarodnim standakch. Vysledkem je stanoveni hodnoty podniku k datu

ocereni. [3]
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2 STRATEGICKA ANALYZA

2.1 el strategické analyzy

Mnoho autoii literatury tykajici se problematiky oo@vani podnik povazuje
strategickou analyzu za &tivou fazi océovaciho procesu. Hlavnim cilem strategické
analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial soeaného podniku, ktery je zavisly
jak na vrjSim, tak i vnitnim potencialu, kterym dany podnik disponuje.¢én
potencial pedstavuje filezitosti a rizika, které nabizi podnikatelské gifedi, ve
kterem se dany podnik nachazi. W¥nitpotencial vyjatlje souhrn silnych a slabych
stranek podniku sidlazem na otazku, zda ma podnijakou podstatnou konkuremi
vyhodu nebo dokoncezkolik vyhod.

Potencial vyvoje podniku

/\

VnéjSi potencial Vnittni potencial
Narodni Odwtvi a trh Konkurence
hospodéstvi

Obrazek 2 Analyza vyvoje potencialu podniku
Zdroj: Maik, 2011, str. 56

Ucelem strategické analyzy je ziskani konkrétnicHedjs, ke kterym by nily
paftit odpowdi alespa na tyto ti hlavni otazky:
1. Jaké jsoyperspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a&guevSimvyvoj podnikovych trzeb Ize

v souvislosti s odpa\di na prvni otdzkudekavat?
3. Jakérizika jsou s podnikem spojena? [7]

Postup strategické analyzy je mozné gdizdo téchto kroki:

Analyza makroekonomického proedi;
Analyza mikroekonomického prdsti;

Analyza vnitnich zdrofi a schopnosti podniku;

A

Syntéza jako vychodisko pro formulaci strategid][1
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2.2 Kroky strategické analyzy

Analyza makroekonomického a mikroekonomického progtedi

Analyza vlivi makroekonomického prdastdi se zabyva faktory, které owliyji
podnik na makro-urovni. K tomu se vyuziva fiajad PEST analyza ktera se zabyva
analyzou politickych, ekonomickych, sociokulturnica technologickych vlit
makrookoli. Cilem pouziti této metody je pochoperdkroekonomického prasdi,

jehoz faktory mohou mit zasadni vlivy éianost daného podniku.

Analyza vlivi mikroekonomického prosdi zahrnuje analyzu o#&wvi
s dirazem na konkuremi prostedi. Cilem je zjistit sily a faktory, které todané
odwetvi vice ¢i méng atraktivnim. Je poeba stanovit zakladni charakteristiky &tl,

mezi které pat nagiklad:

velikost trhu;

geograficky rozsah konkurence;

pocet konkureni a jejich relativni velikost;

pocet zakaznil a jejich velikost.

Vyznamnou je také analyza konkuéarch sil vychézejici Porterovy analyzy
péti sil. Do pogedi zajmu se vtomtofjpact dostavaji konkuremi sily, protoze
i podnik ve velmi atraktivnim odivi se misobenim konkuramich sil mize snadno

dostat do zavaznych potizi.

Analyza vnitinich zdroja a schopnosti podniku

Analyza vnitnich zdrofi a schopnosti séiuje k identifikaci zdra} a schopnosti,
které podnik musi mit, aby byl schopen reagovathrazby a pilezitosti neustale
vznikajicich v jeho okoli. Komplexnpojata analyza vrittich zdrofi a schopnosti vede
k identifikaci specifickych fednosti podniku jako zékladu konkuten vyhody.
Pro posouzeni stavajiciho firgmiho stavu podniku se pouzifnanéni analyza

(viz 3. kapitola).

Syntéza jako vychodisko pro formulaci strategie
Vysledky ziskané z vySe uvedenych analjgdgtavuji vychodiska pro syntézu
smefujici k ukeni zdrofi konkurerni vyhody a vymezeni konkurémi pozice podniku.

Za zakladni néastroj je povazovana SWOT analyzg. [11
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3 FINAN CNi ANALYZA

Finartni analyza je nezbytnou stasti praci i oceiovani podniku, jejiz
podstatou je zhodnotit finani situaci podniku. # oceiovani podniku se tato analyza
stava vychodiskem pro posouzeni stavajiciho findro stavu podniku afpdevsim pro

identifikaci moznych rizik plynoucich z jeho fungiv v budoucnosti.

Pojem finargni analyza“ Ize charakterizovat pomoci definicegrétiika, Ze
.Finan éni analyza pedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktgsau
obsazena fedevSim v éetnich vykazech. Finafni analyzy v sod zahrnuji
hodnoceni firemni minulosti, soéasnosti a pedpovidani budoucich finafnich

podminek.”

Jako zdroj pro dalSi rozhodovani a posuzovanirjarfni analyza nezbytna
nejen pro samotné manazery podniku, ale také iomggsbbchodni partnery, statni
instituce, zahragni instituce, zamstnance, auditory, konkurenty, burzovni maklé

a v neposledniad i pro odbornou viejnost.

Zakladnim zdrojem dat ke zpracovani fitlah analyzy jsou &etni vykazy
podniku, jako jsou:rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz o tvorbé a pouZziti
penéznich prostredkia neboli cash flow. DalSi cenné informace obsahajiriklad
vyroc¢ni zpravy za jednotlivé roky, zpravy samotného wtohieho vedeni podniku,
firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu zaméstnanosti, oficialni ekonomické
statistiky, odborny tisk atd. [5]

3.1U¢etni vykazy

3.1.1 Rozvaha

Jednim z hlavnichagtnich vyka# kazdého podniku je rozvaha, ktera informuje
o tom, jaky majetek podnik vlastni a zjakych zdrgg tento majetek financovan.
Rozvaha se sestavuje vzdy Kitdmu datu a musi zde platit, Ze aktiva se rovnaji
pasivim. Aktiva predstavuji veSkery majetek jako vysledek minulé tizai ¢innosti,
ktery se dli na dlouhodoby a kratkodoby podt@asového hlediska, a na hmotny
a nehmotny z hlediska charakteru poloZzek. Pasiga ¢asto charakterizovana jako

zdroje kryti majetku, ktera selédna vlastni a cizi kapitél.iBdstavuji veSkeré zavazky

"RUCKOVA, Petra. Finatini analyza : metody, ukazatele, vyuZiti v praxatr : Grada Publishing, a.s.,
2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1, str. 9
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podniku, vklady spoknikt, zisk nebo ztraty z minulych let a vysledek hospedi
béZného roku. [5]

3.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty podava podnikdepled o jeho vynosech, nakladech
a vysledku hospodani za wité etni obdobi. Forma a obsah tohoto vykazu jsou
stanoveny Ministerstvem finan€ieské republiky. Vynosy podnikugdstavuji peszni
castky, které podnik ziskal z veSkerych svyghnosti za uité etni obdobi bez
ohledu na to, zda vdaném obdobi doslo kjejichasnk Naklady podniku Ize
charakterizovat jako peénani prostedky vynaloZzené v daném obdobi na ziskani uynos
i kdyZz ke skut&nému Ubytku petgnich prostdki nemuselo ve stejném obdobi dojit.
Rozdilem vynodé a naklad je vysledek hospodeani. Pokud jsou vynosyétsi nez

naklady, jde o zisk. Paklize nakladkepySuji vynosy, jedna se o ztratu. [12]

3.1.3 Vykaz o tvorbé a pouziti peréznich toki

Jak bylo zmiano vySe, vykaz zisku a ztraty zaznamenatané kategorie
vynogsi, naklad a zisku v obdobi jejich vzniku, bez ohledu naestli doslo k pijmam
¢i Ubytkam finartnich prostedki. Nastava tedy obsahovy @sovy nesoulad mezi
néklady a vydaji, vynosy arimy, ziskem a stavem pé&mich prostedki. Proto byl
vytvoren vykaz o tvorb a pouziti pe&Znich prosiedki (vykaz cash flow), ktery podava
informace o pet¥nich tocich v pibéhu (etniho obdobi a udava tak kolik genma

podnik skutén¢ k dispozici. [5]

3.2Postup @i finanéni analyze

Postup zpracovani finani analyzy zavisi na tom, zda je zpracovana igtern
nebo exter& V piipad interniho zpracovani je snagi pfistup k informacim
a vyhodou je také osobni kontakt a znalost firmy.eRternim zpracovani je peba
ziskat informace o samotném podniku, jeho strateggdnttu jehocinnosti atd. Tyto
informace poskytuji vyréni zpravy podniku. Po ziskani pelbnych informaci nasleduje
analyza vyvoje odstvi, ve kterém podnik figuruje. Hlavnim cilem téamalyzy je
posouzeni stavajici situace a perspektivy danékistwiddo budoucna. Po této analyze
nasleduje zpracovani analyzyefnich vyka#, na kterou navazuje zhodnoceni vSech
slozek finakni rovnovahy: zadluzenosti, likvidity, rentabilitygktivity a gipadre

dalSich ukazatél Vypocet finartnich ukazatél je pouze mezlankem k samotnému
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hodnoceni vysledk financni analyzy. Ziskané hodnoty je peiba srovnat nafklad
v ¢ase, s normami, plany jinymi podniky v odwtvi. Jednotlivé ukazatele alétginou
nevyjaduji celkovou finakiné-ekonomickou situaci podniku, a tak byly vyteay
souhrnné modely hodnoceni, jako jsou bankrotni rtbiomodely, které maji za cil
vyjadiit souhrnnou charakteristiku celkové situace podnpomoci jednohcgisla.
Hlavnim cilem finatni analyzy je zhodnoceni vysladk formulovani dopogteni pro

zlepSeni stavu analyzovaného podniku. [5]

3.3 Ukazatele finanéni analyzy

Pro vypa@et ukazatel financni analyzy se vyuZivaji polozkycétnich vykan
a Uudaje z dalSich zdfgjnebocisla, ktera jsou z nich odvozenail€%itou roli zde hraje
casové hledisko. Proto je nezbytné rozliSostdavové a tokove velkiny. Stavové
veliciny se vztahuji k witému ¢asovému okamziku (data z rozvahy), kdezto tokové

veli¢iny se tykaji ukitéhocasového intervalu (data z vykazu zisku a ztrat] [

3.3.1 Absolutni ukazatele finaréni analyzy

Absolutni ukazatele vychazeji z posuzovani hodredngtlivych polozek
zakladnich getnich vykan. VyuZivaji se pedevsim k analyze vyvojovych tranckdy
se sleduje vyvoj zkoumanych w@h v ¢ase (horizontalni analyza) a k procentnimu
rozboru, kdy se jednotlivé polozky z vyKaxyjadii jako procentni podil kdpaké

smysluplné vetiin¢ (vertikalni analyza). [4]

3.3.2 Rozdilové ukazatele finakni analyzy
Rozdilové ukazatele se pouZivaji k analyze finarsituace podniku s orientaci

na jeho likviditu. Nejvice pouzivané rozdilové uatete jsou:

1. &sty pracovni kapital (CPK) — jedna se o rozdil mezi &nym majetkem
a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyznamny vliv péatebni schopnost
podniku,

2. &isté pohotové proskedky (CPP) — je definovan jako rozdil mezi

pohotovymi petiznimi prostedky a okamz# splatnymi zavazky. [5]

3.3.3 Pomérove ukazatele
Pontrové ukazatele jsou dalSi vyznamnou skupinou ulkfizatavazujici na
absolutni ukazatelec¢atnich vykai. Jsou zamteny na vSechny oblasti vykonnosti

daného podniku. Zdrojem vyt ponmerovych ukazatel jsou zakladni €etni vykazy.
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.Pomérovy ukazatel se vy@gta jako poner jedné nebo #kolika Ucetnich polozek
zakladnich @etnich vykaz k jiné poloZce nebo k jejich skupét® Existuje rékolik

skupin pongrovych ukazatél, které Ize rozélit na:

1. ukazatele rentability,
ukazatele likvidity,
ukazatele zadluzenosti,

ukazatele aktivity,

a k~ 0N

ukazatele trzni hodnoty.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability slouzi ke zj$ti a porovnani, zda je podnik schopen
vytvéret nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim investélia kapitalu, tedy slouzi k
hodnoceni celkové efektivnosti datié@nosti podniku. Hlavnim zdrojem pro vyjet
jednotlivych ukazatdél jsou zakladni &€etni vykazy, a to vykaz zisku a ztraty a rozvaha.
Obecr tyto ukazatele davaji do p@m vystupy a vstupy podnikatelsk&énnosti
podniku. V¢itateli se obvykle vyskytuji polozky odpovidajicystedku hospodeni
(obvykle se jedna o tokovou véhu) a ve jmenovateli djaky druh kapitalu (stavova

veli¢ina) nebo trzby (tokova velna). Ukazatele sest na:

rentabilita celkového kapitalu = ¢isty zisk / celkové aktiva,
rentabilita vlastniho kapitalu = ¢isty zisk / vlastni kapital,

rentabilita trzeb = ¢isty zisk / trzby,

w0 NP

rentabilita naklad a = ¢isty zisk / celkové néklady. [5]

Ukazatele likvidity

Likvidita podniku vyjaduje schopnost podniku hraditas své platebni zavazky.
Z hlediska finatini rovnovahy podniku je likvidita velmi udkzita, protoZze jen
dostaten¢ likvidni podnik je schopen dostat svym zavazkwas aradre. Nedostatek
likvidity vede k neschopnosti hradit svéZzné zavazky, coZ @Ze vyustit v platebni
neschopnost a nakonec vést az k bankrotu. Napnotu tiliS vysoka likvidita sice

shiZuje riziko platebni neschopnosti, aledsm sniZuje rentabilitu podniku.

Obecrg maji ukazatele likvidity tvar podilu tohdim je mozno platit tatel),

k tomu, co je nutné zaplatit (jmenovatel). PouZisajtyto fi zakladni ukazatele:

8 RUCKOVA, Petra.Finanéni analyza : metody, ukazatele, vyuZiti v pr@aha : Grada Publishing, a.s.,
2010. 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1, str. 47
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1. okamzita likvidita = pohotové platebni prdastlky / dluhy s okamzitou
platnosti,

2. pohotova likvidita = (okeZnéa aktiva — zasoby) / kratkodobé dluhy,

3. bézna likvidita = obéZzna aktiva / kratkodobé dluhy. [10]

Ukazatele zadluzenosti

Pojem ,zadluzenost* vyjdadje skuténost, Ze podnik k financovani aktiv ve své
¢innosti pouziva cizi zdroje, tedy dluhy. Financavaktiv vyhradi vlastnim kapitalem
s sebou pnasi snizeni celkové vynosnosti vioZzeného kapitaNaproti tomu
financovani aktiv vyhradnz cizich zdro} by pravédpodobré bylo spojeno s obtizemi
pii jeho zisk&vani. Hlavni podstatou analyzy zadloZénje hledani optimalniho
ponru mezi vlastnim a cizim kapitalem. V praxi secasfji vyuzivaji tyto ukazatele

zadluzenosti:

1. celkova zadluzenost cizi zdroje / aktiva celkem,
2. mira zadluZenosti= cizi zdroje / vlastni kapital,

3. urokové kryti = zisk ged odétenim Urok a dani / nakladové uaroky. [5]

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjafllji schopnost podniku vyuzivat investované fitrén
prostedky a také vazanost jednotlivych slozek kapitajednotlivych druzich aktiv
a pasiv. Rozboréthto ukazatél slouzi podniku pedevsim ke zjighi, jak hospoda
s aktivy a s jejich jednotlivymi slozkami a takékyavliv ma toto hospodani na

vynosnost a likviditu. Mezi nejvice vyuzivané ukieta aktivy seadi:

ukazatel obratu celkovych aktiv= trzby / celkové aktiva,
ukazatel obratovosti zasob= trzby / piimérny stav zasob,
doba obratu zasob= 365 / obratovost zasob,

ukazatel obratovosti pohledavek= trzby / pohledavky,

a r w0 N

doba obratu pohledavek= 365 / obratovost pohledavek. [10]

Ukazatele trzni hodnoty

Skupina ukazatéltrzni hodnoty se liSi odifpdchozich ukazatieltim, ze pracuji
s trznimi hodnotami. Tyto ukazatele vyfad hodnoceni podniku a jsou velmildzité
predevSim pro investorgi potencidlni investory z hlediska hodnoceni n&wsti

investovanych progdki.
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V praxi se pouzivaji zejména tyto ukazatele:

1. Ucetni hodnota akcie= vlastni kapital / ptet emitovanych akcii,
2. disty zisk na akcii= vysledek hospodani / p@&et emitovanych akcii,

3. ukazatel P/E= trzni cena akcie / zisk po zdamna 1 akcii. [10]

3.4 Soustavy ukazatek

Podstatou finatni analyzy je celkové zhodnoceni figain situace podniku,
odhaleni silnych a slabych mist, identifikace vymnsch ¢initela, které maji vliv na
dany stav hospodeni, a navrzeni dopateni pro zlepSeni do budoucna. Ke Zjist
finaneni situace podniku je pi@ba vypgitat velkého mnoZstvi ukazabel jejichz
nasledna interpretacete Finaset rozporuplné nazory. Mnoho odbotn#iabyvajicich
se touto problematikou se snazilo nalézt jedinytetycky ukazatel, ktery by
sousted’oval jak silné tak slabé stranky podniku. Vysledkeimoto Usili bylo vytvéeni
souhrnnych indek hodnoceni, které maji za cil vyjd celkovou finagne-
ekonomickou situaci a vykonnost podniku pomoci @dncisla. RozliSuji se dv

zakladni skupiny souhrnnych ukazétel

1. pyramidové soustavy ukazatai,
2. soustavy W&elow vybranych ukazateli.

3.4.1 Pyramidové soustavy ukazatei
Hlavnim cilem pyramidovych soustav ukazatg striéné a pehledné popsani
vzajemneé zavislosti jednotlivych ukazdtel dale analyzovani slozitych vimitch vazeb

v ramci pyramidy. Pyramidové soustavy pouzivaji dakladni typy rozkladu:

1. aditivni rozklad — sotet nebo rozdil dvou a vice ukazatel

2. multiplikativni rozklad — so&in nebo podil dvou a vice ukazdiel

NejznangjSim pyramidovym ukazatelem je rozklad Du Pontrkiteyl poprvé
pouzit v chemické spataosti Du Pont de Nomeurs. Tento ukazatel seéagm na
rozklad rentability vlastniho kapitalu a vymezugdipotlivé polozky vstupujici do

tohoto ukazatele.
ROE (Return On Equity= rentabilita trzeb * obrat aktiv * finan éni paka

Na zmeénu ukazatele ROE e mit vliv jak zn&na rentability, tak obratu aktiv

¢i zmeéna zadluzenosti (fing&ni paka). [10]
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3.4.2 Soustavy &elow vybranych ukazatelki
Hlavnim cilem souhrnnych ukazateje pon&rné rychlym zpmsobem pomoci
jedné ciselné charakteristiky vyhodnotit aktualni fidgah a ekonomickou situaci

podniku. Analyza sed prostednictvim dvou skupin souhrnnych ukazatel

Bonitni modely

Bonitni modely byly vytveéeny za delem zjiSéni finanéniho zdravi podniku za
pomoci bodového hodnoceni za jednotlivé hodnocetasty hospodni. Tyto modely
jsou velmi zavislé na kvalit zpracovani jednotlivych paofrovych ukazatel

v odwtvové skupig srovnavanych podnik Do této kategorie modepati:

1. Soustava bilatnich analyz podle Rudolfa Douchy,
2. Kralickav Quicktest,

3. Tamariho model.

Bankrotni modely

Bankrotni modely vypovidaji o tom, zda je podnikiohledné dob ohrozen
bankrotem. Vychazeji zipdpokladu, Ze podnik, ktery je ohrozen bankrotekazyje
urcitou dobu ped touto udalosti fiznaky, které jsou pro bankrot typické, hap
problémy s likviditou, s vySéistého pracovniho kapitalu nebo s rentabilitou glegho
kapitalu.

Do skupiny bankrotnich modepati:

1. Z-skore (Altmaiiv model),
2. Indexy IN (Index dvéryhodnosti),
3. Taffleraiv model. [5]
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4 METODY OCENOVANI PODNIKU

V soutasné dob existuje Siroké spektrum metod pro deeani podniku. Jednim
ze zakladnichigdpoklad pro spravné oceéni podniku je vzit v Gvahuipdevsim Gel,
za jakym je podnik ogmvan, a na zakladn¢hoz se pak vybere nejvhogéi metoda
pro ocewrni. DalSim vyznamnym tfpdpokladem, ktery ovliwje vysledny vyrok
o hodno¢ podniku, jsou informace, se kterymi odhadce pmaujdo jaké miry je
dokéze sprawhanalyzovat a provést naslednou syntézu. Pepeov spravnosti z&vi

se v praxi zpravidla pouziva vice metod pro ¢oépodniku.

Metody océovani podniku je mozné ro&it do tti zakladnich skupin. Prvni
skupinu metod tvid metody zalozené na stavovych vélnach, které pracuji na
majetkovém principu. Tyto metody vyjagdi stav majetku a zavaik podniku
k urcittmu casovému okamziku. Druhou skupinu itvametody vynosove které
vychazeji s poznatku, Ze hodnota statku jéema @ekavanym uzitkem pro jeho
drzitele. U podniku jsou timto uzitkenéekavané vynosy.f&ti skupinou jsoumetody
kombinované V téchto metodach se zpravidla kombinuji vysledky zigkaplikaci

metod vynosovych a metod pracujicich na majetk@ze. 3]

4.1 Metody zalozené na stavovych velinach

Metody zaloZzené na stavovych waliach vychazeji fgdevsim z &etniho
vykazu rozvahy. Uitym zpisobem se ipfazuji hodnoty jednotlivym polozkam
rozvahy a vysledna suma hodnot jednotlivych aktk pyjaduje celkovou hodnotu

podniku.

4.1.1 Metoda U¢etni hodnoty
Kazdy podnik je ze zakona povinen vésetiictvi. Ze zakona o c¢étnictvi
vyplyva, Ze kazda podnikatelska jednotka je povifgtmou za rok vypracovateétni

zawrku, ktera poskytuje minimadtyto informace:
* hodnotu podniku celkem = aktiva (pasiva);
* hodnotu zakladniho kapitalu =& akcii * nominalni hodnota akcie;

* hodnotu vlastniho kapitalu = aktiva (pasiva) — eidioje.

U¢etni hodnota vyjadije v nominalnim vyjaieni pivodni rozsah investovaného
kapitalu. Investory zajima rpdevSim relace, kdy aktualni trzni cena akcie na

kapitalovém trhu (P Price), je vyssi, nez detni hodnota vlastniho gni na jednu akcii
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(BV — Book Valug Za tohoto pedpokladu vznika hodnotatigana trhem (MVA —
Market Value Addedkterd znamendist bohatstvi pro akciobé. [3]

BV <P

4.1.2 Metoda substaréni, vécné hodnoty

Metoda substami hodnoty pat k prvnim z pistupi, které se v minulosti
pouzivaly pro stanoveni trzni hodnoty podnikiécna hodnota znamena schopnost
majetku podniku generovat vynos. Podstata substanetody spéiva v tom, Ze svym
zpisobem reaguje na nedostatky, které se tykdgdevSim principu diovani
v historickych, resp. reprodtikich cenach (tzn. cena, za kterou by byl majeté¢kzen
v dobg, kdy se o Bm &tuje). Wetnictvi nedokonale zobrazuje trzni hodnotu majetku

ktera by byla spojena se znoviizenim majetku ) dané mie opotebeni.

Tato metoda fedpoklada, Ze odhadce é@oge podnik z pohledu going-concern
principu, coz vyjatuje podnik pokraujici ve svécinnosti bez planovanych citelnych
nebo zasadnich zm v jeho provozu. Podstata metody sub&ténwécné hodnoty
spaiva vtom, Ze investor neziska budoudijmpy, ale soubor majetku obvykle

zatizenym dluhy.

Ulohou odhadce je fphodnotit polozky na stranaktiv, které se &iuji
v historickych cenach, na realnou bazi. Na striaasiv je padieba vyjadit potencialni
zavazky, které sice c¢étnictvi nepodchycuje, ale ¥ipact realizace swny by

znamenaly zatiZzeni nakiagro nového majitele podniku.

Metoda substami hodnoty je nesmitnpracna. Faktické zji&hi reproduknich
nékladi spojenych se znovupiaenim jednotlivého majetku e byt velmicasow
narané, protoze podnik je velmi slozitym souborem mndhahi majetku. Odhadce
nejdiive musi vymezit majetkovou strukturu podniku, kdékladni datacerpa

z podnikové evidence majetku.

Jak uz bylo zmiéno vySe, majetek podniku zobrazujeetni vykaz rozvaha.
Aktiva se skladaji ze dvou zakladniéhsti, a to ze stalych aktiv a zé&dbého majetku.

Stala aktiva zahrnuji dlouhodoby nehmotny majetdiquhodoby hmotny
majetek a dlouhodoby fin&ni majetek. Pro stanoveni hodnoty dlouhodobého tinaje

se vyuZzivaji nasledujici postupy:
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1.

metoda nakladova- je zaloZena na principu nahrady, jinymi slovyikoy
investor dnes zaplatil za jednotlivé majetkové kjozkdyz by je znovu
porizoval;

metoda vynosova- sleduje budouci fing&ni tok tykajici se dané majetkove
Casti, ktery je nasledndiskontovan, a nasledinje vypcaitena sotasna
hodnota budoucich vynts

metoda trzniho porovnani — vychazi z realizovanych prodepbdobnych

majetkovychtasti.

Obézny majetek zajidije predevsim plynulost reprodéikino procesu a také

potrebnou likviditu, ktera je vedle Zadouci vynosnakiSi podminkou pro uggné

fungovani kazdého podnikuiistanoveni substéni hodnoty obznych aktiv odhadce

nereSi problém rozdilnosti piaovacich cen v minulosti a stasnosti, ale prav

problém likvidity jednotlivych drufh majetku. ObZzny majetek seleni na zasoby,

pohledavky a kratkodoby finani majetek.

Podle mezinarodnich pravidel pro oéehzasob se zasoby dcgi porizovaci

cenou nebo naklady fiaeni. Pokud je takto stanovena cena vySSi neaagabdejni

cena zasob, oceni se zasoby v prodejni.cémicetnictvi podniku se zasoby augi:

1.

porizovacimi cenami— pro nakoupené zasoby;

2. vlastnimi néklady — pro vytvdené zasoby vlastdinnosti;

4.

reproduk énimi porizovacimi cenami— pro zasoby, kde nelze zjistit vlastni
naklady;
odbornym odhadem-— pro bezplathziskané zadsobyjgbytky, odpady atd.

U pohledavek je zadkladem o@em nominalni hodnota. Dlouhodobé pohledavky

(nad 1 rok) je pdkeba pepciitat na sotiasnou hodnotu. Hodnota pohledavek

v nominalnim vyjaéeni se musi snizit o odhad nedobytnych pohledamelse provadi

tak, Ze u pohledavek sedliou splatnosti a po th¢ splatnosti se vyjatl koeficient

pravdépodobnosti inkasa. Timto koeficientem se pak néasabsolutni ¢astka

pohledavek a nové hodnoty sétsel.

Finartni majetek je tvien evazi perézi na &tech a peéri v pokladr.

V Ucetnictvi se finatini majetek zachycuje v nominalni hodhadt) snmének se odéta

prislusn&ast diskontu. K tomuto majetku se nevytv@pravné polozky.

31



Odhadce musi byt schopetepré kvantifikovat a vymezit rozsah cizich zdioj
Nejedna se jen oipsné ufeni zavazk uvedenych v &etnictvi, ale specifikovat
I potencialni zavazky, které by investorovi vzniklypiipadt, Ze by investoval do
nakupu podniku. Cizi zdroje s$teni na kratkodobé cizi zdroje, dlouhodobé cizioplr
a rezervy. Kratkodobé zavazky jsou o&rgnv nominalni hodneét Je poteba zjistit, zda
zavazky nejsou podceny, nebo jestli se podnik nenachazi v platebni hh@sosti.
Dale se musi vymezit rozsah zavagio Ihité splatnosti a specifikovat s nimi spojeny
rozsah penalizaci. U dlouhodobych zavade postupuje analogicky jako ¥ipack
kratkodobych zavazk V oblasti tykajici se tru odhadce zjidije stav Uw¢ru, jejich
strukturu, splaceni Grékbance a dodrZzovani splatkového kalged® pipadct neplreni
uzawenych U¥rovych smluv je nezbytné zjistit, jaké sankce Ainmipadré plynou.
DalSi dlouhodobym cizim zdrojem jsou rezervy. Pladniize vytv&et rezervy nap na
opravy dlouhodobého majetku, které jsou @éemy jako zakonné. Rezerva na opravy
se rozlozi Wase, kdy seifedpoklada, Zze budou opravy realizovany, a jedriotiastky
se epaitou na sotiasnou hodnotu. Rezervy se mohou vigtvdaké na kurzové ztraty.
Tyto rezervy jsou v nasledujicim obdobictayvany, proto jejich saiasna hodnota

odpovida hodnétucetni.

Vysledkem této metody je stanoveni aktualizovan&izpeaci hodnoty nebo
cisté reprodukni naklady. Jinakeceno, substami hodnota vyjatlije, kolik by investor

musel te&’ zaplatit, kdyby podobny podnikdnztidit znovu. [3]

4.1.3 Metoda likvidaéni hodnoty

V¢étSina oc#éovacich metod je zaloZzena n&ég@pokladu prosperujiciho podniku
spojeného s jeho neomezenym trvanim.é¢dhto g@ipadech se hodnota podniku
odhaduje n€pstji od sowasné hodnoty budouciclhiijpnt. V praxi ale existuje spousta
podniki, které nemaji jasnou perspektivu své podnikatelskéosti a mohou mit
problémy se zaji8him budouci existence. Pro vlastniky podniku jemtb pgipad
nutné zvazit, zda je vyhodsi pokraovat vcinnosti, nebo ukatit podnikani formou
likvidace, prodejenti rozckilenim. Progiedky ziskané prodejem jednotlivého majetku

se nazyvajlikvida ¢ni hodnota.

Nasledujici obrazek zobrazuje zakladni vztah mexinbtou prosperujiciho
podniku a likvid&ni hodnoty. Likvid&ni hodnota je tzv. dolni hranici hodnoty podniku.
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V piipac, Ze sodasna hodnota budoucich vyigs nizsi nez hodnota likvidai, pak
je likvida¢ni hodnota ocemim podniku.

A

Trzni hodnota Hodnota prosperujiciho podniku

podniku (vynosova hodnota)

Likvida¢ni hodnota

Sowasna hodnota budoucich génich
toka (v Ke)

Obrazek 3 Vztah likvidani a vynosové hodnoty podniku
Zdroj: Kislingerov4, 2001, str. 143

Podstata této metody spea ve zjiséni hodnoty majetku k ditému casovéemu
okamziku za pedpokladu, Ze podnik ukohnsvoji podnikatelskowinnost. Jednotliva

aktiva budou rozprodana a budou splaceny vSechrazks \cetné odnmeny likvidatora.

Kone¢ny nérok vlastniki (likvidace podniku) = celkova hodnota podniku —

hodnota zavazki

Pro vlastniky podniku dZe byt likvid&ni hodnota velmi zajimavou \ipact,
kdy je tato hodnota &Si neZ hodnota podniku stanovena vynosovou metodou
a v gipad, kdy likvidacni zistatek je kladny. Potom by vlastnici likvidaci pddn
ziskali vice, nez kdyby podnik byl dale v chodd. [3

4.2\Vynosové metody

Tato skupina metod je zaloZena na myslence, Zedtadatku je ¢ekavanym
uzitkem pro jeho drzitele. Podnik je bran jako haddssky statek, jehoz uzitkem jsou
otekdvané vynosy. Za teoreticky zaklad vynosovych etiogro stanoveni trzni

hodnoty podnil je povaZzovana sdasna hodnota cekavanych vynas po dobu,
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po kterou investor bude podnik vlastnit. S timtossi casova hodnota pép, kterd je
zaloZena na tvrzeni, Ze 1¢Kines ma &Si hodnotu nez 1 Kv budoucnosti. Jinak
feceno, investice iNasi vynos, ktery zvysSujeipodni nominalni hodnotu investiceti P
aplikaci tohoto tvrzeni na podnik to znamené¢édst zisku podnik investuje do ippeni
néjakého aktiva (tj. budova, stroj, idaeni atd.), které imese v budoucnosti vysSi

vynos, nez je ndklad spojeny s investici. Materkgtje to vyjadeno:

NPV >0
NPV = - investice + PV

Kde: NPV (Net Present Valyge ¢ista sodasna hodnota investice

PV — sodasna hodnota budoucich vyfos

Kdyz NPV > 0, pak je dopotené investici realizovat. V opaém gipadt je
doporieno investici nerealizovat. Jestlize NPV = 0, netdnoveno jednoziaé

doporieni. [3]

4.2.1 Metoda diskontovaného cash flow

Metoda diskontovaného cash flow (dale jen DCF) gegZzovana za zakladni
vynosovou metodu. Nejvice se tato metoda pouzivdllEBA a Velké Britanii, ale
v sowasnosti, pedevsim kuli globalizaci invesiinich proces, se rozila po celé

Evrops. RozliSuji sefi zakladni techniky pro vyget metody DCF:

1. Metoda ,entity* (angl.Entity Approach — entity znamena jednotka, ktera
ozn&uje podnik jako celek;

2. Metoda ,equity” (anglEquity Approach— equity znamena vlastni kapital;

3. Metoda ,APV" (angl.Adjusted Present Vallie- upravena saasna hodnota.

Ucelem tchto ¥ metod je zjistit hodnotwistého obchodniho majetku nebo
podle mezinarodni terminologie hodnotu vlastnihpitéu. Cisty obchodni majetek je
podle ustanoveni § 6 Obchodniho zakoniku definga&o: ,obchodni majetek po
oda’teni veskerych zavaikvzniklych pravnické osabv souvislosti s podnikanim
Rozdil v metodach je v tom, jakymigobem se zji&lje hodnota vlastniho kapitalu.

Vypocet metodyDCF entity probihd ve dvou krocich. V prvnim kroku se
vychazi z pe&nich toki, které by byly k dispozici jak pro vlastniky, tgko titele

a jejich diskontovanim se ziskd hodnota podnikw jaklku, kter4 se oztaje H,

® Obchodni zakonik, § 6
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(hodnota brutto). Ve druhém kroku se od celkovéniobgl podniku odéte hodnota
ciziho kapitalu ke dni océni a ziskd se tak hodnota vlastniho kapitaju(trodnota

netto).

Pri vypoétu metody DCF equity se vychazi z pednich toki, které jsou
k dispozici pouze vlastnilkn podniku. Jejich diskontovanim séimo zisk& hodnota
vlastniho kapitalu H

Vypocet metodyDCF APV je také jako u prvni metody raddn do dvou
kroki. Nejprve se zjiuje hodnota podniku jako celku {f1ale vtomto fipadt je
hodnota vyjatena jako sotet dvou polozek, a to hodnoty podniku z#dpokladu
nulového zadluzeni a stasné hodnoty d@vych Uspor z arak Poté se ofi odete

cizi kapital a zjisti se tak hodnota nettg,(H7]

Z vysSe uvedenychiit metod se v praxi nejvice vyuziva metoda DCF gntit

a proto nasledujici text j&novan praw této metod.

Metoda DCF entity

Hlavnim znakem metody DCF entity je, Ze vysledkermacpsu diskontovani
budoucich pefgnich toki je celkova hodnota podniku. Podnik jako celek mtm
piipadt neni chapan na arovni bikam sumy, ale na drovrinvestovaného kapitalu
Pro vyp@et investovaného kapitalu je za vychozi bod povanavozvaha, ktera se

upravuje ve dvou krocich.
1. Uprava plynouci z pofeby uréit naklady na kapital.
Kapital podniku se v rozvaze nachazi na styzamsiv, a je mozné ho rdenit na:

» vlastni kapital;

* cizi arateny kapital;
* rezervy (nékladové);
o zA&vazky;

» gasoveé rozliseni.

Nejjednoduseji se duji ndklady na urgeny cizi kapital, protoze prawviroky
jsou povazovany za naklad. Naklady na vlastni Bapie vyjaduji uz obtizji, existuji
ale metody pro zjighi tchto naklad. Rezervy maji bdi charakter vliastniho kapitalu,
nebo nedréenych zavazk Nejhire kvantifikované jsou ale néklady na zévazky,
z nichz z velk&4asti tvai zavazky z obchodnich vztahkteré jsou formou obchodniho
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avéru. Naklady na tyto (dry jsou obsazeny v cérdodavek, ale je té#h nemozné tuto
polozku v cen oddilit a vyjadit tak naklady na dany év. Toto obect komplikuje
propaiet naklad na tento druh kapitalu. Proto se pracuje &oPmi aktivy snizenymi
o tyto zavazky, tedy s pracovnim kapitdlem. V tomitipadt se ale vyuZiva
modifikovand forma vypg&iu pracovniho kapitalu, kdy se &ma aktiva nesnizuji
o veSkeré dluhy splatné do roka, ale jen o dluhktarych by se&ce zji§ovaly

naklady, tedy pouze o ne@dené zavazky. Mezi nelfené zavazky péit

e zavazky z obchodnich vzté&h

e zévazky k ovladajicim aidicim osobam, zéavazky ke spiiéam,
¢lenam druzstva a kdastnilkim sdruzeni;

e zévazky k zastnaném;

» zavazky ze socialniho zabe#zpai a zdravotniho poji&i;

o stat — daové zavazky, dotace;

» kratkodobé gjaté zalohy, dlouhodobéftipaté zalohy (pokud nejsou
aroceny)

» dohadné &ty pasivni a jiné neatné zavazky. [7]

Investovany kapital a jeho sloZeni zobrazuje niZgany obrazek.

Dlouhodoba aktiva Zpoplatrény kapital

. L vlastni kapital + Uréeny , .
Pracovni kapital ( P y Investovany kapital

cizi kapital)

(upraveny)

Obrazek 4 Investovany kapital a jeho sloZeni
Zdroj: Maik, 2011, str. 168

2. Uprava plynouci z pofeby rozlenit majetek na provozré nutny a

nenutny

Druha uprava rozvahy roélenuje majetek podniku na aktiva prov@&znutna
a aktiva neslouzici k zaj&ti hlavniho provozu podniku. Vychazi sefeqpokladu, ze
podnik ma jen jedno zakladni podnikatelské &ami, pro které byl izzen. Pokud se
jedna o podnik s vice podnikatelskymi aktivitamaky n€l byt ocern jako souhrn
podnikatelskych jednotek, kde se kazda jednotkawgeezvlag. Obecr plati zasada,
Ze pokud je to jen trochu mozZné¢lgnby se aktiva podniku roztit na aktiva provozé

nutna a nenutna. Jednimivdda je nagiklad to, Zecast majetku podniku nemusi byt
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vibec vyuzivana a neplynou #rak Zadné nebo jen malé&ijmy, nag.: nevyuzité
pozemky, pe&ni prostedky ve ¥tSim neZ provozh potebném rozsahu, nebo
dlouhodobé akcie nevyplacejici dividendy. Taiza vést k tomu, Ze océ&m tohoto
majetku pomoci vynosovych metod povede k jeho pagide nebo nebude océm
vabec, i kdyz svoji hodnotu ma. DalSinivdemc¢lergni aktiv na tyto d¥ skupiny je
skute&nost, Ze k ocemi obou skupin s&asto pouzivaji jiné metody. Prova@zpotebna
aktiva se nafiklad oceiuji vynosovymi metodami na zakkadynodi, které podniku
plynou z vyuzivani &hto aktiv, nebo z pohledu hodnoty jejich znowtipeni.
Neprovozni aktiva by sy byt ocerny samostath Predpoklada se, Ze vlastnik tyto
aktiva mize bul’ prodat, pronajmout nebo zlikvidovat.

Pergzni toky pro metodu DCF entity
Pro metodu DCF je vzdy vychodiskem volny gam tok (anglFree Cash Flow
— FCF). Vypd@et tohoto pe#&niho toku zobrazuje niZze uvedené schéma.

+ korigovany provozni vysledek hospeela ged dagmi (KPVHp)

- upravena daz pijmu (= KPVHp * danova sazba)

= korigovany provozni vysledek hospeela po danich (KPVH)
+ odpisy

o bk W DN

+ ostatni naklady zapi@né v provoznim VH, které nejsou vydaji &hém

obdobi (zn¢na nakladovych rezerv a opravnych polozek)

= predkEzny perzni tok z provozu

- investice do upraveného pracovniho kapitato\ozré nutného)

© N o

- investice do pdzeni dlouhodobého majetku (proveézamutného)

9. | =volny penézni tok (FCF)

Zdroj: Matik, 2011, str. 170

U metody DCF entity volny perZzni tok gedstavuje tvorbu peénnich
prostedki, které jsou kdispozici vlastnikn (akcion&im) v podols dividend
a Writelam v podol splatek u¢ra a Groki. Proto se &kdy u této metody pouziva
oznaeni pewzni toky do podniku jako celku (FCFF Free Cash Flow To Firin
FCFF se p@it4 negimou metodou a vychazi se z korigovaného provozajistedku
hospodéeni. Ri vypoctu korigovaného provozniho vysledku hospedé [ze teoreticky

vychazet ziznych vychozich hladin zisku. Obecrse doportuje vychazet zté
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hladiny, kterd povede k minimu navazujicich Upraedy z provozniho vysledku
hospodéeni. Vypdet zobrazuje nasledujici schéma.

provozni vysledek hospa@ai (z vysledovky)

- provozni vynosy jednorazové a nesouvisejbsoznim majetkem

+ provozni naklady jednorazové a nesouvisejfcbsoznim majetkem

B W NE

+ vynosy z finaénich investic a vynosové uroky, pokud plynou z v
nutného majetku

5. | - finartni néklady souvisejici s provozpottebnym majetkem

6. | = korigovany provozni vysledek hospodéeni

Zdroj: Matik, 2011, str. 174

Volny perézni tok FCFF lze potat dwma zmisoby, a to klasicky nebo
zkraceg.

Klasicky vypocet

Zkraceny vypatet

korigovany provozni zisk po dani

korigovany provbzisk po dani

+ odpisy (provoz#é nutného majetku)

- investice brutto (do provoZmutného
dlouhodobého majetku a pracovniho

kapitalu)

- investice netto (do provoZmutného
dlouhodobého majetku a pracovniho

kapitalu)

= FCFF

= FCFF

Zdroj: Marik, 2011, str. 175

Technika propo¢tu hodnoty podniku podle metody DCF entity

Vypocet hodnoty podniku podle metody DCF entity se sklael dvouwasti.

1. Urcéeni celkové hodnoty podniku

Celkova hodnota podniku je zde chapana jako vyr$madnota investovaného
kapitalu. Tato hodnota se zisk& diskontovanimépeich toki plynoucich z hlavniho
provozu podniku, jinakie¢eno, pe#znich toki, které berou v Gvahu investice do
majetku, ktery je pouze provozmutny, \etré vynosi a naklad spojené s takovym

majetkem. Potom hodnota podniku jako celku $& pomoci obecného vztahu:

FCFF,

Hb == —t
= (1 + lk)
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Kde: FCFk=volné petzni toky do firmy v roce t
ix = kalkulovan& arokova mira (tj. diskontni mira)

n = paet let gedpokladané existence podniku

V praxi se ¥tSinou gedpoklada, ze podnik bude existovat nekoaellouho.
Pro tak dlouhou dobu je t&nhnemoZzné naplanovat pgmi toky pro jednotlivé roky.
Existuji dva zékladni ffistupy jak postupovat, a tdvoufazovd metodaa t¥ifazova
metoda Z divodu rozsahu této diplomové prace je nize popsanae dvoufazova

metoda. [7]

Dvoufazova metoda

Jak jiz plyne z nazvu metody, budouci obdobi je méotozdlit na dw faze.
Prvni faze pedstavuje obdobi, pro které je @ogatel schopen vypracovat prognozu
volného pewtzniho toku pro jednotlivé roky. Druh& faze navazugeprvni a obsahuje
tak obdobi od konce prvni faze do nekmee Hodnota podniku v tomto obdobi je
oznaovan jakopokraéujici hodnota (angl. Continuing Valug K lepSimu porozugni

této metody slouzi nize uvedeny obrazek.

1. faze 2. faze

v

|
|
T
Prognoz |_> Pokraujici hodnot.

Obrazek 5 Dvoufazova metoda
Zdroj: Marik, 2011, str. 178

Celkova hodnota podniku podle této metody se ¥itpo

g -\ _FCFF. PH
T L+t ()T

Kde: T =délka prvni faze v letech
PH = pokréujici hodnota
ik = kalkulovana arokova mira na Urovniiprérnych vazenych nakldd
kapitalu
Pro znalce je velmiiezitym krokem rozhodnout, jak dlouhé bude
prognézované obdobi a od jaké doby se budéaics pokraujici hodnotou. V praxi je
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uréeni této doby vcelku obtizné. Odborna literaturskptuje 61zné navrhy pro zZisoby

uréeni délky prvni faze, nap

tvorba hodnoty — odvozeni délky prvni faze v zavislosti na obdpbi které
se edpoklada, Ze podnik je schopenittréladnou ekonomickouiianou
hodnotu);

faze Zivotniho cyklu — ueni délky prvni faze v zavislosti na Zivotnim
cyklu podniku (v ranych etapach vyvoje podniku spafituje pouzit @tsi
délku prvniho obdobi);

faze konjunktury — stanoveni délky prvni faze jako délku celéholewyk
konjunktury (ekonomického rozvoji podniku);

rovnovaha — doporduje se stanoveni prvni faze tak dlouhé, aby pognik
jejim uplynuti dosahl u¢itého stavu rovnovahy {pdpoklad konstantni
rentability jiz investovaného kapitalu, stabilninigo fistu trzeb);

délka podnikovych plami — délka prvni faze je stanovena na zaklad

vypracovanych plahze strany vedeni otevaného podniku.

Odhad pokraujici hodnoty se zaklada n&chto predpokladech:

Pri

zakladni stabilizované parametry, o které se opifpocet pokra&ujici
hodnoty:

» ziskova marze;

e obrat kapitalu;

» rentabilita kapitalu;

e podil na trhu.

rast podniku je konstantni, stabilni je i mira inv&st

stabilni vynosnost novych investic.

vypoctu pokr&ujici hodnoty je pdeba stanovit techniku vyptu

a parametry poktajici metody. Nejvice se pouziv@ordonav vzorec V tomto

piipadt se doba prvni fazeétsSinou pohybuje od 4 do 14 let. Pro druhou fazi se

piedpoklada stabilni a trvalyist volného petZniho toku. Pokraujici hodnota podle

Gordonova vzorce se pak vyt jako:

_ FCFFry,
r ik—9

40



Kde: T = posledni rok progn6zovaného obdobi
ik = pramérné naklady kapitalu (kalkulovana arokova mira)
g = predpokladané tempastu volného pefzniho toku Bhem celé druhé faze
FCFF = volny pe&Zni tok do firmy

Podminka platnosti vzorce* g

V Ceské republice je tento model vyuZivan znalci vetasto a bez velkych
problémi. Diskontni mira se obvykletfgvadi z prvni faze a odhad géniho toku pro
prvni rok druhé faze se ziska pomoci indexu naarikdvoleného tempaistu g. Tento

vzorec niize byt pouzit i v fipac nulového tempaistu.

DalSi moznosti jak sgitat pokr&ujici hodnotu, jgparametricky vzorec, ktery
pracuje se dtma zakladnimi faktory, a to tempenistu korigovanych provoznich
vysledki hospod#&eni a @égekavanou rentabilitou novych investic. Vzorec pgpatet

pokraiujici hodnoty ma pak podobu:

. KPVHrpy x (1 - TQI)

ik—g

Kde: KPVH,1 = korigovany provozni vysledek hospéelai po upravenych danich
v prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy
r = rentabilitagistych investic, kterd se vypia:

_ KPVH, — KPVH,_,
T TR — K,

Kde: KVPH — KPVH,; = priristek provozniho zisku po danich
K1 — Kiz = priristek investovaného kapitalu yeglchozim roce

Hlavnim problém parametrického modelu je odhadmékiadnich uddj které
jsou poteba kjeho vyp&tu. Neexistuji jednozrimé postupy jak tyto parametry
stanovit, ale odbornda literatura poskytuje al@éspednoducha dopoteni. Riklady
doporweni pro odhad jednotlivych véin jsou nasleduijici:

» korigovany provozni vysledek hospodéeni pro prvni rok druhé faze —
odvozen od finatniho planu zpracovaného pro prvni fazi, kdy kormyoy
provozni zisk z posledniho roku prvni faze se vgbéasindexem istu

odhadnutym na zaklaédvoleného tempaistu g:
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KPVHy,, = KPVHy x (1 + g)

» odhad volného pewzniho toku pro prvni rok druhé faze — korigovany

provozni zisk pro prvni rok druhé faze snizeny bamtbvané investice netto.

» odhad rentability investic pro druhou fazi (r,) — rentabilita investic a jeji

vztah k nakladm kapitalu je zpravidla dovana pipadnymi konkuregnimi

vyhodami a celkovou konkureni silou océovaného podniku. V praxi je

ale wtSina podnik schopna udrzet tuto pozici pouze kratkagdhakze pro

druhou fazi se fedpoklada, Ze rentabilita investic se bu#éblovat urovni

nakladi kapitalu.

» odhad tempa nistu (g) — tempo #stu souvisi s vyvojemifslusného trhu,

odwtvi a celého narodniho hospdsi&i souhrna vyjadcenym tempemistu

HDP. Stanovené tempaistu musi byt v souladu s viiimi moznostmi

podniku, coz lze vyjadt rovnici dlouhodobého rovnovaznéeho vztahu mezi

tempem iistu, rentabilitou investic a mirou investic: [7]

g=T‘1XmI

2. Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu

Celkové hodnota provozu podniku se snizi o hoddotdenych dluli k datu

ocereni. V kon&éném kroku ocetni provozni hodnoty vlastniho kapitalu sécte

hodnota neprovoznich aktiv k datu o&en K lepSimu pochopeni vztarslouzi nize

uvedeny obrézek. [7]

1. krok:

Celkova hodnota
(Hp = hodnota
brutto)

v

Neprovozni aktiva

Dlouhodoby
majetek provozé
nutny

Vlastni kapital

Pracovni kapital
provozré nutny

Uroceny cizi
kapital

|

2. krok:
Hodnota
netto

Vysledna
hodnota
vlastniho
kapitalu

Obrazek 6 Postup vyt vysledné hodnoty vliastniho kapitalu metodou Gty

Zdroj: Marik, 2011, str. 177
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4.2.2 Metody stanoveni diskontni miry pro metodu DCF
I. WACC — prumérné vazené naklady kapitalu

Diskontni mira je vyznamnym prvkem pro vyet metody DCF, ktery
vyznamnou rarou ovliviwuje vyslednou hodnotu i@vadi budouci vynosy na s@snost
a vyjaduje aiekdvanou vynosnost investice&éase. Pedchozi kapitola byla&novana
metod DCF entity, proto nasledujici text budénevan stanoveni diskontni miry p&av
pro tuto metodu. U metody DCF entity (vychazi geegznich toki do firmy, tj. pro
vlastniky a ¥¢fitele) se stanovuje diskontni mira na Uropmamérnych vazenych
naklada kapitadlu (WACC —Weighted Average Cost Of Capjtal/zorec pro pimérné
vazené naklady kapitalu je:

CK VK
WACC = Neg X (1 — d) X7+ Nyg(2) X7

Kde: nck = otekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho &apitlozeného do
podniku (ndklady na cizi kapital)
d = sazba dahz prijmu platna pro oagovany subjekt
CK =trzni hodnota ciziho kapitalu vloZzeného do p&dr{pouze Uréeneho)
Nvkz) = ocekavana vynosnost vlastniho kapitalurameaného podniku (naklady
na vlastni kapital)ip dané urovni zadluZeni podniku
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

K = celkova trzni hodnota investovaného kapitalui=(KK + CK)
Postup pro vyp&et WACC je mozné rozdit do ¢tyi kroki:

Urceni vah jednotlivych sloZek kapitalu na celkovénestovaném kapitalu;
Urceni naklad na cizi kapital,

Urceni naklad na vlastni kapital,

w0 NP

Propaet ptimérnych vazenych nakldadkapitalu. [7]
Vahy jednotlivych sloZek kapitalu

K ur¢eni vah jednotlivych sloZzek kapitdlu se dogeole vychazet z trznich
hodnot vlastniho kapitalu (VK) a ciziho kapitaluK)C Predpokladem pro pouZiti
trznich hodnot je, Ze kapitalovy trh poskytuje mfiace s fiméirenou vypovidaci
schopnosti. Vzhledem k sgasnym podminkam na kapitalovém trhCeské republice
a k tomu, Ze oamvany podnik je spot@most s rdenim omezenym, za vychodisko lze

pouzit &etni hodnoty jednotlivych sloZzek kapitalu. [3]
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Naklady na cizi kapitél

Naklady na cizi kapital se pitaji jako vazeny aritmeticky pmér z efektivnich
arokovych sazeb, které se platitzmych druli ciziho kapitalu. Mezi uvazovany cizi
kapital pati dluhopisy, dlouhodobé bankovni dily, bézné bankovni Gy, financni
vypomoci a tzv. mimobilami polozky, které zahrnuji komplexni pronajem, fiérai
leasing a ostatni Ukené zavazky. U dluhopisse za naklady ciziho kapitalu dosazuje
vynosnostdchto dluhopié ve forne vynosu do doby splatnosti. Pratani naklad na
avéry se v praxi pouziva fakticka arokova mira placpodnikem zd&chto Owra. Maze
se vSak pouzit pouze v toripads, pokud se jedna o velmi solventni podnik &rlwyl
piijat nedavno a odrazi tedy s@sné podminky. Jinak Ize naklady na cizi kapitél

vypocist pomoci rizikove firazky naklad na CK v zavislosti na odhadnuty rating.
Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou dany vynosovymiel@vanim fislusnych
investofi. Mezi modely pro oadvani kapitédlovych aktiv pitmodel CAPM (angl.
Capital Asset Pricing Modgla stavebnicova metoda ProtoZze model CAPM se hodi
piedevsim pro vypiet naklad na vlastni kapital u akciovych spétmesti, podrobéi

bude vys¥tlena pouze stavebnicova metoda.

Podstata stavebnicové metody &pé v tom, Ze kalkulovana urokova mira se
vypccita jako sodet vynosnosti ,bezrizikovych® cennych papiftj. desetileté statni
dluhopisy) a prazky za riziko, ktera se spivé jako sodet dvou faktoit: obchodniho
rizika a finaniho rizika. Vlivy pisobici na kolisani obchodniho rizika jsou inap
dynamika a volatilita vyvoje v oboru podnikani dspusného trhu, konkurence, Urdgve
managementu, rozsah vyrobnich prohiéandalSi faktory. Faktory ovliwjici finareni
riziko jsou: stavy finadnich ukazateél, vysledky bonitnich a bankrotnich moilel

velikost pracovniho kapitalu.
Propocet pramérnych vazenych nakladi kapitalu

Nejdiive se vypoita ptimérny naklad na vSechny druhy ciziho kapitélu.
Finalnim krokem je dosazeni vyfienych hodnot do zakladniho vzorce pro wgio
WACC. [7]
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Il. Stavebnicova metoda

Kalkulovana Urokova mira podle stavebnicové metselywypdita jako sotet
bezrizikové urokové miry na udrovni mapvynosnosti 5-letych statnich dluhopis
a pirdzky za riziko. Existuje velké mnozstvi variangpectu rizikové girazky. Pro
ziskani rizikové firdZzky je poteba stanovit &kolik faktord, které se hodnoti podle
piedem stanovené stupnice pro hodnoceni vySe rinégd,: riziko konkurence, podil
na trhu, riziko zachovani vynosnosti a fitanriziko. Sodet stanovenych kritérii se

pak vydtli souttem ohodnoceni jednotlivych fakfoa ziska se tak rizikovaipazka. [8]

4.2.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizovanychc¢istych vynos§ byla vypracovdna a ipvazr
pouzivana v &mecky mluvicich zemich. Jedna se o metodu, kdeysesova hodnota
pocitd z vynod pouze pro vlastniky (drzitele) vliastniho kapitalwysledkem je tedy
piimo hodnota vlastniho kapitdlu. Existuji &vzakladni varianty metody
kapitalizovanychcistych vynos. V prvnim gipad je vynos podniku wovan na
zaklad rozdili mezi gijmy a vydaji, tznpenéznimi toky. V ramci vyp@tu pergznich
toka Ize do zakladu oceéni promitnout pimo investéni vydaje atasovy okamzik, kdy
pravdépodobré nastanou. Tentoifstup zvySuje fesnost zji&né hodnoty, protoze
odpovida teoretickému vymezeni hodnoty podniku jak@asné hodnoty budoucich
¢istych @ijma. NejobtizrgjSim krokem tohoto iistupu je vSakplanovani investic
Pokud neni mozné planovat investice dlouh@dsllostaténou Fesnosti, ztraci tento
piistup svou vyhodu a je lepSi pouzit druhou metdtudruhém gipad: je ¢isty vynos
odvozovan z upravenyolysledki hospodaeni. Dale bude texta&novan pouze druhé
metod, protoZe se v praxi vyuzivéastji. Postup metody kapitalizovanyatistych

vynosi Ize rozalit do ¢tyt kroku:

analyza a Uprava minulych vysledkospodé#eni;
plan budoucich vysledkhospodeeni;

uréeni kalkulované arokoveé miry;

A

propaiet vynosove hodnoty. [7]
Analyza a uprava minulych vysledki hospodaeni

Podle kmeckych standatfdse doportuje udlat nasledujici Upravy zejména

poloZek ve vykazu ziska ztrat:
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o vydélit vSechny vyznamné polozky nakiag vynos plynouci z majetku
provozreé nepotebného (dahplacené z neprovoznich nemovitosti a odpisy
z téchto nemovitosti; zisky a ztraty z dlouhodobého &Atkodobého
finanéniho majetku, ktery neni provoznutny);

* naklady a vynosy musi byt z&dvany do obdobi, ke kterému sécw
a caso¢ vztahuji (nedoko¥ena vyroba by ®la byt ocewgna podle
odpovidajiciho podilu na vynosech; dlouhodobdizoyané zakazky by
mely byt (étovany etrg odpovidajicich podil jednotlivych obdobi na
celkovém zisku bez ohledu na fakturaci);

e Upravy vychazejici z pozadavku dopracovat se Kervalrzitelné arovni
vysledki hospodeeni (nepravidelné vynosy a néaklady byelyn byt
rozloZzeny na fislusna obdobi; naklady a vynosy jednorazové pouahy
meély byt eliminovany; naklady ¢giované v minulosti, jejichz naklady lze
otekavat az v budoucnosti je pelba rozloZit na celé obdobi)

e Upravy vyplyvajici z upla@iovani &etnich pravidel, tzn. vyrovnaniisledka
zmeén v &etni politice, aby vSechny analyzovanéetini vykazy byly
srovnatelné (zeny ve zmisobu oc#ovani zasob, v odpisové politice,
v politice oblasti rezerv a tvokpravnych polozek);

e Upravy tykajici se poeby vylenit z minulych getnich vykaa vliv
plynouci z konkrétnich osob (zakalkulovani mzdyného spolénika;
vycleréni z podnikovych nékladpolozky, které fedstavuji privatni vydaje
podnikatele);

» pokud upravy vysledkhospod&eni maji vliv na da¥ je poteba gepciitat
i zmeény v placenych danich. [7]

Plan budoucich vysledk hospodd-eni

Tento krok se odliSuji dvzakladni varianty fistupu k oceéni, a to pausalni
metoda a analytickd metoda. Sasné standardy davajtqunost meto#l analytické,
proto bude popsana pravato metoda. Vychodiskem této metody je sestaveni

finan¢niho planu.
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Uréeni kalkulované urokové miry

Pri urceni kalkulované urokové miry séigiupuje podle toho, jakou hodnotu
ocaiovatel chce ziskat. Vifpad objektivizované hodnoty se postupuje tak, Ze
vychodiskem je v zemi obvykla Urokova mira pro tigl& bezrizikovou investici na
kapitalovém trhu. Tuto Urokovou miru je petha pak navysit ofpnérenou rizikovou
piirdZku. Ri subjektivnim oceéni se vychazi ziedstav pisluSného subjektu a jeho
individualnich moZznosti investovat kapital. V tongipact prichazi v vahu urokova
mira @jimanych O¥rd, pramérna rentabilita odstvi nebo oboru, do kterého txe

subjekt investovat, nebo alternativni investiceréti ma investor k dispozici. [7]
Propodet vynosové hodnoty

Analyticka metoda je takovy postup, kdy vynosovéreni je zaloZzeno na
prognéze budoucich vysledlihospodé&eni upravenych o vliv financovani. Postuifp p
ziskavani vstupnich dat zavisi na tom, zda jde jektikizované nebo subjektivni
oceréni. Fi objektivizovaném ocefmi se vychazi ze skuteych, &etni politikou co
nejmeérk ovlivnénych budoucich vysledkhospod#eni, které mohou byt rozkkny, aniz
by byl ohroZzen budouci vynosovy potencial podnika.p'edpokladu, Ze je k dispozici
fada budoucich odnimatelny¢fstych vynos a Ze podnik bude existovat nekone
dlouhou dobu, pouzitim dvoufazové metody je mozyjédiit vzorec:

ZT: v, TCV 1
_1 1+ lk)t A (1 + lk)T

Kde: H, =hodnota podniku netto (hodnota viastniho kapjtal
CV, = odhad odnimatelnéhistého vynosu pro rok t progndzy
T = délka obdobi, pro které jsme schopni v jedngdlivietech odhadnoutsty
vynos (délka prvni faze)
TCV = trvala velikost odnimatelnéhigstého vynosu ve druhé fazi uvazovaného
horizontu (pedpoklada se stabilni Uravednimatelnyckistych vynos)

ix = kalkulovana urokova mira [7]
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5 PROFIL VYBRANEHO PODNIKU

5.1Z4&kladni udaje o spol€nosti

Spole&nost N + N spol. s r.o. (dale jen ,spaest®) byla zaloZzena spalenskou
smlouvou dne 30. srpna 1993 a zapsana do obchodejgioku vedeného krajskym
soudem v Hradci Kralové v oddilu C, vloZce 5014 dAerijna 1993. Sidlo spodaosti
je v Hlinsku, Medkovy Kopce 26, BS539 01. Identifikani ¢islo spolénosti je
49815415. Jeji pravni forma je spiiest s rdenim omezenym se zakladnim kapitalem
700 000 K. Jednateli spotmosti jsou Boek Navratil, Milos Navratil a Bohuslav

Nekvinda.

5.2Vyvoj spole¢nosti do sowasnosti

Firma byla zaloZzena v roce 1993. \Catcich byla pedmitem obchodovani
lesni¢innost zahrnujici vykupigva, €Zebni a pstebni prace. V roce 1995 spaiest
vstoupila do oblasti i@vozpracujiciho mmyslu zakoupenim a rekonstrukci byvalého
JZD a Zizenim provozu na pez kulatiny. Ve spolupraci s HLDS (Hradecka lesni
dievarskad spolénost) byla ¥tSi ¢ast produkcereziva gednttem exportu. Bvodns
spol&nost disponovala s hranolovou a rozmitaci piloukyDrozSfeni strojniho
vybaveni o ramovou pilu, pasovou pilu a kapovaanisi doslo ke zvySeni produkce
feziva. AvSak nefiznivy vyvoj cen kulatin ifeziva vedl postupendasu k tomu, Ze
spolg&nost FeSla na vyrobu i@wnych palet a tbwenych obal, ktera v sotiasnosti
piedstavuje tért 100% produkce. S@éasna misicni jednosminna pdezova kapacita je
priblizng 500 n? feziva. Hlavni &innosti spol&nosti je v sotasné dob vyroba
atypickych dewenych palet a obaél Pres r&ni vyrobu, polohovaci stoly a vzduchove
pistole se spolmost propracovala k vyrébna automatizované paletovaci lince
s kapacitou 500 az 700 ks palet vyrobenych za jedmtau. V roce 2004 ve spalaosti
byl prowifen systém managementu jakosti a systém environmérmamanagementu
a spolénost tak ziskala certifikaty podle norngy8N EN 1SO 9001:2001 &SN EN
ISO 14001. Vhledem Kk velikosti poptavky v roce 20f)@l€nost zakoupila druhou
paletovaci linku a roz8la skladovaci prostory o novou halu a suSarnuoXasné
doke spol&nost funguje na dvousmny provoz. Hlavnimi oddrateli jsou tuzemské
firmy a zahranini firmy piedevSim z Rakouska. Obchodni politika spoteti je

zan®iena na zvysovani kvality a kvantity vyrabK9]

48



6 FINAN CNi ANALYZA SPOLE CNOSTI N + N SPOL. SR.O.

6.1 Analyza U¢etnich vykaai

Pro analyzu &etnich vyka# jsou vyuZzita data z poskytnutyckieinich vykaa
od spolénosti za obdobi 2008 az 2012. Data byla zpracodéanebulek, které slouzi
jako podklady pro zpracovani analyzy. Tabulky jseedeny v gilohach B, C a D.

6.1.1 Analyza rozvahy

K hodnoceni &etniho vykazu rozvahy byla provedena horizontalmédikalni
analyza. Horizontalni analyza rozvahy ukazuje, dikk¢absolutrg i relativnd) se
zmenily jednotlivé polozky v rozvaze mezi lety 2002608, 2010 — 2009, 2011 — 2010
a 2012 — 2011. Procaly vertikalni analyzy byly sgiveny podily jednotlivych poloZzek

aktiv a pasiv na celkové sémaktiv a to za vSechna sledovana obdobi.

Horizontalni analyza rozvahy

Vyvoj aktiv za sledované obdobi zobrazuje tabulksye jednotlivych polozek
aktiv jsou vyrazg ovlivnény v roce 2011. Zasoby maji od roku 2009 rostoedénci.
ProtoZe spolost disponuje vyrobnimi i pracovnimi kapacitamavysuje vyrobu

podle poZzadavkodkeratek.

Tabulka 1 Zkracend& horizontalni analyza aktiv spradsti N+N spol. s r.o.

2009/2008 2010/2009  2011/2010  2012/20
abs. rel. (%) abs. rel.(%) abs. rel. (%) abs. rel. (%]

Rozvaha - aktiva (v celych tis. K)

Oznat.| AKTIVA CELKEM -l 984 -6 |4 405 15| -6 585 -19 7100 2b

B. Dlouhodoby majetek -471 13 5p6 4  -§78 -6 -f84 -6
B.ll. [Dlouhodoby hmotny majetek -471 -3 H26 4 -878 -6 {784 6| -
C. OkeZné aktiva -1486 9 3573 P3  -9775 t51 6998 75
C.l. Zasoby -1 56P -47 1192 b4 2027 71 818 17
C.I. |Kratkodobé pohledavky 43 0 2407 18 -11 588 -73 892 13§
C.IV. |Kratkodoby finagni majetek 49 114 44 59 -114 96 252 5D40
D.l. Casové rozliseni -37 7 3p6 B6 4068 p15 886 19

Zdroj: Vlastni zpracovani z podkladpole&nosti

Prehled vyvoje pasiv zobrazuje tabulka 2. Z této Habwyplyva, Ze zakladni
kapital se v pibéhu sledovaného obdobi negmil. VySe viastniho kapitélu v roce 2011
se rapidg snizila z dvodu vytvaeni rezerv na pohledavky ze Srbska z tituliiodgch
rezerv s ohledem na splatnost pohledavek (&2iain 33%, 24 nisial 67%, 36 nisial

100%). Timto se dosahlo ztraty zgelem nulové d&ové povinnosti.
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Tabulka 2 Zkracen& horizontalni analyza pasiv spaisti N+N spol. s r.0.

2009/2008 2010/2009 2011/201C 2012/201
abs. rel. (%) abs. rel. (%) abs. rel. (%) abs. rel. (%

Rozvaha - pasiva (v celych tis. &

Ozna. [PASIVA CELKEM -1984 -6,2| 4405 14,6 -6585 -19J1 7100 234
A. Mastni kapital 401 8B -109 21 6412 1246 83 6,6
A.l.  |Zakladni kapital ) 0,p 0 0j0 0 d,0 0 0
A.ll.  |Kapitalové fondy ( 0,0 D 00 0 00 0 ((X0)
N Rezervnifondy,nefl.fond a 0 0.0 q 0. ob O olo

ost.fondy ze zisku
A.lV. |Wsledek hospodigni minulych let 1978 90j1 30 89 -110 24 6226 -140,8

UEELES NDEEEREIE L 4574 -81,0 -47p  -129|8 -6302 -572p1 6B09 984

AV.

obdobi /+ -/
B. Cizi zdroje -238b -8J7 4514 14,1 -173 0,6 7p17 P4.0
B.l. Rezervy ( 0,0 D 0,0 0 00 836 7030,3
B.1l. |Dlouhodobé zavazky 0 0,0 0 0,0 0 D,0 164 295
B.IlIl. |Kratkodohé zavazky -1708  -10,4 3482 22,3 181 8,587 -8,1
B.IV. [Bankovni U\ry a vypomoci -67f -6[7 1232 130 -1654 -154 [74 19

Zdroj: Vlastni zpracovani z podklagpol&nosti

Vertikalni analyza rozvahy

Podil jednotlivych poloZzek rozvahy zobrazuji nizeedené tabulky 3 a 4.
Na za&atku sledovaného obdobi byl podil dlouhodobého tkaje olEZznych aktiv
k celkovym aktiim tén¥f vyrovnany. Podil dlouhodobého majetku na aktivechce

2012 klesl pedevsim zvySenim zasob a pohledavek z obchodniahivz

Tabulka 3 Vertikalni analyza aktiv spotesti N+N spol. s r.o.

Rozvaha - aktiva 2008 2009 2010 2011  201.
Ozn&. | AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%

B. Dlouhodoby majetek 45,906 47 4% 42 8% 49|8% 31,5%
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 45,9% 47,4% 42(8% 49,8%37,5%

B. Il. 1. | Pozemky 3,5% 3,79 3,2% 4,0% 3,20
B. II. 2. | Stavby 7,9% 8,29 7,0% 8,4% 6,3P6
B. Il. 3. [Sam. mov. ¥ci a soub. mov. &ci 28,5% 27,1% 21,8% 23,3% 20,1%
B. Il. 7. | Nedokoreny dlouhodoby hmotny majetek 6,0% 8,3% 10,8% 14,1% 7,9%
C. OhsZzna aktiva 52,9% 51,5% 55,2% 33,306 46,%%
C. L Zasoby 10,3% 5,89 8,3% 17,5% 16,3%
C.I. 1. | Material 1,9% 3,79 6,7% 11,1% 13,59%
C. 1. 3. | Wrobky 8,4% 2,19 1,6% 6,4% 2,9%%
C.lll. |Kratkodobé pohledavky 42,506 45,4% 46,6% 15{7%  594),
C.IV. [Kratkodoby finagni majetek 0,1% 0,2% 0,36 0,0% 0,¥%
D.l. |Casové rozliseni 1,2% 1,2% 19% 168%  160%

Zdroj: Vlastni zpracovani z podkladpole&nosti

Zvyseni podilu nakladptistich obdobi az na 16,9% v roce 201isqgbil zgtny
leasing, ktery byl proveden Zibda, aby byly uhrazeny dkteré zavazky, a aby
Gvérujici banka zvySila provozni @v a po dvou rssicich by se tento leasing zrusil.
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ProtoZe banka nedodrZela slib, musel byt cely mgasealizovan a vice jak 6 mil.cK
muselo byt uhrazeno v nasledujicich 1&ich.

Z tabulky 4 vyplyva, Ze majetek spoimsti je ve sledovaném obdoliepazre
financovan z cizich zdroj Jak jiz bylo zmiano vySe, vytvéeni rezerv na neuhrazené
pohledavky v Srbsku figobilo vyrazné snizeni polozky vysledek hospedalEZzného
Ucetniho obdobi v roce 2011, cozuspbilo zaporny podil vlastniho kapitalu v letech
2011 a 2012.

Tabulka 4 Vertikalni analyza pasiv sp@esti N+N spol. s r.o.

Rozvaha - pasiva 2008 2009 2010 2011  201:
Oznat. |PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%

A. Viastni kapital 15,1% 17,4% 14,9% -4,50% -3,4%
Al Zakladni kapital 2,2% 2,3% 2,0p% 2,8% 2,0%
A.ll.  |Kapitalové fondy 0,0% 0,090 0,09 0,0% 0,0%
A.lll. |Rezervnifondy,ned.fond a ost.fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0]1% 0,0%
A.IV. [Wsledek hospodi@ni minulych let 6,8% 13,8% 13,1% 15,8% -5[1%
A.V. |Wsledek hospodani bz uiet. obdobi /+ -/ 6,0% 1,20 0,3% -22,9% -0,8%
B. Cizi zdroje 84,9% 82,6% 851% 104,56 103,4%
B.I. Rezervy 0,4% 0,49 0,3% 0,4% 24,200
B.Il. |Dlouhodobé zavazky 1,700 1,4% 1,6% 20% 2}1%
B.lll. |Kratkodobé zavazky 51,2% 48,9% 52,1% 69|7% 50,8%
B. V. |Bankovni Gx¥ry a vypomoci 31,6% 31,5% 31,0% 32,41% 26)3%
B. IV. 1.| Bankovni G¥¢ry dlouhodobé 31,6%6 31,50 31,0% 31,0% 26}3%
B. IV. 2. | Kratkodobé bankovni évy 0,0%) 0,09 0,0% 0,5% 0,006

Zdroj: Vlastni zpracovani z podkladpole&nosti

6.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty slouZi jakorghled o vynosech, nédkladech a vysledku
hospod&eni za wité obdobi. Analyza tohoto vykazu se provéatidevsim za delem
zodpowzeni otazky, jak jednotlivé polozky vysledovky owovaly vysledek
hospodéeni. Pro analyzu tohoto vykazu se pouziva, anatggicrozborem rozvahy,

horizontélni a vertikalni analyza.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vyvoj jednotlivych polozek vysledovky za sledovamiédobi zobrazuje tabulka
5. Trzby za prodej vyrolika sluzeb v roce 2009 klesly o 36,3%, ale od rdklO2maji
rostouci tendenci. V roce 2011 vyrazvlivnilo vysledek hospodani polozky zvyseni
trzeb z prodeje dlouhodobého majetku o 4,244 md, ¥/ySeni zmany stavu rezerv

a opravnych polozek o 10,4 mil¢ka zvySeni mzdovych naklademei o 800 tisic. K.
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Tabulka 5 Horizontalni analyza vykazu zisku a ytsjtol&nosti N+N spol. s r.o.

Vykaz zisku a ztraty 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
Horizontalni analyza abs. rel.(%) abs. rel. (%) abs. rel. (%) abs. rel. (%,
Il. \Wkony -19661 -36, 52D 15 8936 2%,5 2111 4,8
I.1. [Trzby za prodejvl. vyr. a sluz. -19661 -36,3 520 1,5 8934 25,b 2171 48
B. Wkonova spaeba -1978) -45)3 5516 23,1 8514 48,9  -1349 -3,6
B.1. [Spoteba materialu a energie -15725 -43,7 $583 27,6 8753 33,2709 - -4.9
B.2. |[Sluzby -406P -52]7 -67 -1,8 -239 -6,7 59 10,7
+ Pridana hodnota 126 142 -4996 47,2 122 7,5 B460 57,5
C. Osobni naklady -1113 -17,1 94 1,7 1p30 19,5 -99 -1,6
C.1. [Mzdové naklady -7%7 -16,1 -1j08 -R,7 81 P0,3 3 0,1
D. Dans a poplatky 1y 16,7 7 59 17 18,5 19 13,3
E. Odpisy dl. nehmot. a hmot. majetku 93 9,9 101 9,8 -10 0,9 - -285 -25,8
Ill.  [Trzby z prod. dlouhodob. maj. a mater, -812  -0p0, 500 100,0 244 8488 -4781 -9p,7
G. Zmena stavu rez. a opr.pol.v prov.obl. 2052  1p0,0  -4104 00,2 10422 5079 -8310 -100,0
IV. |Ostatni provozni vynosy -42 -44,7 {19 -36,5 109  12B9,4 -438 -99,1
H. Ostatni provozni naklady -P6 -17,2 445 3%6,0 331 58,1 1| -7 -7.9
* Provozni vysledek hospoitai -1251 -39,8 -870 -451  -6715 -63p,9 7p97 -1p55
N. Néakladové troky 20 4|7 -85 -13,3 A4 7,9 20 3,9
XI.  |Ostatni finagni vynosy -50% -726 -42 -32,5 2118 16P,0 -B11 -89,6
0. Ostatni finatni naklady 96 9,6 -419 -37,8 -P6 -18,9 262 44,2
* Finanéni vysledek hospodeni -63( 67,9 a2 -28,4 3b8 -3p,1 -593 18,2
Daii z prijma za BZnoucinnost -313  -100,0 0 0[0 0 4,0 0 ,0
*x Wsledek hospodani za BZnoucinnost] -156 -80,8 -438  -114,7  -6357 -115%8,2 4504 101,4
* Mimotadny vysledek hospo#ni -4 -100, -5l -1275,0 b5 100,0 -195  -100,0
*** [\Wsledek hospodani za &. obd. -1572 -81,0 479 -1298 6302 -5729,1 4309 98,4
**** |\Wsledek hospodani ged zdagnim -1884 -83,6 424 -1149  -63p7 -11548,2 6309 08,4

Zdroj: Vlastni zpracovani z podkladpole&nosti

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Zakladnou pro vypeet poditi jednotlivych poloZek vykazu zisku a ztraty jsou

vykony. V pribéhu sledovaného obdobi ma n#gi podil na vykonech vykonova

spoteba (spdeba materidlu a energie, sluzby), ktera se pohybugzmezi 69,3% -
86,31%. Z toho vyplyva kladn&idana hodnota pohybujici se od 13,69% do 30,70%.
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Tabulka 6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrggple&nosti N+N spol. s r.o.

Vykaz zisku a ztraty 2008 2009 2010 2011 2012

Il. Vykony 100% 100% 100% 100% 100%

II.L1. |Trzby za prodejvl. vyr. a sluz. 100,0% 100,0% 0,009 100,0% 100,0%6

B. Wkonova spakeba 80,7% 69,340 84,006 86,3% 79,4%
B.1. |Spoteba materialu a energie 66,11% 58(7% 73,8% 78,7% 11,4%
B.2. |Sluzby 14,2% 10,6% 10,296 7,606 8,0%
+ Pridana hodnota 19,36 30,7% 16,p% 13{7% 2(,6%
C. Osobni naklady 12,0p6 15,6% 15,[1% 14{4% 13,5%
C.1. [Mzdové naklady 8,76 11,9% 11,0% 10/5% 14,0%
D. Dare a poplatky 0,2% 0,3% 0,406 0,3% 0,4%
E. Odpisy dl. nehmot. a hmot. majetku 1J7% 3,0% 3,2% %P,6 1,8%

M. TrZzby z prod. dlouhodob. maj. a mate}. 0,6% 0j0% ,4% 10,89 0,0%

G. Zmena stavu rez. a opr.pol.v prov.obj. 0,p% 5(9% -4,9%  0%9, 0,0%

V. Ostatni provozni vynosy 0,2p6 0,4% 0,1% 1,00% 0}0%
H. Ostatni provozni naklady 0,3% 0,4% 16% 2|1% 1,8%
* Provozni vysledek hospo#ni 5,99 5,6% 3,096 -12,906 3,1%
N. Nakladové troky 1,196 1,906 1,6% 1,2% 1,p%
XI. Ostatni finagni vynosy 1,3% 0,6%0 0,4% 0,8% 0,1%
0. Ostatni finatni ndklady 1,9% 3,2% 2,000 1,3% 1,9%
* Finanéni vysledek hospodani -1,79 -4,5% -3,2%0 -1,7V -2,9%
Q. Dai z prijma za EZnoucinnost 0,69 0,0% 0,096 0,0p6 0,0%

* Wsledek hospod#eni za [8Zn.cinnost 3,69 1,1% -0,2%0 -14,6% 0,2%
* Mimotadny vysledek hospoteni 0,09 0,0% -0,2%0 0,006 -0,4%
**x  Aysledek hospodeni za &. obd. 3,6% 1,1% -0,3% -14,6% -0,2%
**x* |\Wsledek hospodani pred zdagnim 4,29 1,1% -0,2% -14,6% -0,4%

Zdroj: Vlastni zpracovani z podkladpole&nosti

6.2 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

hladkého pitb¢hu hospod&ni spolénosti. Z nize uvedené tabulky 7 je patrn

Cisty pracovni kapital iedstavuje velikost relati¢nvolného kapitalu k zajighi

&gty

pracovni kapitél rostl do roku 2010 a poté vykaktesl. Na tento vyvoj maji vliv

neuhrazené pohledavky v Srbsku a stale zvysujikigakodobé zavazky.

Tabulka 7 Vyvogistého pracovniho kapitalu za obdobi 2008 - 2012

Cisty pracovni kapital (v tis. K& 2008 2009 2010 2011

Obgzny majetek (bez dl. pohl.) 16990 15504  19(077 9 302 6 304}
Zasoby 3322 1758 2875 4902 5720
Kratkodobé pohledavky 13633 1367p 16083 4395 10323
Kratkodoby fin. majetek 35 79 114 5 257
Kratkodoba pasiva 16430 1472p 18004 19485 1798
Kratkodobé zavazky 16430 1472p 18004 19485 1798
Cisty pracowni kapital 560 789 1078 -10183  -1498

Zdroj: Vlastni zpracovéani z podkiasipol&nosti
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6.3 Analyza pomoci ponérovych ukazatek

6.3.1 Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity vyjaduji schopnost podniku splacet své zavazky. Obecn

doporwované hodnoty pro okamzitou likviditu jsou okold Opro pohotovou likviditu
1-1,5 a pro BZznou likviditu 1,5-2,5. V fipadt, Ze vysledky d&chto ukazatél se
nepohybuji v dopoeném rozmezi, znamena to, Zze podniiZen mit problémy se
splacenim svych zavaikZ nize uvedené tabulky 8 vyplyva, Ze u vSdttukazatei
vychazeji nizSi hodnoty nez dopoemé. MiZze se stat, Ze spdleost bude mit problémy
dostat svym zavazikn. VétSinu svych zavazk ma spolénost k hlavnimu dodavateli
materialu. Tento material zpracovava actmp dodavateli dodava vyrobky, coz

piedstavuje piblizné 80% z dluli k tomuto dodavateli.

Tabulka 8 Ukazatele likvidity za obdobD30 2012

Likvidita 2008 2009 2010 2011 2012 Dopodeni
Okamvita 0,0p 0,01 0,01 0,00 0j01 0,50

Pohotova 0,83 0,93 0,90 022 Q59  1-15
B&Zna 1,08 1,0 1,6 047 092 15-25

Zdroj: Vlastni zpracovani z podkiespol€&nosti

6.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability &fi schopnost podniku vyt#ét nové zdroje a dosahovat
zisku pomoci investovaného kapitélu. Z tabulky @rné, Ze do roku 2011 vSechny
ukazatele rentability klesaly a az vroce 2012 &l hodnoty z&ly zlepSovat.
Extrémni hodnotu rentability vlastniho kapitaluoce 2011 zfisobil zaporny vysledek
hospodéeni v hodnat -6,4 mil Ke.

Tabulka 9 Ukazatele rentability za obdobi26@012

Rentabilita 2008 2009 2010 2011

ROA (rentabilita celkového kapitaly) 8,9% 3,4% 1/5% , 194 1,29
ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) 40,0% 7,0% -2|1% 506;5% -8,7%
ROS (rentabilita odbytu) 3,6p06 1,1% -0,8% -132% -0,2%
ROC (rentabilita naklaid) 3,690 1,19 -0,3% -11,5% -0,200

Zdroj: Vlastni zpracovani z podkfiadpol&nosti

6.3.3 Ukazatele zadluzenosti
Zadluzenost posuzuje finam strukturu (vlastni a cizi zdroje) podniku.
Doporwend hodnota pro urokové kryti se udava trojnasabekySe, to znamena,
Ze vysledek hospod#eni by n¢l byt nejmér tiikrat vtSi nez nakladové uroky. Hodnoty
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tohoto ukazatele bylytfznivé v prvnim roce sledovaného obdobi, poté kjeaa do
roku 2011 a v roce 2012 &pstoupaji. Podil vlastniho kapitalu na celkovémvsece
2011 dostal do minusovych hodnot dstedku zaporného hospddkého vysledku

béZného detniho obdobi. Hodnoty ukazatel&itelského rizika jsou velmi vysoke.

Tabulka 10 Ukazatele zadluZzenosti za obd6B82 2012

Zadluze nost 2008 2009 2010 2011 201
Urokové kryti 4,63 1,58 0,90 -11,52 0|1
Podil viastniho kapitalu na celkovém 15/1% 17,4% 14,9% -4,5% -3,49
Vetitelské riziko 84,9% 82,6% 85,1P6 104,%% 103{4%

Zdroj: Vlastni zpracovani z podkiadpol&nosti

6.3.4 Ukazatele aktivity

Aktivita méti efektivnhost podnikatelskéinnosti a vyuZziti zdradj spole&nosti.
Analyza ukazatél aktivity slouzi ke zji&tni, jak je dana spotaost schopna hospaita
s aktivy. Minimalni doporéena hodnota obratovosti celkovych aktiv je 1. Poaleilky
11 tento ukazatel vykazuje uspokojivé hodnoty eeelsledovaném obdobi. Doba
obratu pohledavek vyjddje paet dni od okamziku prodeje na obchodngraypo
kterém musi podnik v gméru ¢ekat, nez obdrzi platby od svych éditel. V pripact
analyzované spoteosti je tato doba velmi kolisava, do roku 2010dprustoupala az
na 164 dni, poté klesla na 33 dni a v roce 2012 sipupla na 81 dni. Doba obratu
zasob ma od roku 2009 rostouci tendenci.

Tabulka 11 Ukazatele aktivity za obdobi 202812

2008 2009 2010 2011 2012

Obrat celkovych aktiv 1,49 1,14 101 1457 1,31
Obrat dlouhodobého majetku 3167 4,42 P 37 3,16 3,51
Doba obratu pohledavek (pet dni) 9] 148 164 33 $1
Doba obratu zasob (pet dni) 2] 19 3p 4@ 45

Zdroj: Vlastni zpracovani z podkiadpol&nosti

6.4 Analyza pomoci soustav ukazatél

Pro hodnoceni celkové finami situace analyzované sp&esti za sledované

obdobi jsou vyuzity Bilatni analyzy |. a Il. podle Rudolfa Douchy, Altmanmodel
a model IN.
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6.4.1 Bilanéni analyza podle Rudolfa Douch

Pro analyzu jsou vyuzity dvbilantni analyzy podle Rudolfa Douchy. Pn
analyza je zalozena na vyjto ¢tyt pomerovych ukazatél a jednoho celkového, tuc
vysledky nemusi byt tak iesné. Proto je sestavena také druha &iaranalyze
skladajici se ze 17 ukazatel jednoho celkového, 4 dava pesrgjSi obraz o finaéni
situaci podnikuPokud vysledné hodnoty analyz jsaiidf nez 1, spotamost je finakiné
zdrava. Hodnoty vozmezi 0,5— 1 vyjaduji tzv. Sedou zonu, které neni jednozitaé
mozné ukit financni zdravi spolénosti. Jest vysledné hodnoty analyz vychazeji me
nez 0,5 nebo i zaporné, spiiest ma velké finami problémy.Podle tabulky 12 ji
ziejmé, Zespole&nost je finakné zdrava pouze prvnim roce sledovaného obdobi, |
vysledné hodnoty jsou¢tsi nez 1. Y dalSich léech hodnoty klesaji a roce 2011 jsou

dokonce zaporné.

Tabulka 1ZBilan¢ni analyza podle Rudolfa Douchy za obdobi 2- 2012

Bilanéni analyza podle Rudolfa Douch ~ 2008 2009 2010 2011 2012
Celkovy ukazatel bilaini analyzy | 1,59 0,49 0,17 -16,80 -0,16
Celkovy ukazatel biladni analyzy I 1,17 0,6( -0,1¢ -8,62 -0,74
Zdroj: Vlastni zpracovani podkladi spol€&nosti

Bilanc¢ni analyza podle Rudolfa Douchy

4,00
2,00
0,00 L gi——

T T T Ll

:421'88 2008 2009 2010 20 2012 Celkovy ukazatel bilanéni
—6'00 analyzy I.

-8,00 , Gy
110,00 B Celkovy ukazatel bilan¢ni

12.00 analyzy Il.
-14,00
-16,00
-18,00

Obrazek MBilan¢ni analyza podle Rudolfa Douchy za obdobi 2— 2012

Zdroj: Vlastni zpracovani podkladi spol€&nosti

6.4.2 Altmaniv mode|

Altmaniv model j¢ jednoduchy souhrnny index hodnocstdnoven jako sa@et
hodnotétyr ponmerovych ukazatel, kterym je pifazenaiizna vaha. 'tomto gipac je
pouzita modifikace zakladniho Altmanova inde» podolg Z-skore, ktera je vyhodna
piedevSim proto, Ze neni vazana na znalost trzni dipdspol€nosi. Pro vypa@et

vyuziva pouze informace ze zakladnicketihich vykaa. Hodnoty vyslednéh
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ukazatele vySSi nez 2,6 vyjagi uspokojivou finatini situaci spolénosti. Rozmezi 1,1
— 2,6 je Seda z6na nevyh&aych vysled. V pripads, Ze vysledna hodnota je menSi nez
1,1, firma je ohroZzena vaznymi finarimi problémy. Z niZze uvedené tabulky 13
a obrazku 7 je patrné, Ze vysledky za celé sledowidobi se pohybuji pod hranici
Sedé zony, tedy firma je ohroZzena vaznymi fimami problémy. Jako uipdchoziho
modelu i tento model zobrazuje do roku 2011 negatiyvo.

Tabulka 13 Altmafiv model za obdobi 2008 - 2012

2008 2009 2010 2011 201z

Altmanav model - Z-skore

X1 |¢isty pracovni kapital / aktiva celkem 0,07 0,09 0,0B -0,36 -0,04
X2 |nerozaleny zisk / aktiva celkem 0,07 0,14 0,18 0,16 0,13
X3 |EBIT / aktiva celkem 0,07 0,01 0,0p -0,43 0,00
X4 |ucetni hodnota VK / cizi zdroje 0,18 0,21 0,1B -0,04 -0,03
Z |6,56*X1 +3,26*X2 +6,72*X3 +1,05*X4 1,00 0,99 0,8p -3,4p 0,99
Zdroj: Vlastni zpracovani z podkladpol&nosti
Altmaniiv model - Z-skére
2,00
1,00
el B BN
-1,00
-2,00
-3,00
-4,00
2008 2009 2010 2011 2012
M Z-skére 1,00 0,92 0,80 -3,45 0,09

Obrazek 8 Altmafiv model za obdobi 2008 — 2012

Zdroj: Vlastni zpracovani z podklagpol&nosti

6.4.3 Model IN

Index divéryhodnosti zpracovany manzely Neumaierovymi je fogojako
Altmanav model. Jen s tim rozdilem, Ze vahgirgzené porrovym ukazateéim ve
vysledném vypétu jsou vazenym gmeérem hodnot konkrétniho ukazatele v &ol.
Tento model tedy ihlizi ke specifiiim jednotlivych od¥tvi a miZze tak vykazovat
piesrgjSi vysledky. Pro analyzu jsou sppeny dva modely IN. Prvni model IN je
slozeny z Sesti po#rovych ukazatél a vah, které jsou vazenym aritmetickym
praimérem zpracovatelskéhoimyslu. Jednotlivé vypiiy tohoto modelu jsou uvedeny
v tabulce 14. Podle obrazku 8 jené, Ze spolaost je finakiné zdrava pouze v roce
2008. Poté se jeji fingni stav zhorSuje, ale od roku 2012 se situace ajeps
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Tabulka 14Model IN za obdobi 200- 2012

2011 2012

2008 2009 201

Model IN

V1 [aktiva / cizi zdroje 1,18 1,2 1,1¢ 0,96 0,97
V2 |EBIT / nakladové urok 3,68 0,5¢ -0,1( -12,52 -0,19
V3 |EBIT / aktiva 0,07 0,01 0,0( -0,23 0,04
V4 |trZzby / aktiva 1,70 1,14 1,0 1,74 1,31
Vb5 |0béZné aktiva / (kratk. zavazky + kratk. bank&iy) 1,03 1,04 1,0€ 0,47 0,92
V6 [zavazky po lfit¢ splatnosti/ trzb 0,00 0,0( 0,0( 0,00 0,0(
IN [celkow ukazatel (zpracovatelsky pimysl) 2,14 1,1( 0,8€ -2,01 0,91
Zdroj: Vlastni zpracovani podkladi spol€&nosti
Model IN - hodnota celkového ukazatele
3,00
2,00
1,00
0,00
-1,00
-2,00
-3,00
2008 2009 2010 2011 2012
Model IN| 2,14 1,10 0,86 -2,01 0,91

Obrazek Model IN - celkovy ukazatel za obdobi 20— 2012

Zdroj: Vlastni zpracovani podkladi spol&nosti

Manzelé Neumaierovi zkonstruovali &kolik typt modelu IN. \ roce 2002

sestavili index INO1, ktery spojuje modely IN a IN99, a kterphleduje snaht

o sledovani ekonomickérigané hodnotyPodle tabulky % a obrazku je patrné, .

vysledky jsou pdobné jako piedchozim modelu. Hodnoty celkového ukazatele

roku 2011 vyrazéklesaji, yroce 2012 uz je to lepsi.

Tabulka 18Vodel INO1 za obdobi 20C- 2012

Model INO1

2009 201C

2011

2012

V1 |aktiva/ cizi zdroje 1,18 1,2 1,1¢ 0,94 0,91
V2 |EBIT / nékladové Grok 3,69 058 01 -1254  -0,19
V3 |EBIT/ aktiva 0,07 0,01 0,0( -0,23 0,0(
V4 |vynosy / aktiva 1,72 1,14 1,0¢ 1,77 1,33
V5 |obéZna aktiva / (kratk. zavazky + kratk. bank£dy) 1,03 1,01 1,0€ 0,47 0,94
INO1 |celkowy ukazatel 1,03 0,57 0,4t -0,86 0,47

Zdroj: Vlastnizpracovani podkladi spolé&nosti
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Model INO1 - hodnota celkového ukazatele

1,50
1,00

0,50
0,00

-0,50
-1,00

2008 2009 2010 2011 2012
||\/I0de| INO1 1,03 0,57 0,45 -0,86 0,47

Obrazek 1Model INO1- celkovy ukazateta obdobi 200- 2012

Zdroj: Vlastni zpracovani podklad: spol&nosti

6.5Vyhodnoceni finartni situace podnikt

Pro formulovani z&ra o finartni situac spole€nosti je nezbytné prové
analyzu za del&asové obdobi a seznamit s pribéhem ¢innosti spolénosti lEhem
tohoto obdobi. \ptipact analyzy N + N spol. r.o. byla vyuZita data let 2008 az
2012.Podkladem pro zpracovani finam analyzy byly Getni vykazy a dalSi podstati

informace poskytnuté davym a @&etnim poradcem analyzované sgalesti.

Vysledky finargni analyzy velmi vyrazfovlivnil fakt, Ze \roce 2008 vznikly
spole&nosti obrovsképohledavky vic¢i odkeratelim v Srbsku ve vysi 370 000 K,
které je& dosud nebyly uhrazeny. Na tyto pohledavky bylodafmo soudntizeni.
Rozsudek by @ byt vroce 2013. Vzhledem kedostatku finatnich prostedki
zdavoda prostedki vazanych Srbsku a zdvodu Ze (O¢rujici banka [slibila
navyseni provozniho @ o @iblizné 3 mil. K¢, doslo | zpstnému leasingu strojnik
zarizeni ve vysi 4,7 mil. K <tim, Zepokud do dvou rsial od prodeje tohoto Z&eni
budeceld kupni cena vracena, nebudeing realizovan. ProtoZe érujici banka slit
nedodrZela, byl bohuZel tento leasing realizov&ersu leasingu, ifblizné 6 mil. K&
bylo nutné uhradit nejdéle do 15¢&siai. Doba splaceni leasingu byla prodlouz
o dalsi 3 misice, avSak to znamenaliysoké penale. Tento leasing je rozpairstdo
nakladi po dobu pti let, tzn., Ze kazdy rok je tohoto leasingu wnakladechtastka 1,t
mil. K¢&. O tyto ¢astky e sniZuje zisk, aleipdevSimto nelo daslecek na nedostatek
hotovosti. Leasing byl zaplacelroce 2012Sowasna uvrujici banka fgislibila v roce
2012 moznost ziskani nového ¢av vroce 2013, ktery by slouzil tedevsin
k financovani zasob. Tyka se to amy dodavatele materialu, ktery je |&&i nez
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pavodni (Uspory na materialuiplizné 115 tis. K mésicng), ale ktery poZaduje zalohy,
na které v sotasné dob spol&nost nema volné prasidky.

Na zaklad vySe zmignych faktech je mozn#ci, Ze veSkeré ukazatele firan
analyzy byly velmi ovliviny nesplacenymi pohledavkami ze Srbska a realizowan
leasingem. Pokud se sp&testi podé ziskat v brzké dabuvér od banky na provozni
Gcely a jestlize se ji podiavydobyt alespd ¢ast pohledavek ze Srbska, fidahsituace

spole&nosti se Mze zlepSovat.
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7 OCENENi SPOLECNOSTI N + N SPOL. SR.O. VYBRANYMI

METODAMI

Ocereéni spolénosti N + N spol. sr.o. je provedeno podle postupedeného
v teoretické ¢asti prace a veSkeré udaje pouzité pro é&tersou cerpany z dat
ziskanych od spodeosti. Jedna sei@devSim o &etni vykazy dané spaleosti
(rozvaha, vykaz zisku a ztraty) za obdobi 2008 £22@inareni plan pro obdobi 2013 —
2016, dokladova inventura k 31. prosinci 2012, eday posudek o cénnemovitosti
zroku 2010 a filoha kleasingové smlody Ocerni podniku je provedeno
k 31. prosinci 2012. Pro océ&m podniku jsou pouZzity tyto metodynetoda &etni

hodnoty, metoda substatini hodnoty a metoda DCFE

7.1Metoda G¢etni hodnoty

Ucetni ocerni podniku méa spi$e jen dagbvou uUlohu, protoZze méa obecn
nizkou vypovidaci schopnost. Slouzi jako vychoZorimace pro oagovatele a jako
zakladna pro posuzovani vysledného @oénV piipads, kdy by &etni hodnota byla
vyrazreé vySSi nez hodnota vynosovajibe to byt podétem pro zji&ni likvida¢ni
hodnoty, protoZe signalizuje nebezpeze by vynosova hodnota mohla byt nizsi nez
hodnota likvid&ni.

Hodnota spolénosti N + N spol. s r.o. podleétni metody na urovni vlastniho
kapitalu je -1 183 000 K

Tabulka 16 Océni spol€énosti N + N spol. s r.0. metododeini

PoloZka z rozvahy k 31.12.2012 castka

Hodnota majetku spaleosti celkem (aktiva celkem) 35 051 000,08 K
Hodnota cizich zdrdjspole&nosti celkem 36 234 000,00K
Hodnota viastniho kapitalu -1 183 000,00 K

Zdroj: Vlastni zpracovani z podkiespole&nosti

7.2 Metoda substaréni hodnoty
Ukolem metody subst&ni hodnoty je zodpawét otazku, kolik by stélo
znovuvybudovani daného podniku. Jako podklad prootst hodnoty ocgovaného

podniku touto metodou se pouZiji Udaje z rozvahylesposti za rok 2012. Vysledna

hodnota ocgovaného podniku se s§ita jako fecergna aktiva na realnou bazi snizené
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0 upravené cizi zdroje. Déle jsou popsany postumnioi jednotlivych drufi aktiv
a pasiv.

Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek tifosoftware skladajici se z diich aplikaci
(Ucetnictvi, dochazka, aplikace pro chod suSarny,kapé pro prop&et norem pro
vyrobu). Celkova piszovaci cena softwaru byla 100 00@.KrotoZe tento software je

nezbytny pro provoz spaleosti, i oceréni se pdita s pdizovaci cenou 100 000K

Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek tv¥iostavby, pozemky, samostatné movit&iy
dlouhodoby drobny hmotny majetek a nedalemy dlouhodoby hmotny majetek.

Cena pozemku a staveb byla ofrean na zaklagl znaleckého posudku ibha
H) o cert nemovitosti¢islo 4419/101/10, ktery byl v roce 2010 zpracovém fpanku.
Banka i v dob oceréni podniku souhlasi s vysi ocgrn nemovitosti. Cenpozemku je
ve vySi 1 612 200 Kastaveb5 387 800 K.

Ucetni stav vSeclstroji a zafizeni podle dokladové inventury k 31. prosinci
2012 je ve vySi 19 592 979,10¢KTento majetek byl gizen v obdobi 2000 — 2012.
Podle inventarnich karet jefqvdznacast majetku, fiblizné 90%, starSi jak 5 let.
Veskeré vypoéty ocergni tohoto majetku pausSalni metodou zobrazuje négtdd
tabulka.

Tabulka 17 Ocemi stroji a zd&izeni

Ocergni stroji a zarfizeni hodnota

Ugetni stav v3ech stiop zdizeni k 31.12.2012 19 592 979,10 K
PC technologickeé linky na zpracovanéda 6 295 631,85
Cést zdizeni ocedina leasingovou spalaosti 1 400 000,00
Dophiujici ¢ast zdizeni v piblizné hodnat Srotu 250 000,00 &
Minimalni hodnota linky = 1400 tis. + 250 tis. 1 6300,00 K
Koeficient pro oceni vSech ostatnich stéog z&. = 1650 tis. / 6 295 tis. 0,26R1
Zaokrouhleny koeficient 0,3
Precerni vSech strdja zdizeni koeficientem 5 877 893,7FK
Hodnota strdj a zd&izeni po zaokrouhleni 5900 000,00 K

Zdroj: Vlastni zpracovani z podklagpol&nosti

Cast tohoto z#zeni v pdizovaci ced bylo ocerno firmou NOVA Leasing, a.s.
30. kwtna 2013 ve vy3i 1 400 000&K(Priloha I) (ketni hodnota tohoto Haeni je
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z dokladové inventury k 31. prosinci 2012 ve vy&% 632 K. V ocergni leasingovou
spol&nosti ale neni zahrnutast z#izeni v giblizné hodnot 800 000 K, kterou tvai
posuvny pas, manipulai pas acasti Zeleznych konstrukci spojujicich celou linku.
Hodnota tétocasti je stanovena na urovni hodnoty Srotu, afiblipné 250 000 K.
Minimalni hodnota linky je tedy 1 650 000¢KNa zéklad podilu hodnot 1 650 000
a 6 295631,85 vyjde koeficient 0,2621, po zaokilenih0,3. Pro ocemi vSech
ostatnich strd@j a zd&izeni se vzhledem ke stda opotebeni pouZije pravtento
koeficient. Celkova cena vSech str@ zd&izeni je tak stanovena ve vysi 5 900 000 K
Spolgnost dale disponuje dma osobnimi automobily (Skoda Octavia, Skoda
Roomster) a jednim nékladnim vozem (Volvo) s ramepeo [Fevoz kulatin. Ocedni
téchto polozek je provedeno na zakigmizkumu trhu a vzhledem ke gt@a opotebeni
jednotlivych automobil. Celkova vySe oceéni tchto dopravnich prosdki

je 380 000 K.

Tabulka 18 Ocemi osobnich a nakladnich automdbil

Ocergni osobnich a nakladnich automobil

Skoda Octavia 45 000,00 Kk
Skoda Roomster 85 000,00 K
Voo (nékladni viz) 250 000,00 K
Celkova cena osobnich a nakladnich autoinobil 380 000,00 Kk

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dlouhodoby drobny hmotny majetek je nezbytny pro provozni peby
spol&nosti. Celkova vysSe dlouhodobého drobného hmotnétejetku je podle
dokladové inventury 1 079 422,7&KVzhledem ke stda opotebeni je tento majetek
ocereén 20% z ptéizovacich cen. Potom vySe oc¢einje 216 000 K (viz. Tabulka 19).

Tabulka 19 Ocemi dlouhodobého drobného hmotného majetku

Ocer¥ni dl. drobného hmotného majetku hodnota

Paizovaci cena dl. drobného hmotného majetku k 32012 1079 422,78
20% z PC dl. drobného hmotného majetku 215 88486 K
Hodnota dl. drobného hmotného majetku po zaokmiuhle 216 000,00 Kk

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nedokonteny  dlouhodoby  hmotny  majetek predstavuje  zatim
nezkolaudovanou halu na skladovani palet a je&cea Urovni detni hodnoty ke dni
31. prosinci 2012, a to ve vySi 2 768 008 K
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ObéZna aktiva

Ok¢Zzna aktiva zahrnuji zasoby, kratkodobé pohledaviiyatkodoby finadni
majetek. Zasoby jsou oa@imy na arovni ptizovacich cen, material ve vySi 4 721 000
K¢ a vyrobky ve vysi 999 000K

Kratkodobé pohledavky je poteba snizit o hodnotu rezerv, které byly
vytvoreny na neuhrazené pohledavky od @dteli ze Srbska. Potom oocsni
kratkodobych pohledavek podle tabulky 20 je ve 1y§P8 000 K.

Tabulka 20 Oceni kratkodobych pohledavek

Ocer¥ni kratkodobych pohledavek hodnota

Kratkodobé pohledavky 10 183 000,00 K
Rezerva na neuhrazené pohledavky ze Srbska 8 486B00KY
Celkova hodnota oceéni kratkodobych pohledavek 1 698 000,00 Kk

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kratkodoby finan éni majetek, ktery gredstavuje hotovostni penize a penize na

Uctech v bankéach, je océmv nominalni hodnétv piné vysi 257 000 K

Casové rozliseni konkrété néklady pistich obdobi fedstavuji v rozvaze
v roce 2012 vyznamnou poloZzku ve vysi 5 615 0@0 RrotoZe se ale tykaji #mého
leasingu na strojni ¥&eni (nejednd se tedy o klasickou pohledavkw, patozka neni
v ocergni brana v avahu. Jsou to piestky, které uz byly vynaloZeny a nikdo je

spole&nosti nevrati.

Cizi zdroje

Pro ocegni substaétni metodou je brano v Uvahu, Ze z&vazky evidované
v (iCetnictvi v dané vysSi jsou veSkeré existujici zayadpol&nosti. Cizi zdroje
v celkové vysi 36 234 000 Kse snizi o hodnotu rezerv na neuhrazené pohledavky
Tabulka 21 zobrazuje hodnotu oé&encizich zdroj ve vysi 27 749 000 K

Tabulka 21 Oceni cizich zdroj

Ocergni cizych zdroj hodnota

Celkova vyse cizich zdnbg roku 2012 36 234 000,0K
Rezerva na neuhrazené pohledavky ze Srbska 8 48800K%)
Celkova hodnota océni cizich zdraj 27 749 000,00 K|

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Substantni hodnota spol€nosti

Vysledna substami hodnota spotmosti vyjaduje, kolik by stalo znovuptzeni
takového podniku v s@asné dob. Substatini hodnota brutto, tedy celkova hodnota
znovupdizeni aktiv spolénosti F pouziti vySe zmitnych metod a postup pro
ocereéni je ve vySi 24 179 000 K Po odéteni celkové vySe cizich zdfogniZzenych
0 rezervy se ziska substamn hodnota netto, tedy ocsni vlastniho kapitalu ve vysi —
3 570 000 K. Vyrazny vliv na ocegni substaéni metodou ma nizka séasna hodnota
nemovitosti a strojnich #aeni, které spot@ost vlastni. Jef¢ba brat v Gvahu fakt, Zze
nemovitosti ocetné podle posudku od banky jsou ve vysi 7 mit, Ele naklady na
znovuvybudovéaniéchto nemovitosti by v s@asné dob ¢inily 24 mil. Kg.

Tabulka 22 Celkové océni podniku substami metodou

Celkové ocegini podniku substaréni metodou hodnota

Celkova vyse fecernych aktiv (substami hodnota brutto] 24 179 000,0@ K
Celkova vyse cizich zdrbupravenych o rezervy 27 749 000,08 K
Ocereni viastniho kapitalu (substam hodnota netto) -3 570 000,00 K

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.3 Metoda diskontovaného cash flow

7.3.1 Analyza finanéniho planu

Analyzovana spolmost néla v planu pozadat banku o provozni édv
S ohledem na moznost ziskani tohot@ruvbyl vypracovan finatni plan spolénosti
pro obdobi 2013 — 2016, ktery slouzil bance jakalkted pro poskytnuti Gru.
Ve finartnim planu je p&itano s timto provoznim éwem od banky, ktery by umoznil
zmeénu dodavatele kulatin, u kterého je igiita gedem platit zalohy, na které spéiest
v sowtasné dob nema volné finami prostedky. Nakup materialu od nového
dodavatele umozni sp@leosti usatt az 115 000 K mésién¢ na provoznich nakladech
a bude tak mit vliv na ukazatele figah analyzy prognézovaného obdobicethi
vykazy tykajici se budouciho vyvoje spiiesti jsou pilozeny v gilohach E, F a G.
Na zéklad téchto vykaz byla provedena finami analyza planu.

Ukazatele likvidity
Jednotlivé ukazatele likvidity se v prognozovanéimdabi zlepSuji, coz je
pozitivni. Podle rozvahy spdleost bude mit k dispoziciétsi mnoZstvi kratkodobého

finantniho majetku a stane se tak vice solventni.
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Tabulka 23 Ukazatele likvidity za obdobi 2012 - 201

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016 Dopoteni
Okamzita 0,0] 0,02 0,04 0,04 0/06 0,50

Pohotova 0,59 0,12 0,83 0/73 093 1-15
B¢zna 0,92 1,15 131 1,25 169  15-25

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele zadluzenosti

Spole&nost je v sotasné dob piedluzena, protoZze cizi zdroje spolesti
pievysuji jeji celkova aktiva. V nasledujicich letesd gedpoklada vyrazné snizeni
zavazki z obchodnich vztah Z tabulky 24 je patrné, Ze podil vlastniho kdpitha
celkovém se v nasledujicich letech bude zvySovatitieni jsou hodnoty ukazatele

arokového kryti, které maji v celém obdobi stoupagndenci.

Tabulka 24 Ukazatele zadluzenosti za bb8612 - 2016

Zadluzenost 2012 2013 2014 AONRS 201
Urokové kryti 0,81 1,9¢ 2,02 3,02 340
Podil vlastniho kapitalu na celkovém -34% -0|7% -0,5% 1,9% 13,4%
Veétitelskeé riziko 103,4%  100,7¢%  100,9% 98,1% 86]6%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele rentability

Vyvoj ukazateh rentability zobrazuje tabulka 25. Extrémni hodnegynosnosti
vlastniho kapitalu v roce 2013 a 2014 ii&pily nizké hodnoty vlastniho kapitalu
zpiusobené velkou ztratou z minulych obdobi. Vysledrednoty ukazatél jsou

pozitivni.

Tabulka 25 Ukazatele rentability za obd2®12 - 2016

Rentabilita 2012 2013 2014 PAONRS) 201¢
ROA (rentabilita celk. kapitalu) 1,26 6,1% 6,1% 96% 0%
ROE (rentabilita viastniho kapitalu 8%  4554% 824, 334,69 52,7%
ROS (rentabilita odbytu) -0,2P/6 2,1% 2,2% 3,0% 41%
ROC (rentabilita naklai -0,2% 2,29 2,3% 4,096 4,3pb

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele aktivity
Predpokladana doba obratu zasob by s#amv nasledujicich letech udrzovat

piiblizné na stejné Udrovni. Pozitivni jsou vysledky doby aibr pohledavek, které
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vyjadiuji, za jak dlouho jsou pohledavky wvipnéru splaceny. V budoucnu by se tato
doba n&la snizit.

Tabulka 26 Ukazatele aktivity za obdobl2 - 2016

Aktivita 2012 2013 2014 2015 2016
Doba obratu obch. zavazkdny) 15] 124 111 117 $4
Doba obratu pohledavek (dny) 81 77 77 70 67
Doba obratu zasob (dny) 15 A7 47 54 50

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zhodnoceni finanéniho planu

Budouci vyvoj podniku by se podle finariho planu nil zlepSovat. Jednotlivé
pomérové ukazatele ukazuji lepSi vysledky nez v minlog Vv ptabéhu
prognézovaného obdobi maji rostouci tendenéi.deereni spolé€nosti vynosovou
metodou diskontovaného cash flow je bran v Gvahuitipai budouci vyvoj

spole&nosti.
7.3.2 Vypocet metody DCF

Vypoéet investovaného provoz#é nutného kapitalu

VySi provozre nutného investovaného kapitalu pro obdobi 2012 0462
zobrazuje niZze uvedena tabulka 27. Podle odbaeratiuiry by provoz& potebna vyse
pertz meéla byt @iblizné na arovni 15% kratkodobych zavaizk/ piipact, Ze provozs
nutna likvidita je ¢tSi nez 0,15, peni prostedky nad tento stanoveny limit jsou
povazovany jako aktiva za provaznepotebna. Pet¥ni prostedky spolénosti jsou

v celkové vysi povaZzovany za prov@zmutnée.
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Tabulka 27 Investovany kapital prov@amutny za obdobi 2012 - 2016

Investovany kapital provozré nutny (v tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015 201
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 13136 11691 10(591 9691291D
Dlouhodoby majetek provozré nutny 13134 11691 10591 9691 10291
Zasoby 5720 6000 6000 70p0 6500
Pohledavky 103243 98{0 9840 9100 8703
Ostatni aktivaqasoveé rozliSeni aktivni) 565 4400 3p00 2/000 1000
Kratkodobé zavazky 17798 14Q74 12524 13347 9950
Ostatni pasivacasové rozliSeni pasivni) 0 0 0 0 0
Penize (pokladna +¢@ét) v rozvaze 297 330 580 600 600
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) 0,01 (4,02 D,04 0,04 0,06
Provozre nutna likvidita 0,01 0,02 0,04 0,04 0J06
Provozr nutné penize 257 3B0 530 600 500
Pracowni kapital provozné nutny 4117 6696 6846 5353 68p3
Investovany kapital provozré nutny 17 253 1838y 17 437 15044 17 144

Zdroj: Vlastni zpracovani

Korigovany provozni vysledek hospodgeni pro vypotet FCFF

Vychodiskem pro vypeet korigovaného vysledku hospdeai jsou vykony, od

kterych se odde vykonova spdeba a ziska sefidana hodnota. iRlana hodnota

se snizi o provozni naklady a vyp® se korigovany provozni vysledek hospedad

ktery se poté snizi o la prijma. Predpokladana daz pijma na nasledujici roky je

19%. KPVH ma v fistich letech rostouci tendenci.

Tabulka 28 Vypoet korigovaného vysledku hospddai pro obdobi 2012 - 2016

Polozka 2012 AONRS 2014 2015 201¢
Vykony 46060 46000 46000 47000 47 Q00
Wkonova spateba 36 58b 36 000 36 000 36 500 36500
Pfidané hodnota 9 474 10000 10000 10500 10%00
Osobni naklady 6217 6 2P0 6 200 6 P00 6/200
Dane a poplatky 16p 180 180 180 180
Odpisy 840 80( 800 600 600
Ostatni provozni poloZky (zma rezerv) D D D 0 0
Korigovany provozni wsledek hospodéeni 2 256 2820 2 820 3520 3 520
Predpokl. da z pifjma 19% 19% 19% 19% 1946
Korigovany prov. VH po upravené dani 1827 2284 2284 2851 2 851

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stanoveni Urokové miry

Pro stanoveni urokové miry byla pouzita zjednodasstavebnicova metoda.

Urokova mira se sklada z bezrizikovétagrkové trokové miry. Bezrizikova Grokova

mira je stanovena na urovni vynosnosti 5-letycinéth dluhopis k prosinci roku 2012
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ve vySi 1,06%. BraZzkova urokova mira je vyptena pomocétyi kritérii tykajicich se
rizika podnikani v daném oboru, kterym jsaotidplena bodova hodnoceni 1-10, kdy 1
znamena nejmensi riziko. Vyget urokové miry podle této metody zobrazuje tabulka
29. [2]

Tabulka 29 Stanoveni Urokové miry - steweova metoda

Stanoveni Urokové miry stave bnicovou metodou

Rizikova Urokova mira
gislo |, o Bodové
. |nazev kritéria ,
krit. hodnoceni
1 |riziko konkurence 5
2 |podilnatrhu 9
3 [|riziko zachovani vynosnosti 5
4 [finaneni riziko 7
Souet bodoveého hodnoceni 26
Vysledny wpdet miry rizika (v %) = 4/26 15,38%
Bezrizikovd wnosovd mira 5-letych stat. diuh. (202/12) 1,06%
Néklady astniho kapitalu 16,44%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dvoufazova metoda

Pro vypa@et ocedni metodou DCF je pouZita dvoufazova metoda. Tonams,
Ze budouci obdobi je ro#éné na progn6zované obdobi a na po&kjiai obdobi.
Postup vypoétu diskontovaného cash flow k 31.12.2012 v prvii #obrazuje tabulka
30. Z vypa@teného korigovaného provozniho vysledku hospamigpo dani se Upravami
dopcitaji volné pewtzni toky do firmy za jednotlivé prognézované rok§uma
diskontovanych volnych péanich toki do firmy tvai sowasnou hodnotu prvni faze.

Souwasna hodnota 1. faze po zaokrouhleni na desetijisis 830 000 K

Tabulka 30 Satasna hodnota - 1. faze (2013-2016)

Souwasna hodnota - 1. faze (v tis. § 2013 2014 2015

Korigovany provozni wsledek hospodéeni 2 820 2 820 3520 3520
Upravend da 536 534 669 6609
Korigovany provozni VH po dani 2 284 2 284 2 85[1 2 8%1
Odpisy 800 80( 600 600
Upravy o nepe#¥ni operace (zéma rezerv) -85 0 -1 90 D
Investice do provozhnutného dlouhodobého majetku 645 30( 300 -1230
Investice do provozhnutného prac. kapitalu -2 579 -150 1493 -1 500
FCFF (Free Cash Flow to Firm) 1 065 3234 3344 751
Urokova mira 16,44%
Odurasitel pro diskontni miru: 0,8584 0,737p 0,6333 0,5439
Diskontované FCFF k 31.12.2012 915 2 38" 211B 409
Sowasna hodnota 1. faze (zaokr. na desetitisice nahgru 5830 000 K

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro vypa@et pokr&ujici hodnoty je zapéebi stanovit pedpoklddané tempo
rastu volného pefzniho toku Bhem celé druhé faze. Tempdstu je stanoveno na
arovni piimérné rani miry inflace za rok 2012, tedy 3,3%. Mira investetto je
vypoctena jako podil rozdilu investovaného kapitalu eslkmezi lety 2017 a 2016

k vysi korigovaného provozniho VH po dani za rod 20

Tabulka 31 Pokraijici hodnota — 2. faze (2017 a déle)

Sowasna hodnota - 2. faze

Tempo fistu (g) na Grovni @mermé raini miry inflace za rok 2012 3,30%
Mira investic netto do DM a PK 19,2194
Rentabilita investic netto 17,18%
Investovany kapital celkem (2016) 17 144 000 K
Investovany kapital celkem (2017) 17 709 752 K
Korigovany provozni VH po dani (2017) 2945290 K
Wpocet pokr&ujici hodnoty - parametricky vzorec 18102 756 K
Wpocet pokr&ujici hodnoty - Gordoiv vzorec 18 102 756 K
Sowasna hodnota 2. faze (zaokr. na desetitisice nahgru 9 850 000 K

Zdroj: Vlastni zpracovani

Souwasna hodnota 2. faze se vyfia jako sotin pokraujici hodnoty (nap
podle parametrického vzorce) a odiitele pro diskontni miru pro rok 2016. Vysledna
sowasna hodnota druhé faze je pak po zaokrouhlenieratitisice nahoru 9 850 000
K¢E. Sowasné hodnoty prvni a druhé faze s#@ea tato hodnota se snizi o ey cizi
kapital k datu ocemi. Podrobny vyp&et zobrazuje tabulka 32. Vyslednd hodnota
vlastniho kapitalu spoteosti N+N spol. sr.0. za pouziti dvoufazové met@@F

a vysSe uvedenych postiupe 6 448 000 K.

Tabulka 32 Vysledna hodnota viastnihatéy podle metody DCF

Vynosové ocedéni k 31. 12. 2012

Sowasnda hodnota 1. faze 5830 000 K
Sowasnda hodnota 2. faze 9 850 000 K
Provozni hodnota brutto 15 680 000 K
Urogeny cizi kapital k datu océni 9232 000 K
Provozni hodnota netto 6 448 000 Kk
Neprovozni majetek k datu ocari 0 K¢
Vlysledna hodnota vlastniho kapitalu podle metody DE 6 448 000 K

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.4Vyhodnoceni jednotlivych metod oceéni

Z nize uvedené tabulky 33 je¢emme, Ze rozdily mezi vyslednymi hodnotami
oceréni jsou vyrazné. Vysledky majetkovych metod jsowawy® zatizeny minulosti
spoleénosti. Celkovy vyvoj minulosti velmi ovlivnily pobbavky za srbské odtatele,
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které doposud nebyly uhrazeny. Bylo zahdjeno soiideni, které by rlo skortit
vroce 2013. Zdévodu nedostatku volnych finanich prostedki spol€&nost vyuZila
zpetny leasing na strojni ¥aeni, aby ziskala prasdky pro provozni péebu a na
uhrazeni skterych svych zavazk Bohuzel doSlo k tomu, Ze leasing byl realizovan
a spolénost ho musela zaplatit do 18simi. Postupentasu tedy doslo k tomu, Ze
spol&nost se stala tpdluZzenou, tzn., Ze cizi zdrojerepySovaly celkova aktiva

spole&nosti.

Tabulka 33 Porovnani vyslednych hodnot ¢nén

Ocereni k 31.12.2012

Majetkové metody
Ugetni metoda -1 183 000 K
Substani hodnota -3570 000 k
\/ynosoveé metody
Metoda DCF | 6448000 K

Zdroj: Vlastni zpracovani

DalSi vyznamny vliv na océni pomoci majetkovych metod ma jak fyzicke, tak
moralni opotebeni nemovitosti a strojnichizzeni. U substami metody byl nemovity
majetek oce¥n na zaklad posudku schvaleného bankou. Hodnota &itenemovitosti
byla stanovena na 7 mil.cK piestoZze znovuvybudovani celého arealu spualsti by
stadlo v sodasnosti piblizn¢ 24 mil. K& Jako nejgrohodrgjSi ocerni je vtomto
piipadt mozné brat oceémi pomoci vynosové metody DCF. Tato metoda vychazi
z vypracovaného a bankou schvaleného finéro planu, ktery je zpracovan s ohledem
na moznost ziskani provozniho&lw na financovani provozriinnosti spolénosti.
Banka U¥r prislibila a v roce 2013 by hodta spol€nost obdrzet. Spataost tim ziska
volné finargni prostedky, které mZe pouzit pro pigzeni materialu u dodavatele, ktery
je 0 15% levijSi nez sotiasny dodavatel. Spaleost diky tomu mize uSeft na
provoznich nakladech az 115 000 iK¢sicné. Vyhled do budoucna spdéieosti je podle
financniho planu pozitivni, zalezi tedy na tom, zda bapéiskytne provozni @ a jak
skorti soudnitizeni tykajici se neuhrazenych pohledavek v SrbSkakova mira pro
metodu DCF byla @wena pomoci stavebnicové metody. Kritéria rizikoviegaky byly
stanoveny a konzultovany se znalcem s letitou pf&krizikova urokova mira byla

stanovena na urovni vynosnosti 5-letych statnichalbisi k prosinci roku 2012.
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8 ZAVER
Tématem diplomové prace jeceni hodnoty vybraného podniku. Ke zpracovani
této prace byla vybrana spétmst N + N spol. s r.o.

Uvodni ¢ast prace na zakladodborné literatury podava teoreticky vyklad
tykajici se ocgovani podnik, metod ocgovani, finani analyzy a zhodnoceni celkove

finan¢ni situace spolmosti.

DalSi ¢ast je ¥novana pedstaveni spodmosti N + N spol. sr.o., kter4 byla
zaloZena vroce 1993 a jejiz hlawinnosti je v sotasné dob vyroba atypickych

direvenych palet a obal

Finartni analyza spotaosti N + N spol. sr.o. je provedena za obdobi8200
az 2012. Pouzité metody jsou analyzataich vykan, analyza porrovych ukazatel
a analyza souhrnnych ukazateBéhem sledovaného obdobi se spotest dostala do
velmi zavaznych finatmich potizi z dvodu neuhrazenych pohledavek za srbské
odkeratele. Kuili tomuto faktu spolénost vyuZzila zptny leasing na strojni #aeni, aby
ziskala prosedky pro provozni p#tbu a na uhrazeni¢kterych svych zéavazk
BohuZel doSlo k tomu, Ze leasing byl realizovarpale&nost ho musela zaplatit do 18
mesial. Tyto fakta velmi vyrazé a negativa ovlivnily ekonomické vysledky, coz

se odrazilo v hodnotach jednotlivych ukazatelmodel financni analyzy.

Ocereni podniku je provedenoi@devsim na zakl&podkladi poskytnutych
danou spolknosti. Jedna se océtni vykazy spoknosti N + N spol. sr.o. (rozvaha,
vykaz zisku a ztraty) za obdobi 2008 az 2012, finarplan schvaleny bankou pro
obdobi 2013 az 2016, dokladova inventura k 31.ipcos2012, znalecky posudek
0 ceré nemovitosti z roku 2010 afifoha k leasingové smlodgv Ocereni je provedeno
k 31. prosinci 2012 témi zakladnimi metodami: metoda&edni hodnoty, metoda
substanni hodnoty a metoda diskontovaného cash flowi. $2anoveni hodnoty
spole&nosti se u metod zaloZzenych na stavovychéwelch vychazi ze séasnych dat.
U vynosovych metod se vychéziedevsim z finatniho planu zpracovaného do roku
2016. Vzhledem k s@asné situaci spataosti, hodnoty ocemi spolé€nosti podle
metody @etni a metody subst&mi hodnoty vychazeji zaporné hodnoty. V budoucnu by
se vysledky spolmosti podle schvaleného finariho planu nily ale zlepSovat. Pr&v
vypocet metody diskontovaného cash flow je zaloZzen narfnim planu. Hodnota
ocereéni spolénosti metodou DCF za pouZziti vySe z#rigich postup je 6 448 000 K
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Tato hodnota vyjadije realnou trzni hodnotu atfe byt pouzita nagklad @i prodeji
spole&nosti.

Pfinosem této prace je seznamit zadjemce s problematicéovani podnik
a informovat je o smyslu ottevani a pouzivanych metodach a naérawvkazat
provedeni rozboru vysledkhospod#eni spolénosti N + N spol. sr.0. a stanoveni
hodnoty oce#ni vybranymi metodami.

V zawru lzeftici, Ze stanoveny cil prace byl dosazen.
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Priloha A - Vypis z obchodniho rejdku spol€nosti N+N spol. s r.0. 1/2

16.7.13

Datum zapisu:

Obchodni rejstfik a Sbirka listin - Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky
Vypis platnych
z obchodniho rejstfiku, vedeného
Krajskym soudem v Hradci Kralové

oddil C, vlozka 5014

19. fijna 1993

Spisova znacka:

C 5014 vedena u Krajského soudu v Hradci Krdlové

Obchodni firma:

N + N spol. s r.o.

Sidlo:

Medkovy Kopce 26-p.Hlinsko, PSC 539 01

Identifikaéni ¢islo:

498 15 415

Pravni forma:

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani:

Sluzby v ramci lesnictvi a tézby dreva.

Obchodni ¢innost - koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje
a prodej.

Silni¢ni motorova doprava nakladni

Dfevovyroba.

Zpracovani drevni hmoty na rezivo.

Statutarni organ:

jednatel:

Borek Navratil, dat. nar. 15. Cervence 1964
Rand - Medkovy Kopce 26, PSC 539 01

den vzniku funkce: 19. Fijna 1993

jednatel:

Milo§ Navratil, dat. nar. 14. Cervence 1972
Jenikov 27, PSC 539 01

den vzniku funkce: 19. fijna 1993

jednatel:

Bohuslav Nekvinda, dat. nar. 9. kvétna 1953
Kladno 9, PSC 539 01

den vzniku funkce: 19. Fijna 1993

Zpisob jednani:

Zplsob jednani za spole¢nost:

Jménem spoleénosti jednaji jednatelé samostatné a podepisuji tak, ze

k firmé spoleénosti pfipoji svdj podpis.

Spoleénici:

Borek Navratil, dat. nar. 15. ¢ervence 1964
Rand - Medkovy Kopce 26, PSC 539 01
Vklad: 175 000,- K¢

Splaceno: 100 %

Obchodni podil: 25%

Milo§ Navratil, dat. nar. 14. ervence 1972
Jenikov 27, PSC 539 01

vklad: 175 000,- K&

Splaceno: 100 %

Obchodni podil: 25%

Bohuslav Nekvinda, dat. nar. 9. kvétna 1953
Kladno 9, PSC 539 01

Vklad: 175 000,- K&

Splaceno: 100 %

Obchodni podil: 25%

Petr Navratil, dat. nar. 3. ledna 1968

https ://or justice.cz/ias/ui/wpis- wpis ?subjektid=isor %3a137500&typ=actual &Hic=m8symk
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Priloha A - Vypis z obchodniho rejdku spol€nosti N+N spol. s r.0. 2/2

16.7.13 Obchodni rejstfik a Sbirka listin - Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky
Vojtéchov - Pldfavy 2, PSC 539 01
Vklad: 175 000,- K¢
Splaceno: 100 %
Obchodni podil: 25%

Zakladni kapital: 700 000,- K¢

Ostatni skuteénosti: Udaje o vzniku spoleénosti:
Spolecnost s rucenim omezenym byla zaloZzena spolecenskou
smlouvou dne 30. srpna 1993 a Dodatkem ke spol. smlouvé ze
dne 19. 10. 1993 podle zak. ¢. 513/91 Sb.

Tento vypis je neprodejny a byl pofizen na Internetu (http://www.justice.cz).
Dne: 16.07.2013 12:27:41
Udaje platné ke dni 16.07.2013 06:00:00

https ://or justice.cz/ias/ui/wpis- wpis ?subjektid=isor %3a137500&typ=actual &Hic=m8symk

77



Piiloha B - Rozvaha spot@osti N+N spol. s r.o. - aktiva

Rozvaha spolénosti N + N spol. s r.o. - aktiva (v tis. K)

AKTIVA CELKEM 32115 30131 34536 27951 3505
B. Dlouhodoby majetek 14748 14272 147p8 13920 13136
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 14743 14272 14798923 13 136
B.I.L1. [Pozemky 1110 1110 110 1110 1110
B.Il.2. |Stavby 2537 2478 2419 2360 2218
B.Il.3. |Sam. mov. &ci a soub. mov. ¥ti 9155 8179 7543 6517 7040
B.Il.7. |Nedokokieny dlouhodoby hmotny majetek 1941 2505 3|726 3933768
C. ObéZna aktiva 16990 15504 19077 9302 16 300
C.lL Zasoby 3322 1758 2875 4902 5720
C.I.1. Material 621 1109 2327 3104 47p1
C.1.3. | Vyrobky 2701 644 548 1798 909
C.lll.  |Kratkodobé pohledavky 13683 13676 16 P83 4(396 323
C.lIILL1. |Pohledavky z obchodnich vziah 13232 1366[L 16061 42p3 10183
C.II.6. |Stat - daové pohledavky 277 0 0 0 0
C.IIL7. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 124 15 22 142 140
C.IV. |Kratkodoby finasini majetek 3b 7b 119 5 257
C.IV.1. |Penize 18 5 4 1 21
C.IV.2. |Uty v bankéach 1y 70 115 4 2B6
D.l. Casové rozligeni 382 355 661 4729 5615
D.I.1. Néklady pistich obdobi 382 355 661 4694 5615
D.1.3. |Fijmy priStich obdobi D 0] 0 35 0
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Priloha C - Rozvaha spotmosti N+N spol. s r.0. — pasiva

Rozvaha spolénosti N + N spol. s r.o. - pasiva (v tis. &

PASIVA CELKEM 32115 30 131 34536 27 951 35 (
A Vlastni kapitél 4854 525% 514p -1266 -11B3
Al Zakladni kapital 700 700 700 700 700
All. [Z&kladni kapitél 700 700 700 7D0 700
Al Kapitalové fondy 10 10 10 10 10
All.2. |Ostatni kapitalové fondy 10 10 10 10 10
Al Rezervni fondy,nedl.fond a ost.fondy ze zisku L4 14 14 14 14
Alll.1. [Z&konny rezervni fond/Nettelny fond 14 14 14 11 14
AlV. |Vysledek hospodani minulych let 2189 4162 4582 4422 -1804
A.IV.1. [Nerozctleny zisk minulych let 2189 4162 43532 45%32 4pB32
A.IV.2. [Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 -110 -6[336
AV. Vysledek hospodeni [&Z. wet. obdobi /+ - 1941 369 -110 -6412 -103
B. Cizi zdroje 27261 24876 29390 29217 36 234
B.l. Rezervy 119 119 119 119 8485
B.I.L1. |Rezervy podle zvl.pravnichigmpigi 119 119 119 119 8485
B.II. Dlouhodobé zavazky 555 555 555 855 719
B.Il.8. |Dohadné &ty pasivni ( 0 D D 164
B.1.9. |Jiné zavazky 555 555 5565 555 855
B.1II. Kratkodobé zavazky 16 430 14 7R2 18 004 19(485 7983
B.ll.1. |Z&vazky z obchodnich vztéah 14580 12215 15549 16 785 15 395
B.lll.4. |Zavazky ke spok].druzstva a k &isdr. 600 1056 841 634 2P8
B.IIL.5. |Zavazky k zarstnandm 363 39( 495 579 657
B.IIl.6. |Zavazky ze sociélniho zabezpea zdr.po. 586 603 810 13p3 1101
B.IIl.7. |Stat - daiové zavazky a dotace 201 458 BO9 184 347
B.1Il.11. | Jiné zavazky 10 0 0 0 0
B.IV. Bankovni Uéry a vypomoci 10157 9480 10712 9058 9p32
B.IV.1. |Bankovni (kry dlouhodobé 10187 9480 107412 8912 9|232
B.IV.2. |Kratkodobé bankovni éwy 0 0 0 146 (
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Priloha D - Vysledovka spoknosti N+N spol. s r.o.

Vykaz zisku a ztraty spolé&nosti N + N spol. s r.o. - v plném rozsahu (v ti&¢)

Oznad. Polozka 2008 2009 2010 2011 201p

Il. \Vykony 54154 34498 35013 43949 46 (060
I.1. Trzby za prodej vI. wr. a sluz. 54154 34493 @y 43949 46 040
B. Vykonova spdeba 43691 23904 294p0 37934 36[85
B.1. Spoteba materialu a energie 35983 20[258 25841 34594 8§28
B.2. Sluzby 7708 364p 3579 3340 3699
+ Pridan& hodnota 10468 10589 5593 6015 9475
C. Osobni néklady 6493 5380 5286 6B16  6[217
C.1. |Mzdové naklady 4709 3952 3844 4p25 4/628
C.3. Néaklady na soc.zabezgai a zdr.po. 1637 12y8 1307 1572 1543
C.4. | Socialni naklady 147 150 135 119 46
D. Dart a poplatky 102 119 126 143 162
E. Odpisy dlouhodobého nehmot. a hmot. majetku 941 3410 1134 112p 840
M. Trzby z prod. dlouhodob. maj. a mater. 312 0 500 744 13
l.1. [TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku 312 0 500 700 0
l.2.  [Trzby z prodeje materidlu 0 0 0 A4 13
G. Zména stavu rez. a opr.pol.v prov.obl. 0 2052 -2|052 @37 0

Iv. Ostatni provozni vynosy 94 b2 B3 442 4
H. Ostatni provozni ndklady 161 125 570 D01 3830
* Provozni vysledek hospotini 3182 1931 1061 -56p4 1443
N. Nakladové Uroky 612 641 556 5[12 832
XI. Ostatni finakini vynosy 696 191 129 347 B6
0. Ostatni finaéni ndklady 101 1108 689 503 855
* Finarntni wysledek hospodeni -928 -1558 -1116 -758 -1 351
Q. Dai z pjmi za BZnoucinnost 313 D ) D D
Q.1 Dai z pjma splatna 318 9 0 0 0

* \Vysledek hospodieni za BZnoucinnost 1941 378 -55 -6412 D2
R. Mimoradné naklady 0 4 0 0 195
S. Dai z prijma z mim. Cinnosti 0 q 54 ) D
S.1. Dai z prijma splatna D D 5pb 0 0

* Mimoradny vysledek hospotini Qg -4 -5§ D -19p
***  Mysledek hospodaeni za &. obd. 1941 369 -110 -6 412 -1D3
**x* Mysledek hospodéeni gred zdasnim 2254 369 -5p -6412 -103
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Piiloha E - Finartni plan spolénosti N+N spol. s r.0. — rozvaha (aktiva)

Rozvaha spolénosti N + N spol. s r.o. - aktiva (v tis. K)

(Oznat. | Polozka | 2012 | 2013] 2014] 2015 _ 201¢
AKTIVA CELKEM 35051 32461 29961 28391 27 (
B. Dlouhodoby majetek 13136 11691 105p1 9691 10p91
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 13136 11691 10591 996 10291
B.I.L1. |Pozemky 1110 1110 1110 1110 1110
B.I.2. |Stavby 2 218 4950 4850 47%0 4650
B.1.3.  |Sam. mov. &ci a soub. mov. ¥ti 7 040 5 63[L 4631 3881 4 531
B.I.7. |Nedoko®eny dlouhodoby hmotny majetek 2168 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 16300 16170 16370 16700 15803
C.l. Zasoby 5 720 6 000 6 000 7 000 6 500
C.I.1. Material 4721 5 000 5000 5 500 5 500
C.I.3. Vyrobky 999 1 00( 1 00D 1500 1 0p0
C.1I. Kratkodobé pohledavky 10 323 9 840 9 840 9[100 087
C.II.1. [Pohledavky z obchodnich vztah 10 184 970D 9700 8 500 8 1j03
C.II.6. [Stat - daové pohledavky D 0 0 0 0
C.I.7. [Kratkodobé poskytnuté zalohy 140 140 1 40 600 600
C.IV. Kratkodoby finatini majetek 25} 330 530 600 6000
C.IvV.1. [Penize 21 30 3( 100 100
C.Iv.2. [ty v bankach 236 30( 500 500 500
D.l. Casové rozliseni 5 615 4600 3 0p0 2 000 1 D00
D.I.1. Naklady piStich obdobi 5615 4600 3 (o0 2 000 1000
D.1.3. Fijmy priStich obdobi D D 0 0 0
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Priloha F - Finareni plan spol&nosti N+N spol. s r.0. — rozvaha (pasiva)

Rozvaha spolénosti N + N spol. s r.o. - pasiva (v tis. §

[ Oznat. | Polozka | 2012 2013]| 2014] 2015 _ 201¢
PASIVA CELKEM 35051 32461 2996l 28391
A Vlastni kapital -1 183 -213 -1638 544 3644
Al Zakladni kapital 700 70( 701) 700 700
All. |zakladni kapital 700 70 700 700 700
All. Kapitalové fondy 10 10 1( 10 10
All.2. |Ostatni kapitalové fondy 10 10 10 10 10
Al Rezervni fondy,ned.fond a ost.fondy ze zisku 14 14 14 14 14
Alll.1.  |Z&konny rezervni fond/Nedtelny fond 14 14 14 14 m
AlV. \Vysledek hospodini minulych let -1804 -1907 -1907 -2000 1 P00
AIV.1. [Nerozctleny zisk minulych let 4532 4582 4 9532 0 1 000
A.IV.2. [Neuhrazend ztrata minulych let -6336 -61439 43§ -2000 D
AV. Vysledek hospodani 2. wet. obdobi /+ -/ -103 9170 10R0 1820 1920
B. Cizi zdroje 36234 32674 30124 27847 23450
B.I. Rezervy 8 485 8400 8400 6500 6500
B.I.1. Rezervy podle zvl.pravnichiquipisi 8 485 8 400 8440 6 500 6 500
B.II. Dlouhodobé zavazky 719 200 200 0 0
B.Il.8.  |Dohadné &ty pasivni 164 20D 270 0 0
B.Il.9. |Jiné zavazky 555 q @ ( (
B.1II. Kratkodobé zavazky 17798 14074 12524 13347 599
B.lIl.1. |Zavazky z obchodnich vztéh 15395 12374 11074 11897 8500
B.lIl.4. |Z&vazky ke spok].druzstva a k &isdr. 294§ 300D 300 300 300
B.IIL.5. |Z&vazky k zargstnandm 657 70( 700 700 700
B.Il.6. |Z&vazky ze socidlniho zabezpa zdr.poj. 1100 500 250 260 250
B.IIl.7. |Stat - da&ové zavazky a dotace 3u7 400 P00 P00 200
B.II.11. |Jiné zavazky 0 0 0 d
B.IV. Bankovni (ry a vypomoci 923 10000 9 0p0 8 000 7 DOO
B.IV.1. |Bankovni Géry dlouhodobé 9232 10000 9 Joo 8 000 71000
B.IV.2. |Kratkodobé bankovni éw 0 0 0 (0 d
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Piiloha G - Finareéni plan spolénosti N+N spol. s r.o0. — vysledovka

Vykaz zisku a ztraty spolé&nosti N + N spol. s r.o. (v tis. K)

Oznak. Polozka 2012 2013 2014 2015 2016

Il. Vykony 46060 4600D 46000 47000 47 000
I.1. TrZby za prodej vi. wr. a sluz. 46 060 46 (000 0OO8®) 47000 47000
B. Vykonova spdeba 36585 36000 360D0 36500 36500
B.1. Spoteba materialu a energie 32886 33/000 33000 34000 0@40
B.2. Sluzby 3 699 3000 3000 2500 2500
+ Pridana hodnota 947% 10000 10000 10500 10 H00
C. Osobni naklady 6 217 6200 6200 6200 6200
C.1 Mzdové naklady 4628 4600 4600 4pB00  4/600
C.3 Naklady na soc.zabezgai a zdr.po. 1543 1550 1550 1550 1650
Cc4 Sociélni naklady 46 50 5( 50 50

D. Dare a poplatky 162 18( 180 180 180
E. Odpisy dlouhodobého nehmot. a hmot. majetku 840 800 800 60( 600

M. [Trzby z prod. diouhodob. maj. a mater. 13 0 0 0 0
I.1.  [TrZby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
I.2.  [TrZby z prodeje materialu 13 0 0 0 0
G. Zména stavu rez. a opr.pol.v prov.obl. 0 0 0 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 4 0 0 0 0
H Ostatni provozni naklady 880 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospotini 1443 2820 2820 35R0 3320
N. Nakladové droky 532 100 1 000 970 800
XI. Ostatni finadni vynosy 36 D D D 0
0. Ostatni finagni ndklady 855 850 8(0 800 800
* Finareni vysledek hospodeni -135]1 -1850 -1800 -17Dp0 -1400
Q. Dai z pijmi za @Znoucinnost ( ( ( D D
Q.1. Dai z pijma splatnd 0 0 0O 0 0

* Vysledek hospod#eni za BZnoucinnost 97 970 1020 1820 1920
R. Mimoraddné naklady 195 0 0 0 0
S. Dai z pijmi z mim. Cinnosti g q ( q D
S.1 Dai z pijmi splatna 0 0 0 q d

* Mimoiadny vysledek hospotni -191 ( D D
***  Nysledek hospoddeni za &. obd. -103 970 1020 1820 190
**x % Vysledek hospodéeni red zdadnim -103 970 1020 1820 19p0
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Priloha H - Znalecky posudek o ceémemovitosti 1/2

s @
CESKAS
SPORITELNA
Znalecky posudek o cené nemovitosti
cislo 4419/101/10

NEMOVITOST: Objekt vyrobni, pro priimysl, speciélni, Provozni areal dle LVE. 338

Adresa nemovitosti; Medkovy Kopce

Katastralni udaje : Kraj Pardubicky, okres Chrudim, obec Rana, k.i. Rana u Hlinska, kod CSU: 739 260, LV: 338

Ostatni stavby:

Pozemky: st. 1521, st 152/3, st. 152/4, 1204/2, 1204/19, 1204/20, 1204/21, 120612, 1336

Viastnik stavby: N+ N Spol. sr.0., Ran4 26, 53901 Ran, spoluvlastnicky podil: 1/ 1

Viastnik pozemku: N + N Spol. § r.0., Rana 26, 53901 Ran, spoluviastnicky podil: 1/ 1

OBJEDNATEL. : N+N spol. s r.0;; €. obj.:4419/101/10, 12.11.2010

Adresa objednatele: Medkovy Kopce 26, 539 72 Rané
IC: telefon: e-mail:
DIC: fax:

VYSTAVITEL KL: Jitka Cachova, tel.: +420 469 644 250, e-mail: jcachova@csas.cz

ZHOTOVITEL : Ing. Bohuslav Paviousek

Adresa zhotovitele: Palackého 57, 537 01 Chrudim 3
1C: telefon: 469639789 e-mail;
DIC: fax:

UCEL OCENENI: Pro uely tvérového fizeni u Ceské sporitelny, a.s. (ocenéni stavajiciho stavu)

| Ucel avéru: O koupé [ vystavba [ zmé&na stavby O rekonstrukce [ leasing E jiné —E

Souéasny stav Budouci stav
OBVYKLA CENA 7.000 000 K¢ : :

Datum mistniho Setfeni: 7.11.2010 Datum zpracovani : 8.11.2010
Pocet stran: 15 stran * Pocet pfiloh 8
Chrudimi, dne 8.11.2010 Otisk razitka Ing. Bohuslav Pavlousek
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Piiloha H — Znalecky posudek o c&nemovitosti 2/2

STAV POSUZOVANE NEMOVITOSTI [ stavba dokondena v r. 1961 [ zména stavby vr. [ rekonstrukce v r. 2008
Rekonstrukce: [ celkova BA diléi O stfecha, fasada [ zatepleni O okna, dvere O ostatni

SOUCASNY STAV BUDOUCI STAV
[Konstrukce: B zdéné O betonové O montované  Konstrukce: O zdéné O betonove O montované
O kovove O dfevéné Ojiné O kovové O dievéne O jine
\Vyuzit: O bydleni O pronajem podnikani VyuZiti: O bydleni O prongjem O podnikani
O bydl., pédn. O ¢ast. obsazen [ volny objekt O bydl, podn. O &ast. obsazen O volny objekt
1Okoli: O bytova zéna O primyslova zéna Okaoli : O bytova zoéna O priimyslova zéna
B ostatni [ nakupni zona [ ostatni O nakupni zéna
Prijezd: zpevnéna komunikace Piijezd: O zpevnéna komunikace
Pripoky: ®/Ovoda [/ kanalizace O/0O plyn Pripojky: O/Ovoda 0O/Okanalizace O/ 0O plyn
& / O elekiro O telefon O/0 elektro O telefon
3
Dopravni dostupnost (do 10 minut pésky): O MHD O Zeleznice = autobus
Dopravni dostupnost (do 10 minut autem): [ dalnice/silnice |. tF B silnice 11 ILE
Poloha v obci: okrajova Cast - ostatni
Stavebné technicky stav stavby: dobfe udrzovana

Vytapéni:

KUPNi CENA VYHODNOCENI KUPNi CENY

Nejedna se o koupi nemovitosti.

O negativni O pravni zanik [ sociélni riziko O riziko 0O vécna O pfedkupni [ ostatni 0O evidence v
vlivy okolni stavby (zanik pfistupu a bfemena pravo omezeni KN
zastavby ¢pléo) pfijezdu

O zaplavové a zatopova oblast pojisténi proti zaplaveni O ano / & ne

REKAPITULACE OCENENI POSUZOVANE NEMOVITOSTI

Soucasny stav Budouci stav

Porovnavaci hodnota 0Ke 0 Ke
Vynosova hodnota 7 144 618 K& 0Ké
Vécna hodnota 24 108 374 K¢ 0Ké
Obvykla cena 7000 000 K&
- Z toho hodnota pozemku 1612 200 Ké 0 Ké
Minimalni cena v rekonstrukci X
Vklad investice do nemovitosti 0 Ké X

Komentar ke stanoveni ceny obvyklé posuzovanych nemovitosti a vhodnosti zastavy

Jedna se o aredl se stavbami se znaénou vécnou hodnotou, nemovitosti jsou v dobrém technickém stavu a je provadéna bézna
Udrzba.

Skute€nosti ovliviiujici obvyklou cenu:

1) néklady na idrzbu, opravy a amortizaci pfi vypogtu vynosové hodnoty jsou velmi vysoké vzhiedem ke stavu nemovitosti

2) technologie nejsou soucasti ocenéni

3) vécna hodnota vyrazné pievySuje vynosovou hodnotu

Obvykla cena je zjiténa dle vynosové hodnoty nemovitosti.

NALEZ

Situace
| Prehled podkladd Vypis z katastru nemovitosti LVE. 338 vypracovany dne 20.7.2010 |

.2-
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NOVA

Piiloha k leasingové smlouvé ¢. 2130542

leasing
r Predmét vyr. &islo | SPZ Cena bez DPH DPH Cena vietné L‘»PHj
Linka na vyrobu palet Delta CHIMPTT: 347 600 000,00 K& 126 000,00 K& 726 000,00 K&
- stloukaci zafizeni
- zasobnik palet
- tosovani
- ofezavani rohl
- vypalovani znakl
- ovladaci panel
Hranolova pila PDRP900 7/3/1995 30 000,00 K& 6 300,00 K& 36 300,00 K&
Trideni feziva vé.ovladaciho panelu B nenalezeno 50 000,00 K& 10 500,00 K& 60 500,00 K&
(v.£.248/95)
Rozmitaci pila PWR402 950077 450 000,00 K& 94 500,00 K& 544 500,00 K¢
Zkracovaci pila CYPI , 012 25 000,00 K& 5 250,00 K& 30 250,00 K¢
Déavkovaé kulatiny ] nenalezeno 50 000,00 K& 10 500,00 K& 60 500,00 K&
Elektricka ramova pila ERP-65 l 031 195 000,00 K& 40 950,00 KE 235 950,00 K&
l7 CELKEM ‘ 1 400 000,00 K& 294 000,00 K& 1 694 000,00 K&
Dle protokolu o provedené prohlidce PL a fotodokumentace ze dne 28.05.2013
V Praze dne

V Praze dne 27,05.20191
Y

‘

/ ;’Né}emce
/N N spol. s r.o.
/' Bofek Navrétil

jednatel

30 -05- 29

N
N

P najimatm

NOYA leasing, 2.8

A

MOVA leasing, a.s.
Libaiova 1/2348
142 00 Praha 4-C

0 ha 4-Chodov

IC: 246 87 332
F&@‘_@A DIE: CZ 246 87 332
€4aSINg Telsfon: 270 001 900
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