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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva urCenim hodnoty podniku na zdklad¢ teoretickych
vychodisek uvedenych v ivodni Casti této prace. V praktické ¢asti diplomové prace je

vybrana spolecnost Trial servis, s. r. 0. analyzovana a nasledné ocenéna.

Abstract

This master’s thesis is concerned with the issue of determining the value of the
company based on theoretical assumptions mentioned in the introductory section of this
thesis. In the practical part of the thesis is the company Trial servis, s. r. 0. analyzed and

evaluated.
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Finan¢ni analyza, hodnota podniku, oceniovaci metody, ocenéni spole¢nosti
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Financial analysis, value of the company, methods of the value estimation, estimation of
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Uvod

Ocenovani podniku je souhrnnd ekonomické disciplina, kterd vyuziva jednotlivych
metod ocenovani, financniho planovéni, znalosti podnikového hospodaistvi a znalosti

strategické a financni analyzy.

Problematika ocefiovani je neustale se vyvijejici obor s fadou rozdilnych pfistupii, ktery
prozatim nepfisel s jednoznacnou a univerzilni teoretickou bazi a z toho vyplyvajici
metodou ocenovani. V soucasnosti se proto jednotlivé metody ocetiovani vyuzivaji
zejména na zékladé toho, za jakym ucelem se ocenéni podniku provadi. Hlavni snahou

je pak co nejvice se ptiblizit skute¢né hodnoté daného podniku.

Tato diplomova prace je strukturovina slogickou navaznosti jednotlivych kapitol
a chronologii na zaklad¢ jejich potadi aplikace na vybrany podnik. V tivodni ¢asti jsou
formulovéana teoretickd vychodiska diplomové prace, kterd slouzi jako zéklad

pro pozd¢jsi aplikaci na vybrany podnik.

Jednotlivé kapitoly jsou koncipovany logicky, s vzijemnou nivaznosti. Postupné je
definovan podnik, jeho hodnota a motivace k ureni hodnoty. V teoretické ¢asti je dale
kladen dlraz na finan¢ni a strategickou analyzu, kterd je nedilnou souc¢ésti ocenovani

podniku.

V dalsi ¢asti jsou predstaveny mozné metody pro ocenéni podniku a jejich zakladni
rozdéleni. V nasledujicich kapitolach je vyuzito vytvoreného teoretického zakladu a tyto
znalosti jsou aplikovany na vybranou spolecnost Trial servis, s. r. 0. Je vytvofena
finan¢ni a strategicka analyza spolec¢nosti, kterd slouzi k porozuméni fungovani dané
spolecnosti, jejimu postaveni na trhu a vykonim, které spole¢nost vykazuje. Na zaklade
analyz podniku je vybrana vhodna ocefiovaci metoda a dochdzi k jeji aplikaci

a samotnému ocenéni spolecnosti.
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1 Cile prace

Cilem diplomové prace je zpracovani teoretickych poznatkll spojenych s ocenovanim
podniku a provedenim analyz vnéjSiho a vnitiniho okoli vybrané spolecnosti a finan¢ni
analyzy této spolecnosti. Hlavnim cilem diplomové prace je na zaklad¢ zjiSténych
informaci vybér a aplikace vhodné metody ocenéni pro piipad spolecnosti

Trial servis, s.r.o.
Dil¢i cile 1ze rozdélit na tfi na sebe navazujici okruhy.

e Definice nutnych teoretickych vychodisek pro splnéni primarniho cile této
prace, tedy zajisténi teoretickych vychodisek pro analyzy podniku a moznych
metod pro uréeni hodnoty podniku.

e Aplikace danych postupt pro analyzu dat a ziskanych informaci o vybrané
spolecnosti a vytvoreni celkového obrazu o fungovani daného podniku.

e Na zdklad¢ analyzy stavajiciho stavu podniku vybrat vhodnou metodu, pomoci

které ma byt podnik nasledné ocenén.

Postupnym splnénim dil¢ich cilii bude vypocitana hodnota spolecnosti a tim i naplnéni

hlavniho cile této diplomové prace.
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2 Teoreticka vychodiska diplomové prace

Tato ¢ast prace ma za cil, vytvofit zakladni teoretické ptedpoklady pro samotné ocenéni
vybraného podniku. Jsou vysvétleny zdkladni pojmy a jednotlivé metody ocenovani

podniku, ze kterych se pak bude vychazet v dalSich kapitolach.
2.1 Definice Podniku

V odborné literatuie je mozné nalézt velké mnozstvi riznych definic toho, co podnik je.
Pro potieby této prace byla jako primarni zdroj vybrana definice popsand v obchodnim

zakoniku, kde je podnik definovén dle 5. paragrafu zdkonu €. 513/1991 Sb. nasledovné:

, Podnikem se pro ucely tohoto zdakona rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich
a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndleZi veci, prava a jiné majetkové hodnoty,
které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji

tomuto ucelu slouzit.

., Podnik je véc hromadna. Na jeho pravni poméry se pouziji ustanoveni o vécech
vpravaim smyslu. Tim neni dotcena piisobnost zvlastnich pravnich predpisit
vztahujicich se k nemovitym vécem, predmétum prumyslového a jiného dusevniho

viastnictvi, motorovym vozidliim apod., pokud jsou soucdsti podniku.

Jak naptiklad také uvadi Maiik, mnoho autorti publikaci s tématem ocenovani se
pfiklani k definici podniku jako unikatniho malo likvidniho aktiva, pro které existuji jen

velmi malo ucinné trhy. (Matik, 2011)
2.2 Hodnota podniku

Ocenéni podniku miize byt dosazeno na urcitych hladinach. Jednd se o brutto a netto

hodnotu. Dle Maftika lze tyto hladiny vysvétlit nasledovné.

Brutto hodnota — jedna se o hodnotu podniku jako celku, kde se podnik bere jako urcita

podnikatelska jednotka. Na této hladin€ je hodnota urena pro vlastniky 1 pro vétitele.
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Netto hodnota — piedstavuje hodnotu ocenéni na trovni vlastnikd podniku, kde je
ocenovan vlastni kapital dané spolecnosti. Existuje moznost, ze pojeti vlastniho kapitalu

nemusi vzdy presné souhlasit s ucetnim pojetim. (Marik, 2011)

Netto hodnotu je dale mozné vysvétlit pomoci pravni definice Cistého obchodniho

majetku, ktera dle § 6 odst. 3) zakonu ¢. 513/1991 Sb. zni:

., Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zdvazkii vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikdnim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazki,

«

Jje-li pravnickou osobou.

A zaroven je mozné najit hodnotu netto v § 6 odst. 4) obchodniho zdkoniku, kde je

vymezovan pojem vlastniho kapitalu.

, Vlastni kapital tvori vlastni zdroje financovdni obchodniho majetku podnikatele

‘

a v rozvaze se vykazuje na strané pasiv. *

2.3 Standardy hodnoty

Jelikoz hodnota podniku neni objektivni c¢astka, ale pouze odhad pravdépodobnosti
ceny, za kterou by podnik mél byt koupen ¢i prodan. S mnozstvim riznych piistupti
k hodnoté¢ je proto vhodné kategorizovat jednotlivé pfistupy do bazi podle

vztahil k nasledujicim hlediskiim.(Maftik, 2011)

o Kolik je mozné ziskat na trhu od bézného zajemce, tzn. jaké je trzni ocenéni.
o Jaka je hodnota podniku pro konkrétniho zajemce.

o Kterd z hodnot je nejméné sporna.

Pti pfihlédnuti k nadefinovanym hlediskim byly vyvinuty 4 zdkladni kategorie,
které se staly zdkladem pro vytvareni mezinarodnich ocenovacich standarda a dale byly

modifikovany podle regionu, na kterém jsou vyuZzivany. Jedna se o tyto pfistupy:

1. Trzni hodnota
Subjektivni hodnota

Objektivizovani hodnota

s LD

Komplexni pfistup na zakladé Kolinské skoly

13



2.3.1 TrZni hodnota

Trzni hodnota, jak jiz bylo zminéno diive, odpovida na otazku jaka je cena, kterou je

ochoten primérmy ucastnik trhu zaplatit.

Zakladni myslenku tohoto pfistupu je mozné shledat na existenci trhu s podniky,
respektive trhu s podily na vlastnim kapitalu podniku. Pfi splnéni téchto podminek musi

nutné dochézet ke vzniku trzni ceny.

Na vytvoteni definice trzni hodnoty byl kladem mimoiadny diraz a je povazovana
za zaklad ocenovacich standardii v tomto znéni: ,, Trzni hodnota je odhadnuta hodnota,
za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim
a dobrovolnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi partnery
po ndlezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné

a bez ndtlaku. *
(Marik, 2011, s. 22)
2.3.2 Investi¢ni (subjektivni) hodnota

Podnik jako celek je mozné chépat jako unikéatni a malo likvidni aktivum. Timto
pfistupem lze pohlizet na hodnotu podniku jako na jev zcela jedine¢ny. Z téchto divodi
je proto veskrze mozné na hodnotu podniku nahliZet jako na pravdépodobnou trzni

cenu.

Zakladnim faktorem je tedy individudlni nazor ucastniki transakce. A proto by tedy mél
tento pfistup odpovidat na otidzku, jakou hodnou ma podnik z hlediska konkrétniho

kupujiciho. Pro subjektivni hodnotu Matik udava definici v tomto znéni:

,, Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorii
pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek
se specifickym investorem, skupinou investori nebo jednotou s urcitymi investicnimi cili
a/nebo kritérii. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez
trzni hodnota majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan

s trzni hodnotou investicniho majetku. ““ (Maftik, 2011, s. 26)

14



Pro investi¢ni hodnotu Ize urcit zdkladni charakteristiky, které jasn€ stanovuji odliSnosti

od pfistupu trzniho ocenéni.

1. Budouci penézni toky jsou predikovany na zdkladé uwsudku vedoucich

pracovnikil oceniovaného podniku.

2. Diskontni mira je urCena sohledem na alternativni investiéni moznosti

oceniovaného podniku.

V ptipadé, ze je ocenéni podniku vytvofeno na zakladé¢ podkladi poskytnutych
oceniovanou spolecnosti bez dal§iho zkoumani o jejich pfiméienosti, neni mozné oznacit

vyslednou hodnotu jako hodnotu trzniho ocenéni. (Mafik, 2011)

2.3.3 Objektivizovana hodnota

Ptistupem objektivizované hodnoty byla zodpovézena otdzka, jakou hodnotu lze

povazovat za obecn¢ piijatelnou.

Subjektivni hodnotu je schopen si spocitat ¢asto kazdy financné znalejsi laik, zbyly tedy
jen malé moznosti pro profesionalni odhadce k ndplni jejich pracovni cinnosti.
Pro odhadce je proto vyhodnéj$i vychdzet z objektivnich piedstav o hodnoté¢, kterou
vsak, jak jiz bylo zminéno v ptedchozich kapitolach, nelze urcit. Proto byla definovana
objektivizovana hodnota, kterd se ma maximalnim moZnym zplsobem bliZit této

teoretické objektivni hodnoté.

Jedna se tedy o hodnotu, ktera se co nejvice snazi vychazet z vSeobecné uznavanych dat
a metodika vypoctu dané¢ hodnoty by méla byt brana na zadklad¢ urcitych zasad
a pozadavki, diky kterym by bylo mozné dosahovat vysoké miry reprodukovatelnosti

ocenéni. (Matik, 2011)
Objektivizovand hodnota byla definovéana v tomto znéni:

,, Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu viastnika (nebo skupiny vlastnikii),

neomezené podléhajici danim, pricemZ tato hodnota je stanovena za predpokladu,
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Ze podnik bude pokracovat v nezmeneéném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekavani

v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich vlivi piisobicich na hodnotu podniku‘

(Matik, 2011, s. 27)

2.4 Motivace ocenovani

Ocenéni je sluzbou, kterou zakaznik objednava s vidinou piinosu uzitku. Jedna
se o uzitek s rozdilnou charakteristikou na =zakladé stanovenych cili a potieb
objednavatele. Podnét k ocenéni je napiiklad pifi vstupu novych vlastnikii do firmy
¢i samotnd koupé nebo prodej podniku. Nutnost ocenéni je v neposledni fadé
u slu¢ovani podnikd. Ocenéni tedy miize vychdzet z celé fady divodu, které je mozné

kategorizovat dle souvislosti se zménou vlastnictvi oceiovaného podniku.
(Marik, 2011)

A. Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zmé&nami
o Koupé¢ a prodej podniku
o Ocenéni v souvislosti s fuzi
o Ocenéni v souvislosti s rozdélenim podniku
o Ocenéni v souvislosti s pravem vykupu ucastnickych cennych papiri

o Nepenézity vklad do spolecnosti

B. Ocenéni ptipadil bez vlastnickych zmén
o Zména pravni formy spolecnosti
o Zastaveni obchodniho podilu
o Ocenéni spojené s poskytovanim Gvéru
o Ocenéni spojené se sanaci podniku
o Ocenéni v souvislosti s potifebou hodnoceni managementu v plnéni cild

podniku

16



2.5 Postupy pri ocennovani

Pro spravny proces ocenovani je jednim ze zakladnich piedpokladii jasné stanoveny
divod, kvuli kterému je ocenéni provadéno. Volba vhodnych technik je potom
podiizena funkcim, které by ocenéni mélo splnit. Na zdklad¢ teorie i doporuceni

odbornikli z praxe Ize postup rozd¢lit nasledovné. (Maiik, 2011)

Obrazek 1: Postup p¥i ocefiovani podniku

Postup pii ocefovani podniku
1. Vymezeni zadani prace Specifikace cile ocenéni
definice zadani
2 Vytvoreni pracovniho planu Tym:
- Vedouci tymu
- zastupci poradenskeé firmy
_- zastupci podniku
3. Plan prace Zavazné terminy praci ve vazbe na cil a termin
fedeni ‘
4. Sbér vnéjsich a vnitinich informaci 1. Okoli podniku
a) makroprostiedi
b) mikroprostredi
2. Podnik
a) minulost (3-3 let)
b) soucasnost
¢) budoucnost ( 3-5 let)
5. Analvza dat Finanéni analyza (3-5 let)
Strategicka aniyza (3-5 let)
6. Vybér metod ve vazbeé na cil prace Syntéza proménnych
Vibér modehi
.5 AnalVza ocenéni Aplikace zvoleného metodického aparatu ve
vazbé na ucel ocenéni
8. Syntéza vysledka Analyza a syntéza vysledku
Priprava zavéreéného viroku
9. Zaver Virok o trzni hodnoté podniku k datu
oceneni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerova

17



2.6 Analyza okoli a podniku

Je dulezité¢ pro ocenovatele chapat a mit informace, které se tykaji jak spolecnosti
samotné, tak i1 prostfedi — mikroprostiedi, makroprostiedi, ve kterém se pohybuje. Tato
zalezitost vychazi z nutnosti znat pro ocenéni samotny podnik, ale i chapat vlastnosti

prostiedi, ve kterém firma provozuje svoji ¢innost.

Existuje celd fada metod, kterymi je mozné vytvofit uceleny obrazek o dané
problematice. Pro analyzu makroprostfedi je mozné¢ vyuzit PEST analyzu nebo
naptiklad SLEPT analyzu. Ob& moznosti maji za tukol vytvofit uceleny obraz
o faktorech, které ovliviiuji podnik z vnéjsku. Jako piiklad je mozné uvést faktory PEST

analyzy.
2.6.1 PEST analyza

1) Politicko-pravni faktory
» Danova stabilita
» Stabilita vlady
» Socialni politika
» Zakony

2) Ekonomické faktory
» Meénové kurzy

> Urokové sazby

» Mira nezaméstnanosti

» Inflace

» Vyvoj HDP

3) Socialni faktory
» Demograficky vyvoj
» Vyvoj zivotni Grovné

» Vzdélani
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4) Technologické faktory
» Vyvoj a vyzkum
» Rychlost moralniho zastarani
» Komunika¢ni technologie

» Informacni technologie

Analyza mikroprostiedi podniku je neméné dulezitd soucast oceniovani podniku, ktera
poméha identifikovat zdkladni charakteristické znaky odvétvi, vnémz se podnik

nachdazi, a vytvaret prognozy vyvoje odvétvi. (Kislingerova, 2001)

2.6.2 Porteriv model

Jednim z moznych ndastroji na analyzu mikroekonomického prostiedi firmy je Porteriv
model, ktery slouzi k identifikaci moznych hrozeb a pftilezitosti na zékladé€ péti faktora,

které podnik ovliviiuji. (Dedouchova, 2001)

Jednotlivé faktory, které ovliviiuji strategickou pozici firmy, jsou v daném odvétvi

nésledujici:

e Vyjednavaci sila zakaznikti

e Vyjednavaci sila dodavatelti

e Hrozba vstupu novych konkurentd
e Hrozba substitutii

e Rivalita firem plsobicich na daném trhu
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Obrazek 2: Porteriv model konkurenéniho prostiedi
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dodavateld PROSTREDI zakaznikt
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r -
Cim Ize zleps3iit
nasipozici vadi .
dodavatelim ? takphepl
\ nasipozici vadi

konkurenci?

A\

Hrozba substituti

Zdroj: Zpracovéano dle Ketkovsky, Vykypél, 2003

Po analyze okoli je nutné zaméfit se také na podnik jako takovy. Jednou z moznosti jak
zkompletovat obraz o spolecnosti je vytvofeni SWOT analyzy, ktera slouZi pro odhaleni

silnych a slabych stranek podniku spole¢né s ptilezitostmi a hrozbami.
2.6.3 SWOT analyza

Jak jiz bylo zminéno SWOT analyza slouzi k identifikaci skuteCnosti a faktord, které
pro analyzovany podnik pfedstavuji silné a slabé stranky, pfilezitost a hrozby.
Jednotlivé fakta jsou ziskdvany pomoci nastrojli, mezi néz patii prebirani vysledki z jiz
provedenych analyz, porovnavanim s konkurenci (benchmarking) ¢i naptiklad diskuzi

experttl. (Ketkovsky, Vykypél, 2003)
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Existuji zasady, kterymi je doporucovdno se fidit v otdzkach SWOT analyzy,
aby vysledek analyzy mél co nejvetsi vypovidajici hodnotu. (Ketkovsky, Vykypél,
2003)

e Relevantnost zavérai SWOT analyzy

e Zamcéfeni na podstatné jevy

e V piipad¢ vyuZiti ve strategické analyze identifikovat pouze strategické fakta
e Objektivita analyzy

e Ohodnoceni jednotlivych faktort silou pisobeni

e Oznaceni jednotlivych faktd tabulku pro moznou identifikaci

Tabulka 1: Mozné schéma SWOT analyzy

Seznam silnych stranek podniku Seznam slabych stranek podniku

Seznam prilezitosti Seznam hrozeb

Zdroj:Vlastni zpracovani dle Ketkovsky, Vykypél 2003
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2.6.4 Finan¢ni analyza podniku

Po zjisteéni situace v okoli podniku a identifikaci ostatnich souvislosti je potieba zamé&fit
se na financni profil spolecnosti. Financni analyza je neodmyslitelnou soucasti

podnikové analyzy v rdmci oceniovani podniku. (Maiik, 2011)

Vysledek finan¢ni analyzy slouzi jako vychodisko pro posouzeni rizika, a to predevSim
finanénitho a provozniho. Tyto rizika déale hraji podstatnou roli pfi urCovani
kapitaliza¢ni nebo diskontni miry v jednotlivych ocenovacich modelech. (Kislingerova,

2001)
Pro komplexni analyzu je doporu¢ovan tento postup financni analyzy:

e Provéfeni uplnosti a spravnosti vstupnich udaji
e Analyza zdkladnich Ucetnich vykazl
e Analyza pomérovych ukazatelii

e Souhrnné zhodnoceni piedchozich vysledki

Pti provérovani vstupnich udaji je hlavni otdzkou, zda jsou ucetni vykazy prikazné
a uplné. Ocenovatel pfevazné vychdzi ze stanoviska auditu. V piipadé, Ze audit nebyl
u podniku z n&jakého divodu proveden, je doporu¢ovdno samostatné orientacni
provéteni Ucetnictvi ¢i delegace této Cinnosti na kvalifikovaného spolupracovnika.

(Maiik, 2011)

Analyza zakladnich ucetnich vykazi se zabyva tiemi zdkladnimi vykazy, mezi které
se fadi rozvaha, vykaz zisku a ztrat a jako posledni také vykaz penéznich toku.

(Kislingerova, 2001)

zdravi podniku. Tento Gcetni vykaz podava piehled o majetku podniku a jeho zdrojich

financovani k ur¢itému okamziku ¢asu. (Higgins, 1997)

Pro ocenovatele je diilezité pracovat s rozvahou za vice ucetnich obdobi, aby bylo
mozné urcit, jaky trend se v podniku projevuje. Hlavni diraz je kladen na zjisténi

nasledujicich otazek. (Mafik, 2011)
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e Stav a vyvoj bilancni sumy

e Struktura aktiv a jeji vyvoj

e Struktura pasiv a jeji vyvoj sdirazem na podil vlastniho kapitalu
a dodavatelskych avért.

e Relace mezi slozkami aktiv a pasiv

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka je po rozvaze druhym dilezitym zdrojem
informaci. Hlavnim tkolem vysledovky je vyjadfit uspéSnost podniku z hlediska

vyuzivani majetku a zdroj, které ve sledovaném obdobi mél k dispozici.
(Kislingerova, 2001)

Na rozdil od rozvahy, ktera je obrazem stavu v daném okamziku, je vykaz zisku a ztrat
zdznamem tokl zdroju v Case. Zakladni vztahy ve vysledovce lze vyjadiit jednoduchou

rovnici. (Higgins, 1997)
Triby netto — ndklady na prodané zboZi — provozni ndklady + neprovozni vydaje
—dané =ZISK

Vysledovka se tradi¢né rozdéluje do dvou ¢asti, a to na provozni a neprovozni ¢ast.
Provozni ¢ast odrazi vysledky hlavnich, trvajicich ¢innosti spolecnosti, zatimco

neprovozni segment vykazuje ucetni vysledky vSech vedlejsich ¢innosti.
(Higgins, 1997)

Kislingerova (2001) dale dopliuje, Ze od roku 1993 plati zdkladni uspofadani vykazu
zisku a ztrat, které se oznacuje jako stupniovité. Hospodaisky vysledek vznikad postupné

v ¢asti provozni, finan¢ni a mimotadné.

Ve vykazech vysledovky je silnd vazba na styl Uc€etni politiky, kterou dand firma
vyuziva. Predev§im se jednd o zplsob odepisovani, tvorbu a Cerpdni rezerv a jiné.
Ocenovatel ma za ukol obeznamit se s mirou Uprav vykazii s ohledem na skutecny
vyvoj. Predpokladd se snaha podnikit o tlumeni ziskii v uspé€Snych obdobich

a v opacném piipade rozpousténi rezerv. (Matik, 2011)
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Vykaz penéZnich toki neboli cash flow je poslednim zdkladnim ucetnim vykazem,
ktery byl zminiovan na zacatku financni analyzy. Jestlize jsou ve vykazu ziskll a ztrat
zachycovany vynosy a niklady potom se da fici, ze vykaz cash flow znazornuje piijmy
a vydaje spoleCnosti. Hlavnim poslanim tohoto vykazu je zachyceni mista vzniku

penéznich prostiedkll, a jakym zplsobem byly vyuzity. (Kislingerova, 2001)
Vykaz penéznich tokt Ize rozd¢lit do tii zdkladnich kategorii.

e CF z provoznich ¢innosti
e CF z investi¢nich ¢innosti

e CF z finanénich ¢innosti

Pro sestaveni vykazu cash flow existuji dvé metody — pifimd a nepfimd metoda.
Sestavovani pfimou metodou je zalozeno na sledovani sledu tokti penéznich prostiedkii
a penéznich ekvivalentii za dané obdobi nebo se také da fici, Ze je zaloZeno na rozdilu

pfijmil a vydaju. (Maftik, 2011)

Nepfimé metoda je zaloZzena na zménach v rozvaze, nepenéZnich transakcich jinych
operaci provadénych podnikem. Provozni ¢ast je tvofena penéznimi toky, které
vychazeji ze zisku z bézné Cinnosti pred danémi. Zisk je dale upraven o nepenézni
operace, mezi které patii naptiklad odpis stalych aktiv nebo vyplata dividend. Na tento
penézni tok zprovozni Cinnosti pfed zdanénim navazuje oddil, ve kterém jsou
vyjadieny zmény v pracovnim Kkapitdlu, do néhoZ patfi napiiklad zmeéna stavu
pohleddvek z provozni ¢innosti, zména stavu zasob apod. Cisty penézni tok z provozni
¢innosti zavérem vznika odectenim dani z pfijmt a dalSich analogickych poloZek.
(Higgins, 1997)

Penézni toky z investi¢ni ¢innosti jsou tvofeny pfevazné vydaji spojenymi s pofizenim
stalych aktiv, kde kladny penézni tok ztéto Cinnosti vétSinou piedstavuje odprodej

stalych aktiv.

Posledni ¢asti jsou penézni toky z finan¢nich €innosti. Zména penéznich prostredki je
spojena piedevSim se zménou vySe kratkodobych a dlouhodobych zavazkii, zménou

zakladniho jméni podniku nebo s dividendami. (Higgins, 1997)
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Z ptedchozich odstavcil je ziejma propojenost vSech tfi ucetnich vykazl a proto neni

redlné nektery z nich zanedbat ¢i dokonce ignorovat. Pro uplnost je na nésledujicim

obrazku zndzornéno toto propojeni.

Obrazek 3:Vztah mezi ucetnimi vykazy

Vikaz
ziski a ztrdt

Naklady

Vinosy

Rozvaha
Vykaz cash flow (ke konci obdobi)
Aktiva Pasiva
Poctate:cm Viastni
S kapital
penéznich
prostiedka| _ | 2
Vydaje Majetek
Cizi kapital
Prijmy
Iionecny Pendini Zisk
stav pen. -
prostredki prostieelty

Zisk

Zdroj: Zpracovano dle Kislingerova, 2001

Pomérové ukazatele

Po tucetnich vykazech, které obsahuji absolutni hodnoty jednotlivych polozek, je

potieba sledovat vztahy a vazby mezi jednotlivymi absolutnimi ukazateli pomoci

pomérovych ukazateld. Neexistuje piesna forma slozeni jednotlivych pomérovych

ukazateld, ale je moZné setkat se s rozdélenim ukazateld do téchto skupin:

e Ukazatele likvidity
e Ukazatele rentability
e Ukazatele aktivity

e Ukazatele zadluzeni
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1. Ukazatele likvidity

Likvidita je zasadni sloZkou hodnoceni vykonnosti podniku, jelikoZ neni mozné,
aby v trzni ekonomice fungoval podnik, ktery neni schopen dostat svym zavazkiim.
Jedna se tedy o urovni disponibilni hotovosti a dalSich likvidnich aktiv, kterd by

umozinovala podniku dostat v Cas a dané vysi svym zavazkim. (Kislingerova, 2001)
Je mozné uvést n¢kolik zakladnich ukazateli, které jsou vyuzivany.

o Bézna likvidita = Obé&zna aktiva/ Kratkodoby cizi kapital
o Okamzita likvidita = PenéZni prostredky/ Kratkodoby cizi kapital
o Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — zasoby)/ Kratkodoby cizi kapitél

o Pracovni kapital = Obézna aktiva — Kratkodoby cizi kapital

Kde obéznd aktiva predstavuji veSkerd aktiva, ktera je mozné transformovat
v penézni prostiedky do jednoho roku. Kratkodoby cizi kapital zahrnuje veskeré

zavazky se splatnosti do jednoho roku. (Matik, 2011)

2. Ukazatele rentability

Ukazatele tohoto typu slouzi k pométfovani vysledného efektu ziskaného
podnikatelskou ¢innosti vzhledem k danému vstupu, ktery mize byt naptiklad
celkova aktiva, kapital nebo trzby. (Kislingerova, 2001)

Mezi zékladni ukazatele této kategorie I1ze zatradit n€kolik pomérovych ukazateld.
Prvnim z nich je rentabilita celkovych aktiv (ROA). Tento ukazatel je povazovan
za zakladni méfitko rentability, kterym je métfen efekt jednotky aktiva.

Druhym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). ROE méfi vynosnost
vlastniho kapital, tzn. hodnotu zisku pfipadajici na jednotku vlastniho kapitalu.
Dulezitym ukazatelem je navratnost investic (ROI). Navratnost sleduje efektivnost

dlouhodobych investic vzhledem k zisku. (Kislingerova, 2001)
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V neposledni fad¢ je vyuzivan ukazatel rentability trzeb (ROS), ktery udava

pomér mezi ziskem a trzbami, které podnik utrzi. (Higgins, 1997)

o Rentabilita aktiv ROA = zisk / aktiva
o Rentabilita vl. kapitalu ROE = zisk / vlastni kapital
o Navratnost investic ROI = zisk / investovany kapital

o Rentabilita trzeb ROS = zisk / trzby

3. Ukazatele aktivity

Ukazatele této skupiny slouzi k vytvafeni obrazu o vyuzivéani jednotlivych majetkovych
¢asti podniku. Vazanost kapitalu na aktivech je mozné méfit pomoci doby obratu nebo

poctem obratil. (Kislingerova, 2001)

vvvvvv

o pfimétenosti a rychlosti obratu celkovych aktiv s ohledem na dosazené vykony
podniku. Tento ukazatel je mozné dale rozdélit na aktiva stala a obézna a tim rozd¢lit

i ukazatele s nimi souvisejici. (Marik, 2011)

Dlouhodobé aktiva je mozné zkoumat pomoci ukazatele obratu fixnich aktiv.
Informace ziskand timto ukazatelem je to jakym zplsobem se vyvijeji trzby a stala
aktiva. Za pozitivni situaci je povazovan stav, kdy trzby rostou bez dal§iho rozsifovani

kapacit, které podnik ma. (Kislingerova, 2001)

V rdmci obézného majetku je kladen diraz predevS§im na zasoby a pohledivky, které
podnik m4, a to pomoci doby obratu zasob a doby obratu pohledavek. Pro podnik je
dale dilezité védet, jakym zplisobem je zachdzeno se zadvazky. Je tedy sledovana doba
obratu zavazki, ktera charakterizuje pocet dni vyuZzivani dodavatelskych uvéra. Tento
ukazatel by mél byt v rovnovize s dobou obratu pohledavek, avSak zalezi na oboru,

ve kterém se podnik pohybuje. (Kislingerova, 2001)
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4. Ukazatele zadluzeni

Ukazatele zadluzenosti sleduji zadluzenost vlastniho kapitdlu a strukturu poméru
vlastniho a ciziho kapitalu. Jsou zkoumdany rizika financni 1 véfitelské spolecné

s urokovym krytim. (Kislingerova, 2001)

Financ¢ni riziko je charakterizovano pomeérem, ktery maji cizi zdroje vic¢i vlastnimu
kapitalu. Existuje fada ndzori na idedlni pomér, avSak neni jasné formulovana teorie
ojediném spravném poméru cizich a vlastnich zdroji. Urokové kryti vyjadiuje
informace dilezité predev§im pro investory jakym zplisobem je podnik schopen

vypotadat se s placenim Uroki pti dané trovni zisku.

Vértitelské riziko je obsazeno v ukazateli poméfujicim cizi zdroje vicéi celkovym
aktivim. Véfitel tim muize ziskat obrazek o velikosti majetkové zakladny kryjici cizi

zdroje. (Kislingerova, 2001)
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2.7 Metody ocenovani podniku

Cilem ocenéni podniku, je vyjadfeni hodnoty ve formé penézni ¢éastky. Existuje celd
fada metod, které je mozné pro dany ucel vyuzit. Vybér metody je pfevazné zavisly
na motivu nutnosti ocenéni. Druhou dtilezitou slozkou vybéru vhodné metody je kvalita
a kvantita informaci dostupnych o dané spolecnosti. Schopnosti analyzovat dostupna
data ovliviiuji vyslednou hodnotu. Pokud schopnosti ocenovatele nejsou dostacujici,

mohou vést k odklonéni od vysledku blizkému realné hodnot¢. (Kislingerova, 2001)

Diky velkému mnozstvi jednotlivych metod je vhodné vytvofit kategorie metod
se spolecnymi rysy. Prvni kategorii jsou modely zalozené¢ na majetkovém zaklad¢.
Jedna se o metody operujici se stavovymi veli¢inami, coz znamend, Ze zachycuji stav

majetku a zadvazkl podniku v daném okamziku ¢asu. (Kislingerova, 2001)

Druhi kategorie je reprezentovana metodami na vynosovém principu, u kterych je
hlavnim zakladem pro stanoveni trzni hodnoty podniku stanoveni realného vynosu,
efektu pro vlastnika. Ocenéni se sestdva ze stanoveni vySe tohoto redlného vynosu,
zohlednéni faktorG ovliviwjicich ptfedpokladany vyvoj v budoucnosti a stanoveni
souCasné¢ hodnoty téchto vynosii za piedpokladu principu going-concern. (Polacek,

2006)

Tteti kategorii jsou modely zaloZzené na analyze trhu. Tyto metody maji za zaklad
urcovani hodnoty aktiv ¢i kapitalu na zédklad¢ porovnavani s podobnymi spolecnostmi.
Pro nesnadnost ziskani dostatku relevantnich dat pro porovnani a samotné ocenéni jsou
tyto metody uréené primarné pro spolecnosti, které vefejné obchoduji se svymi podily

na finan¢nich trzich. (DluhoSova, 2008)

Ctvrtou a zavéreénou skupinou jsou metody kombinované. Principem modelti sem
patficich je kombinace vysledki ziskanych aplikaci metod vynosovych a metod

zalozenych na majetkovém principu. (Kislingerova, 2001)

Pro vytvotreni celkového obrazu o jednotlivych skupinach bylo vytvofeno nasledujici
schéma, které pfedstavuje zastoupeni jednotlivych metod a jejich zatazeni k ptisluSné

kategorii.
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Tabulka 2: Souhrn metod ocenovani

Ocenéni na zaklad¢ majetkové analyzy

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

Substanc¢ni hodnota na principu Uspory cen

Likvida¢ni hodnota

Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

Ocenéni na zaklad€ analyzy trhu

Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace

Ocenéni na zaklad€ srovnatelnych cen

Ocenéni na zaklad€ 0daji o podnicich uvadénych na burzu
Ocenéni na zaklade€ srovnatelnych transakci

Ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatora

Ocenéni na zaklad€ analyzy vynosi

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Metoda ekonomické ptidané hodnoty

Metoda diskontovanych penéZnich tokt (DFC)
-DFC APV
-FCFF (free cash flow to firm)
-FCFE (free cash flow to equity)

Ocenéni na zakladé kombinovanych metod

Schmalenchachova metoda

Metoda diferencialni renty

(Vlastni zpracovani dle Mafik, Kislingerova)

2.7.1 Metody zaloZené na analyze majetku

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu, jednd se o metody operujici se stavovymi
veli¢inami, coZ znamenda, Ze zachycuji stav majetku a zavazkli podniku v daném

¢asovém okamziku.
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Analyza majetku vede k zjiSténi majetkové podstaty podniku, ktera je ¢asto oznacovana
jako substan¢ni hodnota. Princip majetkového ocenéni je obecné vniman jako
jednoduchy a dobie srozumitelny. Hodnota vychazejici z majetkovych metod
je definovana jako shrnuti ocenéni jednotlivych polozek majetku, od kterych je odecten

souhrn individudlné ocenénych zavazkt. (Matik, 2011)

Velikost ocenéni je potom déna predev§im objemem a strukturou polozek majetku
a pravidly pro jeho ocenéni. Jednotlivé metody majetkového ocenéni je mozné rozdélit

na zaklad¢ predpokladané budoucnosti podniku a to timto zptisobem:

e Existuje pfedpoklad trvalé existence podniku tzv. goin concern principu,
ktery vyuziva predev$im ocenéni na bazi reproduk¢nich cen.
e Neplati predpoklad dlouhodobé existence podniku a jedna se o likvidacni

hodnotu.

2.7.1.1 Metoda substancni hodnoty

Metoda substan¢ni hodnoty je jedna z nejdéle pouzivanych pristupii k ocenéni, ktera je
v praxi vyuzivana dodnes. Podstatou metody je reakce na nedostatky ucetnictvi, které
diky vyuzivani historickych anebo reprodukcénich cen neodrazeji veérohodné trzni
hodnotu majetku, respektive hodnotu, ktera by byla spojena se znovupofizenim majetku

pii dané mife opotifebeni. (Kislingerova, 2001)

Substan¢ni hodnotu Ize chapat a vycislovat riiznymi zptisoby, které predevsim je
rozliSeno, zda se jedna o hodnotu brutto ¢i netto. Substancni brutto hodnota je chapana
jako aktudlni reprodukéni cena stejného ¢i obdobného majetku sniZzené o opotiebeni,
kterou lze tedy chdpat jako hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Netto hodnota

je ziskana naslednym odectenim dluhti od brutto hodnoty. (Matik, 2011)

Je nutné rozliSovat piipady, kde je ocenovatel schopen obsdhnout veskera aktiva
a v jakych pfipadech neni. Pii zahrnuti veSkerych aktiv nastidva problém uchopeni
veskerych nehmotnych aktiv, mezi které se ftadi napiiklad know-how, patenty,
kvalifikace pracovnikii apod. Pii obsahnuti veSkerych aktiv je hovofeno o uplné
substancni hodnot¢, kterd je v praxi spiSe vyjimecnd. V ostatnich ptipadech se jedna

o neuplné substan¢ni hodnoté. (Mafik, 2011)
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2.7.1.2 Metoda ucetni hodnoty

Kazdy podnik ma dle obchodniho zédkoniku a dal$ich pravnich norem za povinnost vést
urcitou formou ucetnictvi. Diky vedeni ucetni evidence je znamo, za kolik byl majetek
skutecné potizen. Jedna se tedy o princip oceniovani zalozeny na historickych cenach.
Tato skutecnost prevazné u dlouhodobého majetku vede k odchyleni od ekonomické
reality, kterd vSak nic neméni na jednoznacné prikaznosti ocenéni, které je mozné ptes

tuto metodu vytvorit. (Marik, 2011)

Prestoze v praxi existuje fada vyhrad, je mozné spatfovat v metod¢ ucetni hodnoty
smysluplny néastroj pro analytiky, kteti vE&fi v tzv. vnitini hodnoté. Jelikoz ucetni
hodnota vyjadfuje na nominalni Urovni pivodni rozsah investovaného majetku.
Da se tedy chapat, Zze pro investory je dilezité, aby trzni cena akcie dané¢ho podniku

byla vyssi nez ti€etni hodnota vlastniho jméni na akcii. (Kislingerova, 2001)

Ugetni hodnota je povazovéana za doplitkovy model, jehoZ tikolem je vytvofeni zakladni
informace pro ocenovatele, jelikoz mize slouzit jako nasobitel v nekterych metodach
trzntho porovnani. Velmi dilezitou ulohou je, ze muze tvofit zakladni hodnotu
pro posouzeni vysledného ocenéni podniku. V piipadech kdy ucetni hodnota podniku je
vys$si, nez vysledné ocenéni je nutné brat na védomi moznost, ze hodnota vynosova je

niz8i nez likvidaéni. (Mafik, 2011)
2.7.2 Likvida¢ni hodnota

Veskeré oceniovaci metody jsou zaloZené na piedpokladu, Ze podnik jako predmét
ocenéni je chdpdn na principu going concern neboli sneomezenym trvanim

a prosperitou.

V praxi je situace takova, Ze nckteré podniky nemayji jasnou perspektivu dlouhodobého
trvani firmy. V pfipadé, Ze se majitel podniku rozhodne ukoncit ¢innost spolecnosti
a prodat aktiva firmy, je mnoZstvi prostfedkli ziskanych odprodejem jednotlivych aktiv

nazyvano likvida¢ni hodnotou. (Kislingerovéa, 2001)
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2.7.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Jednd se o metody, které jsou nejpiijatelnéjsi pro béznou osobu. Tyto metody
predpokladaji, ze prodejce zjistuje velikost ¢astky, jez by mohl rozumné pozadovat
za véc, kterou méa v umyslu prodat. Mezi nejjednodussi zplisoby urceni této hodnoty je
proto zkoumat cenu, za kterou se dand véc v daném obdobi prodava. Tento princip je
velice funkéni v pripadech, ze pfedmétem obchodu je véc bézné¢ obchodovand a neni

prilis diferencovana. (Marik, 2011)

V ptipadé ocenéni podniku se rozeznavaji 2 zakladni situace. Prvni je pfimé ocenéni
na zaklad¢ udaji kapitalového trhu a druhou situaci je ocenéni zaloZené na trznim

porovnani.

2.7.3.1 Primé ocenéni na zakladé dat kapitalového trhu
Tato metoda je vyuzivana v pripadech akciovych spolecnosti s bézné obchodovanymi

akciemi. Diky tomu je zndma trzni cena akcie.

V piipad¢ vynasobeni poctem akcii je vytvofena tzv. trzni kapitalizace, kterd se vSak
zpravidla 1i8i od trzni hodnoty podniku. Tento rozdil vyplyva ze skute¢nosti, ze neni
mozné brat pouze aktudlni trzni hodnotu akcie, nybrZz je doporucovano vytvoteni

priméru trznich cen akcie za obdobi. (Matik, 2011)

2.7.3.2 Ocenéni zaloZené na trinim porovndani
JelikoZ ocenovani na zakladné trzni ceny akcie je v podminkach evropskych zemi
omezené pouze na malou ¢ast akciovych spole¢nosti a dile existuje nutnost ocenit i jiné

nez akciové spolecnosti je nutné vyuzit metod trzniho porovnani.

Je mozné chapat princip této metody jako urCovani trzni hodnoty daného statku
na zdklad¢é znalosti informaci o cendch ¢i trznich hodnotach statkli podobnych.
Z myslenky tedy vyplyvd nutnost malych rozdili mezi porovnavanymi aktivy.
Z predchozich kapitol je zfejmé Ze podnik se d4 povazovat za unikatni aktivum, a proto
neni pfili§ béZné nalézt naprosto srovnatelny podnik se vSemi nutnymi informacemi.

(Matik, 2011)
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2.7.4 Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

Zakladni mysSlenkou této kategorie ocenéni je fakt, Ze hodnota statku je urcena
ocekavanym wuzitkem pro majitele. U podniku je tento uzitek vyjadien pomoci
ocekavanych vynost. Jednotlivé metody zalozené na vynosech se lisi ve veli¢inach,

kterymi je vynos vyjadien. (Matik, 2011)

2.7.4.1 Metoda diskontovaného penéZniho toku (DCF)
Jedna se o zékladni vynosovou metodu, kterd nejptfesnéji odpovida teoretické definici
hodnoty. To je dano tim, ze penézni toky predstavuji redlny piijem a tim i redlné

zobrazeni uzitku z daného statku. (Marik, 2011)

Tato metoda se vyskytuje ve 3 riznych metodach, které budou rozebrany v nasledujici

¢asti.

e Metoda ,.entity* = Jednotka zde oznacuje podnik jako celek
e Metoda ,,equity = Vlastni kapital

e Metoda ,,APV*“(Adjusted present value) = Upravena soucasna hodnota

Cilem vSech tfi metod je urCit hodnotu ¢istého obchodniho majetku. Jednotlivé ptistupy

se lisi v tom smyslu, jakym zptsobem se k této hodnoté dospéje. (Matik, 2011)
Metoda DCF entity

Pfi vyuziti této metody jsou vypocty provedeny ve dvou fazich. V prvni fazi
se diskontuji veskeré penézni toky, které jsou k dispozici jak vlastniktim, tak véfitelim
podniku. Timto krokem je ziskdna hodnota podniku jako celku neboli brutto hodnota.
V druhé fazi je brutto hodnota upravena o hodnotu ciziho kapitalu, ¢imz je ziskdna

hodnota vlastniho kapitalu neboli hodnota netto. (Matik, 2011)
Metoda DCF equity

V této metod¢ se vychazi pii urceni hodnoty vlastniho kapitalu ptimo z penéznich tokda,
které maji k dispozici pouze vlastnici podniku. Nasledné je diskontovanim dosaZeno

hodnoty vlastniho kapitalu. (Matik, 2011)

34



Metoda APV

Metoda APV neni v podminkach Ceské republiky piili§ rozsifena, aviak i tak je
povazovana za zakladni metodu diskontovanych penéznich tokii. Stejn€ jako v pripadé
DCF entity se jedna o dvoufazovou metodu vypoctu. Nejdiive je zjisténa hodnota aktiv
za piedpokladu nulového zadluZzeni. Castka je dale navysena o hodnotu datiového §titu
plynouciho z placenych trokt. Tato brutto hodnota je v druhé fazi poniZzena o hodnotu
dluhu k datu zadluzeni, ¢imz je dosazeno netto hodnoty vlastniho kapitalu. (Matikova,

2008)

Ocekavany penéZni tok
Pro potieby ocenovani neni bézné formulované cash flow pfimo pouzitelné. Existuje
potteba urcit ¢astku penéz, kterou je mozné z podniku odejmout, aniz by to mélo vliv

na predpokladany vyvo;j.

Proto je zde nutnost vyuziti provozniho cash flow, od kterého jsou odecteny investice
spojené s budoucimi toky v ramci provozni ¢innosti. Tim je vytvofeno volné cash flow,

které je vyjadieno na nasledujicim schématu. (Matik, 2011)

Tabulka 3: Schéma vypoctu volného CF

+ | Korigovany provozni vysledek hospodateni pfed danémi (KPVHD)
- | Upravena dan z ptijmu (= KPVHD X danova sazba)

Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich
+ | Odpisy

Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

Yv__ 7

=| PfedbéZni penéZni tok z provozu
- | Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- | Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

B ° NSy v REE NN =
+

=| Volny penézni tok (FCFF)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Marik
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2.7.4.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi neboli kapitalizace zisku patii mezi
nejjednodussi modely, prostfednictvim kterych lze pfimo stanovit hodnotu podniku.
Tato metoda je zaloZzena piedevS§im na minulé¢ vykonnosti podniku a zakladni
myslenkou je, Ze hodnota podniku je odvoditelnd od tzv. trvale odvoditelné urovné

zisku podniku. (Kislingerova, 2001)

Jedna se o velice vyuzivanou metodu, kterd je metodou ,,netto* tzn. vynosova hodnota
je pocitand z vynostu pouze pro vlastniky a vysledkem této metody je tudiz piimo

hodnota vlastniho kapitalu podniku. (Mafik, 2011)
Marik déle dopliuje zasady pro ocetiovani metodou kapitalizovanych €istych vynost.
(Marik, 2011)

Pro oceniovani je urcujici ucel

Podnik se ocetiuje jako hospodarskd jednotka
Hodnota podniku se stanovuje k uréitému dnu
Ocenéni provozné nutného majetku

Oddé¢leni ocenéni neprovozniho majetku

A oI

Zasada transparentnosti

2.7.4.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty
Pojem ekonomicka ptidana hodnota neboli EVA z anglického economic value added
se stala v poslednich letech oblibenym néstrojem v ocefiovani podniku v zemich

s vyspélou ekonomikou. (Matik, 2011)

Zakladnim principem ekonomické pfidané hodnoty je, Ze méti ekonomicky zisk, ktery
podnik dosahuje v pfipadech, kdy jsou uhrazeny jak bézné naklady, tak i naklady
kapitalu.(Matik, 2011)

Jedna se o veli¢inu, kterou je mozné vyuzit v rdmci finan¢ni analyzy i v samotném
ocetiovani podniku. Jako nejvétsi prednost je vnimano piekonani nedostatkti tradiénich
ukazatell méfeni vynosnosti, jakou jsou naptiklad ukazatele rentability vychazejici
z GCetniho vysledku hospodafeni. Mezi zmiflované nedostatky se uvaZuje piedevs§im

moznost ovliviiovat velikost vykazovaného zisku na zéklad€ urcitych ucetnich metod.

36



Druhym vyznamnym problém, ktery EVA odbourala, je zohlednéni ¢asové hodnoty

penéz a predevsim riziko investort. (Matrik, 2011)

Dtivodem pro zavedeni ukazatele ekonomicky ptidané hodnoty byla potfeba nalezeni
takového ukazatele, ktery by byl schopen vyuZzivat co nejvice informaci vykazovanych
ucetnictvim a ukazatele, které jsou na zaklad¢ ucetnich udajh tvorené. Druhym motivem
byla snaha vytvofit ukazatel, ktery by mé¢l mit co nejuzs§i vazbu na hodnotu akcif,

prokazatelnou statistickymi vypocty.

Dale existovala potieba ukazatele, ktery zahrnuje kalkulacni rizika a umozituje hodnotit

vykonnost i ocenéni podniku. (Maiik, 2011)

2.7.5 Ocenéni na zakladé kombinovanych metod

Pro urceni trzni hodnoty je mozné vyuzit modely, které kombinuji metody vynosové
a majetkové. Je mozné se setkat s oznacenim korigované vynosové metody. (Mafik,

2011)

Kombinované metody pracuji s vysledky diive pouzitych metod a jsou zpravidla

vyuzivany k syntéze vysledkl ocenovani. (Kislingerova, 2001)

2.7.5.1 Schmalenbachova metoda

Tato metoda vychazi z pfedpokladu, Ze hodnota podniku je tvofena jak vloZzenymi
statky a vykony do podniku, tak i budoucim vynosem. Za piedpokladu Ze je jiz znama
vynosova hodnota i substan¢ni hodnota zaloZena na reprodukénich cenéch, je vysledna

hodnota spocitana jejich souctem a aritmetickym primérem. (Kislingerova, 2001)

Obecn¢ je uvazovano, ze vynosovd metoda je propoCtena pomoci metody
kapitalizovanych €istych vynosii a substan¢ni hodnota je ve formé¢ netto neboli se jedna

o hodnotu vlastniho kapitalu. (Maftik, 2011)

Pouziti této metody je spojeno s podminkou malé odliSnosti mezi hodnotou vynosovou
a substancni. V piipad¢, ze substan¢ni hodnota znaéné¢ pievazuje hodnotu vynosovou, je
vhodné uvazovat o likvidaci podniku a zabyvat se otdzkou zda likvidacni hodnota
pfevazuje hodnotu vynosovou. Na druhou stranu pokud vynosova hodnota je vétsi nez

substan¢ni, ukazuje tato skutec¢nost na existenci goodwillu. (Kislingerova, 2001)
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2.7.5.2 Metoda viZené stiedni hodnoty
Metoda je v praxi ¢asto vyuzivana jelikoz kombinuje vypocet trzni hodnoty podniku
na zakladé vynosovych a substancnich metod, kterym je pfid€lena vaha. Vzorec ma

nasledujici tvar: hodnota podniku = v{ X S+ (1 —v;) XV kde,
v - ptedstavuje koeficient vyjadiujici vahu substanéni hodnoty

S - zna¢ni substan¢ni hodnotu

V - hodnota ur¢ena vynosovou metodou.

Koeficient v; je mozné urcit s pfihlédnutim k chapani vyznamnosti substancni hodnoty
v jednotlivych oborech. Tudiz pro obory, kde prevazuje ve struktufe aktiv podil

investicniho majetku, bude koeficient vyssi.

2.7.5.3 Metody nadzisku a superzisku
Jedna se o analogii k modeliim stfedni hodnoty s rozdilem, Ze ocenovatel se zabyva tzv.

superziskem nebo nadziskem.

Vychozi myslenkou téchto metod je, ze podnik musi vytvaret vyssi zisk nez je zisk
na urovni alternativniho bezrizikového vynosu. Je mozné definovat superzisk nebo
nadzisk jako rozdil mezi ziskem, ktery mohl vlastnik ziskat z investované¢ho

bezrizikového kapitélu, a ziskem vytvorenym podnikem. (Kislingerova, 2001)

Hodnota vychézejici z této metody je potom mozné vyjadiiv vzorcem:

Z—1ip XS
Hodnota = ————
Lkz

Kde:

Z = trvale udrzitelny zisk

S= hodnota substance

Ix= kalkulovany bezrizikovy vynos

I},= Vynosova mira
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3 Analyza stavajiciho stavu podniku

Nasledujici kapitola se zabyva vybranou spole¢nosti TRIAL servis s.r.0., kde bude tato
spolecnost predstavena a nasledné¢ budou vytvoreny analyzy firmy, na jejichz zakladé

bude tvofeno samotné ocenéni podniku.

3.1 Predstaveni spole¢nosti

Nazev
spolecnosti: Trial servis s.r.o.
Identifika¢ni
dislo: 252 85904
Rok zaloZeni: 1998
Zakladni
kapital: 100 000 K¢
Majitel(é): 1
Piredmét
podnikéani: e Zamecnictvi, nastrojarstvi
e MontaZ, opravy, revize a zkousky tlakovych zafizeni a nadob
na plyny
e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 az 3
zivnostenského zédkona
Sidlo
spole¢nosti: Semtin 76, 530 02 Pardubice
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Obrazek 5: Logo spolec¢nosti

Trialt¢servis

(Zdroj : Trial servis s. r. 0. 2014)

Spolecnost Trial servis byla zalozena v roce 1998 jako kapitalova obchodni spole¢nost
ve formé& spoleCnosti s ru¢enim omezenym. Firma byla zaloZena jedinym a dosavadnim
majitelem. Firma se od pocatku svého vzniku zaméfovala na celou fadu sluzeb v oblasti
pramyslovych armatur, jako tlakové zkousky vodou nebo vzduchem dle CSN 13 30 60

nebo soustruzeni, frézovani a lapovani tésnicich ploch. (Trial servis, 2015)
3.2 Strategicka analyza

Analyza obecného a oborového okoli je dilezitym krokem pro samotné ocenéni
podniku z divodu vytvofeni zakladniho ramce informaci o podniku a to jak o jeho

stavajici situaci, tak i 0 moznostech rtistu a budouci perspektivy firmy.
3.2.1 Analyza obecného okoli

Pro analyzu vnégj$iho okoli byl vyuzit model PEST, ktery se, jak jiz bylo ilustrovano
v predchozich kapitolach, zabyvd faktory politickymi, ekonomickymi, socidlnimi

a technologickymi, které maji nezanedbatelny vliv na fungovani spolecnosti.

3.2.1.1 Politické faktory

Ceska republika je demokraticky stat se systémem parlamentni demokracie, kde je moc
rozdélena na vykonnou, zakonodarnou a soudni. Vykonnd moc je rozd€lena mezi vladu
a prezidenta republiky. Zakonodarnd moc je tvofena dvoukomorovym parlamentem

a moc Ustavni je tvofena soudni soustavou a Ustavnim soudem.

Aktudlni vlada, ktera byla jmenovana na poc¢atku roku 2014 je sloZena koalici tii stran
ato CSSD, ANO 2011 a KDU-CSL v &ele s premiérem Bohuslavem Sobotkou. Tato

i predchozi vlady vytvarely fady reforem, které ovlivituji podnikatele a spolecnosti jako
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je Trial servis. Pfikladem mulze byt do roku 2014 dan z pfidané hodnoty, kterd méla
2 sazby 15% a 21%. Od roku 2015 byla pfidana sazba tieti, snizena desetiprocentni

sazba.

Vlada se ve svém programovém prohlaSeni zavazala k rozvoji svobodného podnikéani
a podpoie vymahatelnosti prava. ZvySeni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky
a vytvafenim novych pracovnich mist. Mezi vyznamnou ¢ast programového prohlaSeni
je bezpochyby zavazek boje s korupci, kde jako konkrétni krok je zdkaz obchodovani
staitu s podniky bez jasné vlastnické struktury a zvySeni transparentnosti statnich

zakazek. (Vlada, 2015)

V otéazce stability vlady je mozné nynéjsi vladu povazovat za stabilni stejné jako celou
politickou sféru v CR. Socialni politika je jednim s priorit vlady, kde hlavni cile jsou
ve zvySovani minimalni mzdy, zvySeni valorizace diichodl a nastaveni spravedlivého
socidlntho systému s dota¢nimi pobidkami pro zaméstnavatele se zajmem

o zaméstnance z ohrozenych socidlnich skupin. (Vlada, 2015)

3.2.1.2 Ekonomické faktory
Dle Ministerstva financi je stav a vyvoj doméci ekonomiky pozitivni a tato tvrzeni jsou

podkladana fadou ekonomickych ukazateli.

Vroce 2015 pokracuje rist ceské ekonomiky respektive rlst redlného hrubého
doméciho produktu. Konkrétné se jednd o mezirocni rist o 4,6%, coz je nejvyssi
dosazena hodnota od konce roku 2007. Za hlavni vlivy na rist ekonomiky jsou
povazované predev§im domadaci poptavka, kterd dle predikci bude taznou silou
ekonomického riistu i v nésledujicich letech a napfiklad nizkou inflaci zplsobenou
primarné hlubokym poklesem cen minerdlnich paliv a vSeobecné nizkou inflaci na

globalni tirovni. (Ministerstvo financi CR, 2015)

Silny rtst Ceské ekonomiky je dale mozné vysvétlit na zakladé jednorazovych faktort,
které ovliviiuji ekonomicky vyvoj roku 2015. Jedna se pfedevS§im o Cerpani prostredkl
EU z programového obdobi 2007-2013, které bylo mozné vycerpat do konce roku 2015.
Mezi jednorazovy faktor dale patii jiz zminéna nizkd svétova cena ropy, kterd neni

povazovéna za dlouhodobou. (Ministerstvo financi CR, 2015)
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Pro rok 2016 je uvazovéano snizeni rastu investic z divodu jednordzovych faktort roku
2015, které jiz nadale nebudou ovliviiovat Ceskou ekonomiku. Pro rok 2016 je
odhadovany redlny rist HDP na urovni 2,7% a pramérnou inflaci 1,1%. Z divodu
znehodnocovani doméci mény bude na vyvoj ekonomiky mit vliv opozdéna reakce na
intervence v ramci zahrani¢niho obchodu. Predikce poukazuji na stagnaci az zhorSeni
sménnych relaci, kdy budou zvySeny ceny dovozu a budou klesat ceny vyvozni.

(Ministerstvo financi CR, 2015)

7

Spotteba domacnosti i1 statu bude na nizsi urovni nez v predchozim obdobi, avSak pro
rok 2016 je uvazovano se snizujici se nezameéstnanosti a zvySenym objemem mezd

a platii. (Ministerstvo financi CR, 2015)

Pro zvySeni piehlednosti byla vypracovana tabulka vyznamnych makroekonomickych

ukazatelt pro ilustraci jejich aktudlnich hodnot a vyvoje.

Tabulka 4: Vyznamné makroekonomické indikatory

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016| 2015 2016
Aktudini predikce Minwld predikce
Hruby domaci produkt mid K£§ 3954 4023 4042 4077 4261 4482 4642 4465 4647
Hruby domdci produkt rist v 5. 2,3 2,0 0,9 -0,5 2.0 4,5 2,7 3.9 2.5
Spotfeba domdcnosti ristv % s.c. 1,0 0,3 15 0,7 1,5 2,9 2,5 2,9 2.4
Spotfebavlddy riistv % s.c. 0,4 -3,0 -1,8 23 1,8 2,2 2,0 2,0 16
Tvorba hrubého fixniho kapitilu riistv % s.c. 1,3 11 -3,2 -2,7 2,0 8,2 29 6.4 31
Piispévek 20 k ristu HDP pb,sc 0,5 1,9 1,3 0,0 902 02 03| -04 0.3
Pfispévek zmény zdsob k riistu HDP b, s.c 0,8 0,2 0,2 -0,6 0,6 0,7 0,0 0.9 0.1
Deflitor HDP rastv%f 1,5 0,2 1,4 1,4 2,5 0,7 0,9 1,0 1,5
Primérna mira inflace % 1,5 1,9 33 1,4 04 04 1,1 0,5 15
Zaméstnanost {VSF5) rstvil 1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,3 0,3 1,0 0,2
Mira nezaméstnanosti [V5P5) primér v % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,2 4.9 57 5,5
Objem mezd a platdi (dom. koncept) ristv % b.c. 0,6 2,2 25 0,4 1,9 4,2 43 4,2 41
Saldo béiného uctu %HDP -3,6 2,1 -1,6 0,5 0,6 0,7 0,2 0,5 0.2
saldo viddniho sektoru sHoP; 44 27 40 -13 19 -1,9 B S L T
Piedpoklady:

Ménowvy kurz CZK/EUR 253 246 251 260 275 27,3 27,1 275 275
Dlouhodobé drokové sazby %pa. 3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 0,7 1,2 0,8 1.3
Ropa Brent UsD/barel 80 111 112 109 99 54 59 61 68
HDP eurozdny (EA12) ristv i s, 2,0 1,7 08 -03 0,8 1,4 1,6 1,4 1,8

(Zdroj: Ministerstvo financi CR, 2015)
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3.2.1.3 Socidlni faktory
Mezi hlavni socialni faktory, které maji vliv na podnik, jako takovy patii prevazné
demograficky vyvoj, vyvoj zivotni trovné a vzdélani. Do této skupiny faktorti je dale

mozné zatadit naptiklad zdravotnictvi nebo statni socialni systém.

Demograficky vyvoj je zalozen na aspektech vyvoje porodnosti, tmrtnosti, nemocnosti
a jinych. Ceska republika méla k 30. Gervnu 2015 10 541 466 obyvatel, coz meziroéné

znamena dodrzeni stavajiciho trendu nartistu obyvatelstva. (CZU, 2015)

Z Gdajti Ceského statistického ufadu vyplyva zvysujici se nadéje doziti, ktera se u muzd
pohybuje na necelych 76 letech a u zen 82 let. ZvySujici se doba doziti populace
a zarovenl nizkd porodnost zplisobuje postupné zvySovani podilu lidi v dichodovém
veéku. Prestoze se vek odchodu do diichodu spoleéné se zvySujici se dobou doziti
zvysSuje, ubyva pocet obyvatel v kategorii 15 az 64 let, ktera reprezentuje praceschopné
obyvatelstvo. Existuje moznost, Ze pii stejném trendu, nastane snizeni nabidky prace na

pracovnim trhu, ¢imz budou ovlivnény vykony domaci ekonomiky. (CZU, 2015)

Z vladnich priorit vyplyvd motivace k zvySovani Urovné vzdélani, které je jiz
v soucasnosti povazovano za kvalitni se snahou podpory technickych oborti, které jsou
dilezité pro zabezpeceni dostatku kvalifikovanych pracovniki, které firma Trial servis

potiebuje. (Vlada, 2015)

3.2.1.4 Technologické faktory

Pro konkurenceschopné fungovani firmy je dulezité jeji schopnost pfizpisobovat
se okolnimu prostiedi a adekvatné¢ reagovat. Dostupnost technologii je vyznamnou
slozkou podnikani, kde pii silné konkurenci jsou technologie a jejich vyvoj jednim

z prostfedkl konkurenc¢niho boje.

Stat kazdoro¢né za vyuZiti evropskych 1 vlastnich dotacnich programil podporuje vyvoj
a vyzkum v domdcich podminkéach. Statni rozpocet je jednim z nejvyznamnéjSich
zdrojii financovani vyvoje a vyzkumu, kde spolecné se soukromym sektorem bylo
vynalozeno v roce 2013 necelych 78 mld. K¢. S ohledem na ostatni zemé¢ EU je mozné
konstatovat, ze Ceska republika je z hlediska celkovych vydaji na védu a vyzkum

v podilu k HDP primérna. (MSMT, 2015)
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Podminky pro podniky jsou v otazkach komunikacnich a informacnich technologii
velmi pfiznivé zdavodu vysoké dostupnosti. Vysokd nabidka podnikovych
informacnich systémii a snadny pfistup k internetu vytvaii v tomto aspektu kvalitni

infrastrukturu.

3.2.2 Analyza oborového prostredi

Pro pochopeni a analyzovani oborového prostredi, ve kterém se spolecnost Trial servis
nachazi, byl zvolen Porteriv model 5 sil, ktery pfedstavuje 5 z4jmovych skupin, které
ovliviiuji vykon podniku a celkovou situaci v daném oboru. Mezi zminénych pét sil jsou
fazeny skupiny dodavateld, odbérateli, konkurence, kterd existuje v daném oboru,

existence substitutli a hrozby nové konkurence.

3.2.2.1 Vyjednavaci sila dodavatelit

Spolecnost Trial servis, s. r. 0. ma za svych 17 let existence vybudovanou sit
dodavateltl, se kterymi udrzuje trvalou spolupraci. Jelikoz se zkoumand spole¢nost
zabyva prodejem a servisem prumyslovych armatur, je zfejma nutnost ¢astych dodavek
nahradnich dilt, kompletnich armatur a jinych predméti nutnych pro provoz podniku.
Mezi nejvétsi  dodavatele spoleCnosti  patii  spole¢nosti Heco nerez, s.r.o.,
ARMATURY A POTRUBNI DILY, s.r.o., Tibor Urban- Kovo a dalsi dodavatelé

v ramci nepravidelnych dodavek.

Firma vyuZiva sluzeb dodavateli dle jejich aktudlni cenové nabidky a diky velkému
mnozstvi dodavatelskych subjektli nabidka ptesahuje poptavku po daném aktivu. Z toho
vyplyva nizka vyjednévaci sila dodavatelli, kde vykony jednotlivych dodavateli jsou

pfevazné dany budovanim dlouhodobych vztahii a cilenim na nizké ceny.

3.2.2.2 Vyjednavaci sila odbératelit

Sledovana firma se zaméfuje na zdkazniky z fad priimyslovych spolecnosti, jako jsou
tepelné elektrarny, chemické podniky, CistiCky odpadni vod. Mezi nejvyznamngjsi
odbératele spolecnosti Trial servis, s. r. o. patfi naptiklad pardubickd Synthesia a.s.,
Spolana Neratovice a. s., nebo Vyzkumny tustav organickych syntéz a.s. Za dobu
fungovani spolec¢nosti Trial servis, s. 1. 0. byla vytvorena sit’ zdkaznikd, se kterymi jsou

udrZzované co nejlepsi vztahy a poskytovany mnozstevni a individudlni slevy.
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Jelikoz se jednd prevdzné o velké podniky, je jejich vyjednavaci sila nezanedbatelna.
Diky velkému mnozstvi konkuren¢nich firem, je kladen diraz na nizké ceny
s conejvyssi kvalitou sluzeb a zbozi. Velci odbératelé mohou vyuzivat své pozice

naptiklad k prodlouzeni splatnosti pohledavek.

3.2.2.3 Hrozba vstupu novych konkurentii

Mezi hlavni Cinnosti, dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE, se hlavni
¢innost spolecnosti Trial servis s. r. 0. nachazi v kategorii Zpracovatelsky primysl -
Vyroba kovovych konstrukci a kovod€lnych vyrobki, kromé stroji a zatizeni (CZ-
NACE 25), opravy a instalace strojii a zatizeni CZ-NACE 33 a v kategorii CZ-NACE
469 — Nespecializovany velkoobchod. Zpracovatelsky primysl patii k nejvyznamnéj$im
odvétvim narodniho hospodaistvi, pod které spada velké mnozstvi vyznamnych obort.

Vyvoj konkuren¢nich subjektl je mozné ilustrovat za pomoci nésledujiciho grafu.

Obrazek 6: Pocet ekonomickych subjektii v dané kategorii

Vyvoj po¢tu ekonomickych subjektii v dané kategorii
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m CZ-NACE 25.6| 10563 11006 11457 12166 12212 12824
mCZ-NACE 25.7| 21187 21467 22015 23384 24096 27584
= CZ-NACE 33.1| 6423 6603 7833 8795 9681 10282
B CZ-NACE 33.2| 1001 1198 1522 1782 1905 3112

(Vlastni zpracovani dle MPO, 2014)
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Z predchoziho grafu (graf 5) vyplyva trend ristu subjektii pisobicich na stejnych trzich
jako spolec¢nost Trial servis, s. r. o. Dle zprav Ministerstva obchodu a primyslu
se ve zpracovatelském pramyslu navysuje pocet mikropodnikl. Je tedy ziejmé, Ze
hrozba vstupu nové konkurence je redlnd a pii pokracovani trendu z minulych let

existuje riziko snizovani podilt na trhu stavajicich firem.

3.2.2.4 Hrozba substitutii
V soucastné dobé primyslové armatury nemaji redlny substitut, ktery by me¢l stejné
vyuziti a funkéni vlastnosti. Moznou hrozbou jsou inovace technologie armatur

a vyuzivani novych materiala.

3.2.2.5 Rivalita firem pusobicich na daném trhu

Diky cileni vétSiny firem na velké primyslové podniky panuje na daném trhu zdrava
konkurence, kde si jednotlivé spoleCnosti snazi zajistit vyhodu viéi svym rivalim
formou zvySovani kvality svého zbozi a sluzeb a snahou vyjednavat dlouhodobé;jsi
kontrakty u svych odbératelli. Mezi pfimé konkurenty spolec¢nosti Trial servis, s. 1. 0. je

mozné zatadit spolecnosti Arpoko, s. r. 0. nebo Armatury KLAD, s. r. o.

3.3 SWOT analyza

Tabulka 5: SWOT analyza

Tradice a jméno firmy Nizka rentabilita

Kvalifikovani zaméstnanci Konzervativni pristup k financovani
Kvalita nabizenych vyrobki a sluzeb
Vztahy s obchodnimi partnery
Flexibilita vedeni spole¢nosti

Zahrani¢ni trhy Ekonomicka krize
Investice do strojniho zafizeni Zahrani¢ni konkurence
Nové sluzby a sortiment Zmeéna legislativy

(Vlastni zpracovéni)
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3.4 Financni analyza

Jako béze finan¢ni analyzy byly ziskdny a zpracovani Ucetni vykazy spolecnosti Trial
servis, s. r. 0. za ucetni roky 2010 — 2014, které se shoduji s roky kalendarnimi, tudiz

jsou vykazy vytvotrené k 31. 12. kazdého zkoumaného roku.

3.4.1 Analyza absolutnich ukazateli

V této cCasti se analyza zabyva piimo zménami jednotlivych polozek vykazi ve
sledovaném casovém obdobi. Tyto zmény jsou zkoumdny v absolutnich respektive

relativnich hodnotach.

3.4.1.1 Vertikdlni analyza rozvahy
Vertikalni analyza sleduje zmény ve sloZeni aktiv a pasiv v jednotlivych letech.

U spolec¢nosti Trial servis, s. r. 0. toto sloZzeni vypada nasledovné.

Tabulka 6: Vertikalni analyza aktiv

2010 2011 2012 2013 2014
100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
39,85% | 14,83%| 3795%| 32,11%| 28,04%
59,05% | 84,89%| 61,60%| 67,12%| 71,26%
1,10% 0,28% 0,45% 0,77% 0,70%

(Vlastni zpracovani)

Nejveétsi slozkou aktiv byla za celé sledované obdobi aktiva obéZna, ktera byla nejvice
tvofena zdsobami a pohleddvkami. Byl pozorovan narGst obéZznych aktiv, ktery
se realizoval skokové v roce 2011, coz bylo zplisobeno vyznamnou zakazkou v tomto
obdobi a s ni spojeny narist jak zasob, tak pohledavek. Dlouhodoba aktiva jsou u firmy
Trial servis, s. r. 0. tvofena pfevazné¢ budovami a pozemky, ptfi¢emz pokles podilu

na celkovych aktivech v ¢ase je zptisobeny jejich postupnym odepisovanim.

Predstavena struktura je zobrazena graficky na nésledujicim grafu.
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Graf 1: Struktura aktiv
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(Vlastni zpracovani)

Slozeni pasiv, které bude popsano nasledné, odhaluje skutecnost, Ze zkoumany podnik
pfiliS neméni strukturu financovani majetku. Pouze vroce 2011 existuje paralela
k vyvoji aktiv. JelikoZ spole¢nost musela zajistit zmiflovanou pohledavku, je zfejma
nutnost zajisténi dostatku nutnych zasob a tim i zvySeni kratkodobych zavazku, které
spole¢nost méla vuci dodavatelim a jinym subjektim. Zavazky z obchodniho styku
tvofi pramérné 78% cizich zdroju, kde zbylych 22% je rozdéleno mezi bankovni Gvéry

a dlouhodobé zavazky.

Vlastni zdroje jsou tvofeny predevSim nerozdélenymi zisky minulych let a cizi zdroje
jiz zminovanymi kratkodobymi zavazky. Jejich vyvoj ve sledovaném obdobi je mozné

vyjadrtit nasledujici tabulkou a grafickym znazornénim.
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Tabulka 7: Vertikalni analyza pasiv

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

80,37%

31,50%

67,89%

65,99%

64,45%

19,63%

68,50%

32,09%

33,96%

35,52%

(Vlastni zpracovani)

Graf 2: Struktura pasiv

Struktura pasiv
100% [~
80%
60% m Cizi zdroje
40% ® Vlastni kapital
20%
0%
2010 2011 2012 2013 2014

(Vlastni zpracovani)

Mimo zminovany rok 2011 zde existuje trend mirného poklesu podilu vlastniho kapitalu
na celkovych pasivech, ktery je mozné vysvétlit navySenim dlouhodobych zavazkt

a tedy celkovym rychlej$im ristem cizich zdrojt.

3.4.1.2 Horizontdlni analyza rozvahy
Oproti vertikalni analyze, ktera pozoruje zménu struktury rozvahy v jednotlivych letech,
je horizontdlni analyza urfena ke zkoumdni meziro¢nich absolutnich respektive

relativnich zmén jednotlivych slozek vykazu.
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Tabulka 8: Horizontalni analyza aktiv

Absolutni| o, |Absolutni| o | Absolutni| o, |Absolutni| o
zména AT zména zména

41| -3% 337 22% -188 [ -10% 151 9%

0] 0% 0] 0% 0] 0% 0] 0%

41 1% 40| -7% 38| 7% 75| 15%

0] 0% 377| 0% -151 | -40% -226 | -100%

6377(276% | -5677|-65% 473 | 16% 367| 11%

571| 89% -518 | -43% 6| -1% 15| 2%

-107| -20% 169| 41% 105| 18% 15 2%

449 | 374% -458 | -80% 10| 9% 21| -17%

5626 401%|  -4893 | -70% 186 9% 52| 2%

184| 72% -262 | -60% 293 |165% 300 64%

(Vlastni zpracovani)

V tabulce €. 7 je vidét kolisavy vyvoj jednotlivych slozek aktiv, kde nelze jednoznaéné
najit staly trend. U dlouhodobého majetku je moZné pozorovat pocatecni narist polozky
mezi roky 2011 a 2012, kde tato zména byla zplisobena investici do vozového parku
firmy. Samostatné movité véci v nasledujicich letech byly zrychlené¢ odpisovany.
Ve sledovaném obdobi nebylo investovano do budov spolec¢nosti, a proto se meziro¢né

polozka staveb snizuje o odpisy.

Zmény v obéznych aktivech spolecnosti odpovidaji nestalosti zakazek a jejich urcité
nepravidelnosti. Tato skutecnost je ziejméa mezi roky 2010 a 2011, kdy z divodu velké
pohledavky byla navySena obé¢znd aktiva spolecnosti o 276%. Nejvétsi zmény
u ob&éznych aktiv jsou viditelné u kratkodobych pohledavek a u této polozky je viditelny

mirny rostouci trend.
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Graf 3: Vyvoj vybranych aktiv v jednotlivych letech

Vyvoj polozek vybranych aktiv
12000
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>
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0 ) :
Aktiva DIl Obézna Zasoby Kr. Finan¢ni
celkem hmotny aktiva pohledav | majetek
majetek ky
m2010| 3912 1559 2310 642 1404 256
m2011| 10234 1518 8687 1213 7030 440
m2012| 4886 1854 3010 695 2137 178
m2013| 5189 1666 3483 689 2323 471
m2014| 5403 1515 3850 704 2375 771

(Vlastni zpracovani)

Horizontalni analyza pasiv ukazuje, Ze celkova pasiva méla rostouci tendenci kromé
roku 2012. Tento rust byl zpisoben pfedevsim slozkami ciziho kapitalu. Nejvétsi zmeény
byly sledovany u kratkodobych zavazkii a bankovnich uvéri. Kratkodobé zavazky mély
kolisavy vyvoj, nelze u nich tedy stanovit jednotny trend a jsou ptedstavovany
predevsim kratkodobymi zavazky z obchodniho styku. Bankovni uvéry maji klesajici
trend z divodu splaceni uvért a nebrani uvért novych. Naopak dlouhodoby cizi kapital
nabral ve sledovaném obdobi rostouci trend, ktery je zplisobeny nutnosti financovani

novych investic do dlouhodobého hmotného majetku.

Vlastni kapitdl je rostouci, coz je dano kumulaci nerozdéleného zisku minulych let.

Ostatni polozky vlastniho kapitdlu zistavaji na stejné trovni.
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S ohledem na vétsi piehlednost byla vytvorena schematickd tabulka se zminovanymi

zménami a grafické schéma pro jasnéjsi vizualizaci vyvoje pasiv.

Tabulka 9: Horizontalni analyza vybranych pasiv

162 %
80 3% 93| 3% 107 3% 581 2%
6242 | 813% -5442 | -78 % 194 12% 157 9%
0 0% 0] 0% 200| 100% 300 | 150%
6055 1218% -5502 | -84% 5121 49% -143 1 9%
187 69% 60| 13% -518 | -100% 0 0%

(Vlastni zpracovani)

Graf 4: Vyvoj vybranych poloZek pasiv
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Celkem | kapital zdroje | Zavazky | zavazky avery
m2010) 3912 3144 768 0 497 271
m2011| 10234 3224 7010 0 6552 458
m2012| 4886 3317 1568 0 1050 518
m2013| 5189 3424 1762 200 1562 0
m2014| 5403 3482 1919 500 1419 0

(Vlastni zpracovani)
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3.4.1.3 Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrdty

Pro vertikdlni analyzu vykazu zisku a ztraty byla jako kmenova hodnota vybrina
hodnota celkovych trzeb v jednotlivych sledovanych letech. Struktura VZZ je
znazornéna v nésledujici tabulce.

Tabulka 10: Vertikalni analyza VZZ

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
15.4%  30,2% 6,3% 11,.9% 9,9%

134%  96%  60%  89%  87%
21% 20,5%  03%  3,0%  1,1%
97.9% 795% 99,7% 97.0%  98,9%
429% 61,7% 55,7% 42,0%  48,0%
571% 383% 443% 58,0%  52,0%
522% 35,1% 389% 504%  46,7%
02%  00%  05% 06%  0,7%
04%  04%  15%  28%  2,1%
00% 04% 00% 00%  0,0%
43% 24%  33%  42%  2.5%
1%  03%  07%  04%  00%
02%  0,0% 01%  0,0%  0,0%
19% L1% 14% 19%  1,5%
28% -14%  -20% -22% -1,5%
03% 02% 03% 04%  02%
13% 08% 1,1% 16%  08%
1,5% 1,0% 14% 2,0%  1,0%

(Vlastni zpracovani)

Na celkovych trzbach se nejvice podilely vykony, které predstavuji prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb. V roce 2011 podil vykoni vyrazné klesl z divodu navyseni prodeje
zbozi. U prodeje zbozi dochéazelo ve sledovaném obdobi ke snizovani podilu nakladl na
prodané zbozi, a to z divodu lepSich obchodnich podminek s dodavateli spole¢nosti

Trial servis, s. r. 0.

Je zfejmé, Ze spoleCnost je zavisla na prodeji svych vyrobkil a sluzeb s doplnénim
o prodej zbozi. Struktura nevykazuje stabilni podily, coz je vysvétlitelné zavislosti

podniku na ziskavani velkych zakazek.
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3.4.1.4 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdty
Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty piedstavuje zmény jednotlivych polozek
vykazu mezi G€etnimi roky. Zmény jsou vyjadieny absolutnimi hodnotami 1 zménami

relativnimi.

Tabulka 11: Horizontalni analyza VZZ

Abs. % Abs. % Abs. % |Abs.| %

5081 | 98,0%]| -1600| -16% | -1906| -22% | 500 7%

2296 | 287,0% | -2552| -82% 261 48%| -89| -11%

294 424% | -468| -47% 83| 16%| 31 5%

2002 | 1871,0% | -2084 | -99% 178 | 712%|-120| -59%

3079 60,7%| 484 6% | -2084 | -24% | 620 9%

4107 184,8% | -1501| -24%| -1990| -41% | 648 | 23%

9741 329%| -9 -3% 84 2% |-148| 4%

900| 332%| -234| -6% 35 1%| 22| -1%

-8 | -100,0% 41| 100% 21 5%| 13| 33%

21| 100,0% 92| 219% 55| 41%| -39| -21%

39| 100,0% -39 | -100% 0 0% 0 0%

22 9.8% 411 17% -4 -1%[-100| -35%

-23| -40,4% 24| 11% -34| -59% | -241-100%

-10 | -100,0% 10| 100% -10|-100% 0 0%

12 12,0% 9 8% 5 4% | -18| -14%

1 -0,7% 231 16% 19| -11%| 42| -28%

8 61,5% S50 24% 1 4% | -9| -33%

15| 23,1% 13| 16% 14| 15%]| -49| -46%

23| 29,5% 18] 18% 15| 13%| -58| -43%

(Vlastni zpracovani)

Nejvétsimi zménami prochazeli s ohledem na strukturalni vyjadieni tohoto vykazu
vykony spolecnosti a vykonova spotteba. Celkové lze fici, ze neni patrny jednoznacny

trend vyvoje jednotlivych polozek, které jsou ve sledovaném cCasovém intervalu velmi
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kolisavé, avSak po roce 2011 je patrnad urcita stabilizace nékterych polozek a jejich

mirnéjsi zmeény ke konci sledovaného ¢asového obdobi.

3.4.2 Analyza pomérovych ukazatela

V této Casti finan¢ni analyzy budou analyzovany pomérové ukazatele spolecnosti Trial
servis, s. 1. o., které budou predstavovat likviditu, zadluzenost, aktivitu a rentabilitu

dané spolec¢nosti.

3.4.2.1 Ukazatele likvidity

Jedna se o likviditu okamzitou, pohotovou a béznou, kterd vypovidd o schopnostech
firmy dostat svym zavazkam. Pro firmy z kategorie ekonomické ¢innosti NACE-25 je
mozné ur€it primérné hodnoty jednotlivych ukazatelli v daném oboru. Tyto hodnoty

jsou vyjadieny v nésledujici tabulce.

Tabulka 12: Primérna likvidita pro ekonomickou ¢innost CZ-NACE 25

2010 2011 2012 2013 2014
1,45 1,43 1,5 1,55 1,58
1,02 1 1,04 1,11 1,11
0,31 0,28 0,29 0,32 0,29

(Vlastni zpracovani dle MPO, 2014)

Spolec¢nost Trial servis, s. r. 0. ve stejném casovém intervalu dosahovala nasledujicich

hodnot u jednotlivych typt likvidity.

Tabulka 13: Hodnoty likvidity ve vybrané spolec¢nosti

(Vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
4,65 1,33 2,87 2,23 2,71
3,36 1,14 2,20 1,79 2,22
0,52 0,07 0,17 0,30 0,54

Pti srovnéni tabulky €. 11 a tabulky ¢islo 12 je zfejmé, Ze spolecnost Trial servis ma
vramci dané Cinnosti dostatecnou likviditu. V roce 2010 je mozné pozorovat az
trojnasobnou hodnotu beézné likvidity, coz mize naznacovat neefektivni drZeni
finan¢nich prostfedkti. V roce 2011 nastala situace velmi nizké hodnoty okamzité

likvidity, kde tento ukazatel byl Ctyfikrat niz$i, nez primér. AvSak v nésledujicich

55



letech byl tento ukazatel postupné stabilizovan na Urovni dosahovaného priméru

obdobnych ekonomickych subjekti.

3.4.2.2 Ukazatele rentability

Tato skupina ukazatelli vyjadiuje vynosnost vstupli s ohledem na dosazené vystupy.
Jako vystup byl zvolen zisk pfed zdanénim a uroky neboli EBIT. Mezi nejvyznamnéjsi
ukazatele rentability beze sporu patii ROA, ROE a ROS. Jednd se o rentability
celkovych aktiv, vlastniho kapitdlu a trzeb. Dosazené hodnoty v jednotlivych letech

byly zaneseny do nésledujici tabulky.

Tabulka 14: Ukazatele rentability ve vybrané firmé

2010 2011 2012 2013 2014

5,8% 2,4% 5,9% 5,5% 3,4%

71,2% 1,7% 8,7% 8,3% 5,3%

3,8% 2,2% 3,1%] 3,9% 2,3%

(Vlastni zpracovani)

Zkoumané vynosové ukazatele maji klesajici tendenci, které by z del§iho casového
obdobi nevyplyvaly jako pfili§ pozitivni. Pokles ukazateli je mozné vysvétlit
navySovanim aktiv v jednotlivych letech a postupnym snizovanim dosahovaného zisku
z ditvodu vyssich nékladd. Firma by se méla pokusit o snizeni nakladovosti provozni

¢innosti a tim dosahovat vys$sich hodnot u jednotlivych ukazatelll rentability.

Dal§im diivodem nizkych hodnot je vysoky objem nerozdéleného zisku z minulych
obdobi, ktery navysuje vyznamnou mérou hodnotu vlastniho kapitalu a tim i celkovych
pasiv. Pfestoze vynosnost nedosahuje pramérnych hodnot dosahovanych v oboru,

nejsou hodnoty zadporné, coz by znamenalo ztratovost podniku.

3.4.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé¢ zadluzenosti predstavuji pomér vyuZzivani vlastniho kapitadlu a kapitalu
ciziho. Krom¢ celkové zadluZenosti je zkoumana i Uroven urokového kryti, kterd
predstavuje kolikrat Cisty zisk je schopen pokryt uroky v daném roce. Ze zjisténych

hodnot byla sestavena néasledujici tabulka.
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Tabulka 15: Ukazatele zadluZenosti vybrané firmy

2010 2011 2012 2013 2014
20% 69% 32% 34% 36%
24% | 217% 47% 51% 55%
2,14 3,35 2,60 5,46 /
47% 30% 38% 18% 0%
80% 32% 68% 66% 64%

(Vlastni zpracovani)

Na prvni pohled je zfejmé, Ze podnik nevyuziva ciziho kapitalu v takové mife jakou pro
danou ¢innost Ministerstvo primyslu a obchodu udava jako primérnou. Tato hodnota
se pohybuje v rozmezi 45% az 49%. Je zde trend zvySovani zadluzenosti, avSak ani

v poslednim sledovaném roce neni dosahovano blizkych hodnot priméru oboru.

Mira zadluZenosti vyjadfuje pomér, jaky ma cizi kapital vici kapitalu vlastnimu. Tato
hodnota by neméla pfesdhovat jeden a pll nasobku vlastniho kapitalu. Toto doporuceni
zkoumana spolec¢nost spliiuje a kromé roku 2011 nedosahovala tato mira ani

na polovinu této hodnoty.

Urokové kryti predstavuje, jak jiz bylo zmitiovano v piedchozi &asti, nasobek mozZnosti
vyrovnat Cistym dosazenym ziskem uroky za dany rok. V roce 2014 nebyly vykazany

zadné nakladové uroky, a proto pro tento rok nem4 ukazatel vyznam.

Urokové zatizeni vypovida o podilu zisku odéerpaného na placeni nakladovych arok.
Tato hodnota po celé sledované obdobi klesala a v poslednim roce diky nulovym

nakladovym troktim jiz nepiedstavovala polozku nutnou k od¢erpavani zisku.

3.4.2.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity predstavuji prosttedki a majetku spolecnosti
v jednotlivych letech s ohledem na dosahované trzby. V nasledujici tabulce jsou
vyjadfeny obraty jednotlivych polozek.

vyuzivani

Tabulka 16: Ukazatele vyuZiti aktiv

(Vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
1,32 1,00 1,77 1,30 1,34
3,32 6,76 4,67 4,06 4,79
8,07 8,46 12,47 9,81 10,31
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Obrat jednotlivych aktiv udava, kolikrat se dané aktivum otoci v trzbach realizovanych
v daném roce. Obrat celkovych aktiv dosahoval kazdoro¢né minimaln€¢ hodnoty 1, coz
znamend, ze celkovad aktiva byla v rocnich trzbach jednou zcela otoCena. Zasoby
vykazuji pomérné¢ vysokou obratkovost, kterd mezi lety 2010 — 2014 narostla o 2 celé

obratky.

Kromé¢ obratu jednotlivych aktiv je mozné zjistovat také dobu obratu, ktera udava pocet
dni nutnych pro jeden obrat pii dosahovanych trzbach. Doby obratu jsou vyjadieny

nésledujici tabulkou.

Tabulka 17: Doby obratu vybranych poloZek

2010] 2011 2012 2013 2014

44,59 42,54| 28,88 36,70 34,92

97,52 246,57 88,80| 123,75] 117,80

34,52 229,81 43,63 83,21 70,38

(Vlastni zpracovani)

U jiz zminovanych zasob doslo ke snizeni doby obratu o téméf 10 dni, coZ znamena,
ze doba nutna ke spotiebé ¢i prodeje zasob klesa a podnik nemd potiebu je drzet déle.
Doba obratu pohledavek je kolisavd a udavd primérny pocet dni nutnych

pro inkasovani pohledavek.

U firmy Trial servis, s. r. 0. jsou tyto hodnoty ve vSech sledovanych letech vysoké, coz
je zplisobeno zakazkami ke konci Ucetniho obdobi, které ovliviiuji primérnou dobu
obratu. Druhym divodem je vyssi doba splatnosti u nékterych vyznamnych odbérateld,
kteti bud’ vyuzili své vyjednavaci sily a dosahli navyseni doby splatnosti ¢i byla doba

splatnosti navysena na zakladé dlouhodobych obchodnich vztahti.

Doba obratu zavazkt urcuje prumérny pocet dni, které¢ podnik potfebuje k zaplaceni
faktur svym dodavatellim. Stejné jako u obratu pohleddvek jsou tyto hodnoty ovlivnény

statickou podstatou ukazatele, ktery nevyjadiuje vyvoj v Case.
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3.4.3 Shrnuti finan¢ni analyzy

Z vytvorené finan¢ni analyzy spoleCnosti Trial servis s. r. 0. vyplyvaji skute¢nosti, které
byly vypséany v nasledujicich bodech.

Dochézi k ristu podilu obéznych aktiv na celkovych aktivech a celkovému riistu
aktiv jako takovych.

Spolecnost po celé sledované obdobi dosahovala pozitivnich hospodatskych
vysledkd, které s vyjimkou posledniho sledovaného roku byly rostouci.

Celkové trzby jsou dany predevsim prodejem vlastnich vyrobku a sluzeb, které
tvoti 98 % celkovych trzeb doplnénych o prodej zbozi.

Ukazatele likvidity dosahuji nadprimérnych hodnot s ohledem na oborovy
primér s naslednym ptiblizovanim hodnot v poslednim sledovaném obdobi.
Neni dosahovéano primérnych hodnot rentability vykazovanych na stejném trhu,
avsak je dosahovano pozadovanych vynost.

Struktura kapitélu neni stala, dochazi k navyseni kapitalu ciziho prevazné skrze
kratkodobé zavazky z obchodniho styku.

Postupné snizovani miry samofinancovani, ktera klesla ve sledovaném obdobi
z 80% na 64%.

Navyseni ukazatelli obratu zasob a celkovych aktiv
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4 Navrh stanoveni hodnoty podniku

Tato kapitola se zabyva vyuzitim teoretickych zakladld z pfedchozich ¢asti prace pro

ocenéni spolecnosti Trial servis s. r. 0. Spole¢nost je ocenovana k datu 31. 12. 2014
Pro samotné ocenéni bylo vyuzito nasledujicich podkladi.

o Ucetni zavérky za roky 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 ke dni 31. 12. daného
roku

o Soupis hmotného majetku k datu 31. 12. 2014

o Soupis zasob k 31. 12. 2014

o Soupis pohledavek k datu 31. 12. 2014

o Dalsi informace poskytnuté vedenim spolecnosti

4.1 Zvolena metoda ocenéni

Majitel spole¢nosti Trial servis s. r. 0. neuvazuje v soucasné dob¢ o prodeji spolecnosti
a vysledné ocenéni by mélo vytvofit orienta¢ni ukazatel mozné hodnoty v piipade
budouciho prodeje. Jako vhodna metoda pro tuto situaci byl vybran zpiisob ocenéni
pomoci metody substan¢niho ocenéni na zakladé reprodukénich cen. Vysledna hodnota
by méla tvofit dolni mez hodnoty, za kterou by mohl byt podnik ptipadné prodan.

Pro doplnéni bude tato vypracovana hodnota porovnana s u¢etni hodnotou podniku.

Jak jiZz bylo zminéno v teoretické Casti prace zabyvajici se touto metodou, je velmi
naro¢né a misty 1 nemozné ocenéni nehmotnych aktiv podniku, jako jsou znalosti
zameéstnancl, know how, vybudované jméno spolecnosti neboli image spolecnosti

a naptiklad vztahy s obchodnimi partnery (odbératelé, dodavatelg).

Proto byla zvolena metoda neuplné substanéni metody, kterd je v praxi téméft
jednoznacéné vyuzivangjsi.

4.2 Ocenéni majetku spole¢nosti

Pro ocenéni zvolenou metodou je nutné oddéleni provozné nutného dlouhodobého
majetku od majetku nesouvisejiciho s provozni ¢innosti podniku. V pifipadé spole¢nosti

Trial servis s. r. 0. je veskery jeji majetek provozné nutny.
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Majetek spolecnosti byl k datu 31. 12. 2014 v ucetnich hodnotéach nésledujici:

Tabulka 18: Majetek spole¢nosti

Dlouhodoby hmotny majetek 1 515 000,00 K¢
Zasoby 704 000,00 K&
Pohledavky 2 375 000,00 K¢
Finan¢ni majetek 771 000,00 K¢
Casové rozliSeni 38 000,00 K&

(Vlastni zpracovani)

4.2.1 Ocenéni dlouhodobého majetku spolecnosti

Dlouhodoby hmotny majetek spole¢nosti je tvofen budovami a pozemky. Spole¢nost
nema evidovany dlouhodoby movity majetek. Uéetni hodnoty jednotlivych polozek jsou

vyjadieny v nésledujici tabulce.

Tabulka 19: Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky 937 000,00 K¢
Stavby 578 000,00 K¢
Samostatné movité véci - K¢

(Vlastni zpracovani)

Pro ocenéni dlouhodobého hmotného majetku je nutné ocenéni jednotlivych ¢asti

oddélené za pomoci rozdilnych metod v rdmci substanéni metody.



Ocenéni Pozemku

Spolecnost Trial servis, s. r. 0. md ve svém vlastnictvi pozemek o celkové vyméie
3050 m* Jednd se o pozemek lezici na parcele 288/100 v misté pramyslového arealu
Semtin v Pardubicich. Pozemek je kompletné vybaveny inzenyrskymi sitémi a diky
umisténi v primyslovém aredlu, je dopravni a technickd infrastruktura na vysoké

drovni.

Mésto Pardubice nemé vytvofenou cenovou mapu, a proto bude hodnota pozemku
urcena porovnanim s pozemky podobnymi. Jelikoz se jedna o specificky typ pozemku
(pramyslovy aredl, rozvody stlaceného vzduchu, vysokotlakého vzduchu atd.) je nutné

zajistit dostatecnou podobnost.

Pro dany typ pozemku byla zjisténa pramérna hodnota 850 K¢ za metr ¢tverecni a tato

cena bude piebrana pro ocenéni pozemku firmy.

Hodnota pozemku (parcela 288/100) : 3049 x 850 = 2 591 650 K¢

Ocenéni budov

Spolecnost Trial servis s. r. o. vlastni budovu rozdélenou na cast skladovaci,
administrativni a vyrobni. Jedna se o cihlovou budovu, kterd neméd obytnou povahu.
Tato budova je umisténa na jiZ zminéném pozemku spolecnosti v primyslovém arealu
v Pardubicich. V ptedchozich letech dochézelo k postupnym rekonstrukcim a budova je
ve velmi dobrém stavu at’ uz se jednd o star§i vyrobni ¢ast budovy nebo novéjsi

administrativni ¢ast.

Pro ocenéni budov je nutna kvantifikace oceniovanych staveb pomoci mérnych jednotek
jednotlivych konstrukci nebo pomoci urceni obestavéného prostoru. Danym jednotkdm
jsou piifazeny odpovidajici ndklady na jejich pofizeni. CimZ je vypoéitana reprodukéni
hodnota dané budovy, kterou je nutné upravit o opotrebeni. Takto upravena hodnota

je stanovena jako ¢asova hodnota stavby. (Matik, 2011)
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Budovy jsou kvantifikovany pomoci obestavéného prostoru, ¢imz je uréen celkovy
poet m® ocefiovanych budov. Z vypoétu bylo ureno celkové obestavéni prostoru

o hodnoté 2 148,54 m®.

Druhym krokem je urCeni néklad na vystavbu ¢i pofizeni stanovenych jednotek pro
urceni reprodukéni ceny. Néaklady byly uréeny pomoci cenovych ukazateli pro

stavebnictvi pro rok 2014.

Dle jednotné klasifikace stavebnich objektt (JKSO) patii budova do skupiny 811 - Haly
pro vyrobu a sluzby s konstrukéné materidlovou charakteristikou 1 - svisld nosna
konstrukce zdén4 z cihel, tvarnic a blokil, pro kterou je uréena cena za m® na hodnoté

5855 K&. (Ceské stavebni standardy, 2014)

Administrativni budova byla zafazena dle JKSO do skupiny 801.6 — budovy pro fizeni,
spravu a administrativu s konstrukéné materidlovou charakteristikou 1 - svisld nosna
konstrukce zdéna z cihel, tvarnic a blokl s hodnotou pro metr krychlovy na drovni 5445

K&/m’. (Ceské stavebni standardy, 2014)

Reprodukéni hodnoty budov:

Vyrobni hala: 1628, 54 m*x 5855 = 9 535 102 K¢&
Administrativni budova: 520 m® x 5445 = 2 830 039 K&

Pro kone¢né ocenéni budov je nutné upravit hodnoty o opotiebeni, kterym budovy
podléhaji. Opotiebeni je vypocitano na zaklad¢ stafi a predpokladané Zivotnosti budov
pomoci semikvadratické metody, ktera zohlediiuje nelinearni pritbé¢h opotiebeni staveb.

(Matik, 2011)

s s
0=100%xX0,5%X|—=+~
72 7

O = opotiebeni stavby v %
S = stafi stavby

.

7 = zivotnost stavby
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Vyrobni hala je stard 35 let s piedpokladanou Zivotnosti 100 let a administrativni
budova byla vybudovana pted 25 lety s zivotnosti také 100 let. Po dosazeni do rovnice
semikvadratick¢é metody je zjiSt€no opotfebeni vyrobni haly na urovni 23,6 %
a administrativni budovy na drovni 15,6%.

Casova hodnota stavby:

e Vyrobni hala

9535 101,7 Ké -2 252 667,78 K¢ =7 282 433,92 K¢

¢ Administrativni budova

2 830 038,75 K¢ — 442 193,5547 K¢ = 2 387 845,19 K¢

Celkova hodnota budov: 9 670 279,12 K¢

Ocenéni strojniho zarizeni

PrestoZze spolecnost v ucetnictvi neeviduje zZadna strojni zafizeni, vyuziva v provozni
¢innosti fadu stroji. Jedna se o stroje, které byly v minulosti kompletné¢ ucetné

odepsany, avsak jsou stale funkéni a vyuzivané.

U ocefiovani stroji je urcovana ¢asova cena stroje (CC), kterd je dana vychozi cenou

stroje (VCS) a jeho technickou hodnotou (TH). (Matik, 2011)

VCS (K& X TH (%)

CC(K®) = 100

Vychozi cena stroje je cena, za kterou by bylo mozné potidit dany stroj v dobé ocenéni
a je mozné ji urcit pomoci historické pofizovaci ceny pifepocitané indexem ristu cen,

ktery je pravidelné vydavan Ceskym statistickym ufadem. (CZSO, 2015)
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Technickd hodnota ptedstavuje zbyvajici zivotnost stroje, kterou je mozné uréit na

zaklad¢ amortizacni stupnice. (Maiik, 2011)

V nésledujici tabulce je ptrehled vSech stroji spolecné s jejich pofizovacimi cenami,
stafim Zivotnosti a ristovymi indexy cen dle roku jejich pofizeni.

Tabulka 20: Strojni zafizeni

Soustruh hrotovy SN71 C 1998 650 000,00 16 25 1,355
Soustruh hrotovy SV18 RD 2000 200 000,00 14 25 1,292
Lakovaci box SBSE-01

2800m/3/h 1999 150 000,00 15 20 1,149
Lis hydraulicky OB115-3 2004 50 000,00 10 25 1,092
Jednoucelové stolice pro

zkou$ky prim. armatur 2009 100 000,00 5 10 1,369
Vrtacka stojanova ASIST

1250W 2013 5 000,00 1 5 0,992
Vrtacka PKDV20 2013 45 000,00 1 5 0,992
Otocna vrtacka 2K52 2010 100 000,00 4 10 1,078
Bruska kotoucova 2014 30 000,00 0 5 1,000
Kompresor VZ21

vysokotlaky 200bar 2009 65 000,00 5 20 1,092
Jerab oto¢ny 250kg 2002 45 000,00 12 25 1,264
Odsavac¢ POC 9 2004 18 000,00 10 20 1,204
Odsava¢ POC14 2004 35 000,00 10 20 1,204
Svareci agregat SV 260 2006 45 000,00 8 20 1,149
Svareci agregat Kiting 165 2011 20 000,00 3 20 1,022
Pila KPR 300PR 2011 18 000,00 3 25 1,022
Lis L450 2003 130 000,00 11 25 1,271
Vulkanizac¢ni pec tlakova

P630 2004 80 000,00 10 25 1,204
Tryskaci box ITB90 2004 130 000,00 10 20 1,204
Lis hydraulicky vysekovy

06135/EA 1 2006 50 000,00 8 25 1,149
El. vykruZovaci nizky ECM

133-1200 2008 30 000,00 6 10 1,057
Desta DVH1622N 2010 80 000,00 4 15 1,078
Kompresor orlik 75/3 2013 30 000,00 1 20 0,992
Kompresor orlik 50/2 2012 25 000,00 2 20 1,057

(Vlastni zpracovani)
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Jsou vyuzity pofizovaci ceny, které jsou vyndsobeny piidélenym indexem. Takto je

zjiSténa vychozi cena stroje, ke které je nutné dopracovat technickou hodnotu

jednotlivych stroja.

Pomoci amortizacni stupnice je urCena technickd hodnota stroji, a to vztahem mezi

zivotnosti a stafim dané véci. Amortizacni stupnice je soucasti piiloh této prace.

Po urCeni TH je mozné urcit ¢asovou cenu stroje, ktera je vyjadifenim substancni

hodnoty a jedna se o kone¢nou hodnotu pro ocenéni stroje.

Tabulka 21: Casova cena strojii

Soustruh hrotovy SN71 C 880 742,46 K¢ 30% 264 222,74 K&
Soustruh hrotovy SV18 RD 258 407,08 K¢ 38% 98 194,69 K¢
Lakovaci box SBSE-01 2800m/3/h 172 350,00 K¢ 30% 51 705,00 K¢
Lis hydraulicky OB115-3 54 600,00 K¢ 54% 29 484,00 K¢
Jednoucelové stolice pro zkousSky

prim. armatur 136 928,49 K¢ 40% 54 771,40 K¢
Vrtacka stojanova ASIST 1250W 4 961,77 K& 70% 3 473,24 K¢
Vrtacka PKDV20 44 655,90 K¢ 70% 31 259,13 K¢
Otocna vrtacka 2K52 107 800,00 K¢ 50% 53 900,00 K¢
Bruska kotoucova 30 000,00 K&| 100% 30 000,00 K¢
Kompresor VZ21 vysokotlaky

200bar 70 980,00 K¢ 70% 49 686,00 K¢&
Jerrab otoény 250kg 56 883,12 K¢ 46% 26 166,23 K¢
Odsavaé POC 9 21 672,00 K¢ 45% 9 752,40 K¢
Odsava¢ POC14 42 140,00 K¢ 45% 18 963,00 K¢
Svareci agregat SV 260 51 705,00 K¢ 55% 28 437,75 K¢&
Svareci agregat Kiting 165 20 437,45 K& 80% 16 349,96 K¢
Pila KPR 300PR 18 393,70 K¢ 82% 15 082,83 K¢
Lis 1450 165 223,07 K¢ 50% 82 611,53 K¢
Vulkanizaéni pec tlakova P630 96 329,90 K¢ 54% 52 018,14 K¢
Tryskaci box ITB90 156 520,00 K¢ 45% 70 434,00 K¢
Lis hydraulicky vysekovy 06135/EA 1 57 450,00 K¢ 62% 35 619,00 K¢
El vykruZzovaci nizky ECM 133-

1200 31 710,00 K¢ 30% 9 513,00 K¢
Desta DVH1622N 86 240,00 K¢ 66% 56 918,40 K¢
Kompresor orlik 75/3 29 770,60 K¢ 90% 26 793,54 K¢
Kompresor orlik 50/2 26 425,00 K¢ 85% 22 461,25 K¢

(Vlastni zpracovani)
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Celkova suma vsech ¢asovych cen strojniho zatfizeni ma hodnotu 1 137 817,24 K¢&.

Dlouhodoby majetek je tedy ocenén jako soucet hodnot pozemku, budov a strojniho

zatizeni ve vysi 13 399 746,36 K¢.

4.2.2 Ocenéni zasob

Zasoby jsou ocenény na zakladé vzorce pro vypocet reprodukcni hodnoty.

RH =nXVH X Inf X Its X Iz

RH = Reprodukéni hodnota

n = Pocet polozek

VH = Vychozi hodnota

Inf = Index cenového ristu (inflace)
Its = Index technické shodnosti

Iz = Index technického znehodnoceni

Ugetnictvi vykazuje hodnotu zasob k datu ocenéni ve vysi 704 000 K&. V nésledujici
tabulce jsou zasoby, které podnik mél spole¢né€ s jejich mnozstvim a cenou. Indexy
v tabulce nejsou vyjadieny, jelikoz pro vSechny druhy zasob jsou jejich hodnoty rovné

jedné z dlivodu aktualnosti cen a nulovému znehodnoceni.

67



Tabulka 22: Souhrn zasob

200 500 100 000
5 3000 15 000

5 3000 15 000

5 2700 13 500

4 16 000 64 000

3 14 000 42 000

3 12 000 36 000

3 10 000 30 000
110 1300 143 000
198 511 101 178
37 8260 305 620
20 12 000 240 000
10 8 000 80 000
30 2 500 K¢ 75 000 K&

(Vlastni zpracovani)

4.2.3

Ocenéni kratkodobych pohledavek

Pro ocenéni pohledavek je nutné jejich rozdéleni podle doby splatnosti do néisledujicich
kategorii.

1.

Standardni pohledavky — splatné v dohodnuté terminy nebo maximalné 31 dni
po splatnosti.

Sledované pohledavky — ptedpoklad jejich splaceni v plné vysi s urcitymi
problémy. Pohledavky po dobé¢ splatnosti mezi 30 a 91 dny.

Nestandardni pohledavky — Je pravdépodobnd minimalné ¢astecna platba, patii
sem pohledavky po dobé splatnosti od 90 do 181 dnd.

Pochybné pohleddvky — Splaceni celé pohledavky je nepravdépodobné,
pohledavky po splatnosti 181 az 361 dnt.

Ztratové pohledavky — Splaceni pohledavky je neredlné, v této kategorii jsou

pohledavky po splatnosti 361 a vice dnt. (Matik, 2011)
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Jednotlivym skupinam pohledavek byl piidélen koeficient, ktery upravuje hodnotu
pohleddvky o riziko nesplaceni. V nésledujici tabulce jsou rozd€leny pohledavky
spole€nosti Trial servis, s. r. 0. do jednotlivych skupin a pomoci koeficienti upraveny

jednotlivé ucetni hodnoty danych pohledavek.

Tabulka 23: Kategorie pohledavek

Pohledavky do lhiity splatnosti 0,97 1900 000,00 1 843 000,00
Pohledavky po lhuté splatnosti do 30
dni 0,91] 285 000,00 259 350,00
Pohledavky po lhiité splatnosti 30 az
90 dnii 0,8 142 500,00 114 000,00
Pohledavky po lhiité splatnosti 90 az
180 dnii 0,61 47 500,00 28 975,00

(Vlastni zpracovani)

Pochybné a ztratové pohledavky nebyly k datu ocenéni zjiStény, a proto dané kategorie
nejsou ani v ptedchozi tabulce. V tabulce je dale vidét, Ze nejvyssi podil pohledavek je
zafazen v prvni kategorii a proto substan¢ni hodnota neni vyrazné¢ odlisSna od ucetni

hodnoty. Firma déale nema jiné nez kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht.

4.2.4 Ocenéni kratkodobého finanéniho majetku

Finan¢ni majetek podniku je slozen z finan¢ni hotovosti a penéz na bankovnim uctu
v souhrnné Gcetni hodnoté¢ 771 000 K¢. Pfi oceflovani tohoto typu finanéniho majetku
je prejiména ucetni hodnota bez Uprav, a proto celkové ocenéni je totozné s icetni

hodnotou.

4.2.5 Ocenéni polozek ¢asového rozliseni

Firma eviduje polozky ptechodnych aktiv, které¢ piedstavuji naklady piistich obdobi
s ucetni hodnotou k datu 31. 12. 2014 ve vysi 38 000 K¢. Tato polozka predstavuje

majetkové pojisténi spolecnosti.

JelikoZz se jednd o nevyznamnou a malou ¢astku s ohledem na celkové hodnoty podniku,
je doporucovano ponechat hodnotu casového rozliSeni na Urovni hodnoty ucetni.

(Matik, 2011)

69




4.2.6 Ocenéni zavazku

Spole¢nost ma k datu ocenéni ucetné vedené tyto zadvazky:

e Dlouhodobé ziavazky v hodnoté 500 000 K¢
e Kritkodobé zavazky v hodnoté 1 421 000 K¢

Dlouhodobé zavazky je mozné ocenit na Grovni G€etni hodnoty a tim je dosaZeno urcent

substancni hodnoty 500 000 K¢.

Pro kratkodobé zavazky je mozné vyuzit stejny pfistup. Kratkodobé zavazky jsou
tvofeny pievdzné zavazky z obchodniho styku ve vysi 1082 000 K¢, zavazky vici
zaméstnancim v hodnoté 230 000 K¢, zavazklim ze socialniho zabezpeceni ve vysi

105 000 K¢ a dohadnymi ucty pasivnimi ve vysi 2 000 K¢&.

Tabulka 24: Kratkodobé zavazky

ZavazKky z obchodniho styku 1 084 000,00 K¢ 1 084 000,00 K¢
ZavazKky k zaméstnanciim 230 000,00 K¢ 230 000,00 K¢
Zavazky ze soc. zabezpeceni 105 000,00 K¢ 105 000,00 K¢&

Dohadné ﬁéi iasivni 2 000,00 K¢ 2 000,00 K¢

(Vlastni zpracovani)

4.3 Shrnuti ocenéni spole¢nosti

V této kapitole je shrnuto ocenéni jednotlivych poloZek majetku spole€nosti na zaklade
¢astecné substancni metody a porovndni s ucetni hodnotou spolecnosti k datu ocenéni

31.12.2014.

Jednotlivé polozky byly porovniny v nasledujici tabulce a byla urc¢ena hodnota ¢istého
obchodniho majetku. Tato hodnota byla urena odectenim celkovych zavazki

od celkové hodnoty majetku.
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Tabulka 25: Souhrn ocenénych poloZek

Dlouhodoby hmotny

majetek 1515 000,00 K¢ | 13399 746,36 K¢
Zasoby 704 000,00 K¢ 1 260 298,00 K¢
Pohledavky 2 375 000,00 K¢ 2 245 325,00 K¢
Finan¢ni majetek 771 000,00 K¢ 771 000,00 K¢
Casové rozliseni 38 000,00 K¢ 38 000,00 K¢

Dlouhodobé zavazky 500 000,00 K¢ 500 000,00 K¢

Kratkodobé zavazky 1419 000,00 K& 1419 000,00 K&

Spolecnost Trial servis, s. r. 0. byla ke dni 31. 12. 2014 ocenéna pomoci substan¢ni
metody na ziakladé reprodukénich cen a hodnota Cistého obchodniho majetku byla
urcena ve vysi 15 795 369,36 K¢.

Je zde viditelny velky rozdil mezi ucetni hodnotou a hodnotou ur¢enou vybranou

ocenovaci metodou.

Zasadnim faktem pro rozdil hodnot je vyuziti reprodukéni ceny u zvolené metody oproti
cen¢ historické vyuzité v Gcetnictvi. Nejvetsi rozdil je vytvofen u dlouhodobého
majetku, kdy pozemek spolecnosti v primyslovém arealu byl ocenén na urovni
aktudlnich cen, pficemZ bylo vyuZito trznich cen obdobnych pozemki, u kterych za

dobu vlastnéni stavajiciho pozemku doslo k narlstu ceny.

Budovy spolecnosti byly ocenény na zakladé cenovych ukazateli ve stavebnictvi

a vyuzity spolu s hodnotou zastavéného prostoru.
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Strojni zafizeni spoleCnosti je ucetné odepsané a neni o ng& ucetni hodnota
dlouhodobého majetku navysena. Zasoby byly ocenény trzni hodnotou, ktera je odlisna

od ucetni historické ceny.

Pohledavky byly upraveny o riziko nesplaceni a je to jedina polozka ocenéni, ktera byla

ocenéna niz$i nez ucetni hodnotou.

Finan¢ni majetek spole¢nosti je slozen pouze z hotovosti a finan¢nich prostfedkli na
bankovnich uctech a celkové ocenéni finanéniho majetku bylo na Urovni ucetni

hodnoty.
Néklady pftistich obdobi byly ocenény na urovni ucetni hodnoty.

Dlouhodobé zavazky byly ocenény na rovni ucetni hodnoty a stejnym zptisobem bylo

nalozeno se zavazky kratkodobymi.

Céstetna substanéni metoda ocenéni byla vyuZita na zakladé analyzy spolednosti,
ze které bylo zjisténo, Ze vynosy spolecnosti nejsou stabilni a neni jasné dany jejich
budouci plan. Proto by metody zaloZzené na vynosech byly ovlivnény vytvofenou
predikci budouciho vyvoje, kterd by byla velmi subjektivni s ohledem na nestabilni

vysledky spole¢nosti v poslednich obdobich a nejasném trendu.

Vyhodou ¢astecné substancni hodnoty je moZnost uvazovat i majetek spole€nosti, ktery
JiZ neni po odepsani soucasti uetnich vykazi, ale je nadale soucasti provozné nutnych
aktiv spolec¢nosti. Dal§i vyhodou je nenarocné vyuziti danych vysledki v budoucim
obdobi, kdy je mozné, pii Gpravé staii jednotlivych aktiv a upravé na aktualni vypocetni

konstanty, vyuZiti vypoctu pro aktualni hodnotu.

Vypocet ucetni hodnoty spolecnosti slouzi piedevS§im ke kontrole, kterd spociva
v porovnani vyslednych hodnot obou metod. V ptipad¢, Ze by ucetni hodnota
dosahovala vys$si hodnoty nez metoda ¢astecné substan¢ni hodnoty, je mozné Ze by se

dalo uvazovat o zjiSténi likvida¢ni hodnoty.
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5 Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo ocenéni spolecnosti Trial servis, s. r. 0., kterd

ma jako hlavni oblast ¢innosti prodej a servis primyslovych armatur.

V ivodni casti prace byla stanovena teoretickd vychodiska diplomové prace, jejichz
ukolem bylo vytvofeni dostateCného teoretického zakladu pro ocenovani podniku

a nasledné aplikace na vybranou spolecnost.

Vyznamnou ¢asti prace byla analyticka ¢ast, kterd se skladala ze strategické a finan¢ni
analyzy. Strategickd analyza byla vytvofena skrze analyzu obecného okoli metodou
PEST a analyzou okoli oborového aplikaci Porterova modelu konkurenéniho prostiedi.
Po analyze prostiedi, ve kterém spolecnost plisobi, byla vytvotena finan¢ni analyza, kde
pomoci vertikdlnich a horizontalnich analyz ucetnich vykazl byly posouzeny zmény

a vyvoj jednotlivych polozek danych vykazi.

Byl vytvofen soubor pomérovych ukazateld likvidity, rentability, aktivity
a zadluzenosti. Tyto ukazatele byli nasledné¢ porovnavany v rdmci oboru, ve kterém
spoleCnosti piisobi. Analytickd ¢ast prace slouzila k poznani spole¢nosti a vytvoieni

si obrazu o fungovani a pomérech, které ve vybrané spolecnosti jsou.

V zavérecné Casti prace bylo vytvofeno samotné ocenéni spolecnosti pomoci ¢astecné
substan¢ni metody na zéklad¢é reprodukénich cen. Ke dni 31. 12. 2014 byla spolecnost

Trial servis, s. r. 0. ocenéna na hodnotu 15 795 369,36 Kc¢.

Tato hodnota byla porovnéna s ucetni hodnotou spolecnosti, kterd se ukéazala o vice nez
12,3 miliona K¢ nizsi a je zfejmé, Ze Gcetni hodnota proto nema vyznam pro ocetlovani

podniku.

Spolecnost Trial servis, s. r. 0. mize vyuzit toto ocenéni pomoci substan¢ni hodnoty,
které na rozdil od ucetni hodnoty nevyuziva historické ceny, jako urcity orientacni bod

a dolni mez v ptipad€ uvazovani o prodeji spolec¢nosti.

Ocenénim spolecnosti Trial servis, s. r. 0. bylo dosazeno primarniho cile této diplomové
prace. Vysledky této prace nemaji slouZzit jako nahrada za znalecky posudek a byly

zpracovany pouze pro predstavu vedeni spolecnosti.
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Priloha €. 1: Aktiva spole¢nosti Trial servis, s. r. o. v tis. K¢

| |AKTIVA CELKEM | 3912(10234| 4886 5189| 5403)
|

Dlouhodoby hmotny

B. II. | majetek 1559| 1518 1854| 1666| 1515
B. II. 1. [ Pozemky 937 937| 937 937 937
B. II. 2. [ Stavby 622| 581| 541| 503 578

Samostatné movité véci a
B. II. 3. | soubory movitych véci 0 0 377| 226 0
C. 1. | Zasoby 642| 1213 695| 689 704
C. L 1.|Material 522| 415| 584| 568( 604
C. I 3. [ Vyrobky 0f 229 0 0 0
C. L 5.|Zbozi 120 569| 111 121| 100
C. II. | Dlouhodobé pohledavky 8 4 0 0 0

C. III. [ Kratkodobé pohledavky 1404 | 7030 2137| 2323]| 2375
Pohledavky z obchodniho

C.IIL 1. |styku 1404 | 7030| 2137| 2323]| 2375
C. IV. | Finan¢ni majetek 256 440 178| 471| 771
C.1V. 1.|Penize 35 40| 48| 42| 6l
C.IV. 2. | Uty v bankach 221| 400| 130| 429| 710
D. 1. | Casové rozliseni 431 29| 22| 40| 38
D. I. 1. |Naklady piistich obdobi 43| 29| 22| 40| 38
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Priloha €. 2: Pasiva spole¢nosti Trial servis, s. r. o. v tis. K¢

| |PASIVA CELKEM | 3912/10234] 4886 5189 5403

A. 1. | Zakladni kapitél 100 100] 100| 100| 100
A. 1. 1. | Zakladni kapitél 100 100] 100| 100| 100
Rezervni fondy,
nedélitelny fond a ostatni
A. 11 | fondy ze zisku 10 10 10 10 10
A.1Il. 1. | Zakonny rezervni fond 10 10 10 10 10
Hospodaisky vysledek
A. IV.| minulych let 2969 | 3034| 3114) 3207| 3314
Nerozdéleny zisk
A.IV. 1. | minulych let 2969 | 3034| 3114| 3207| 3314
Hospodatsky vysledek
A. V.| bézného ucetniho obdobi 65 80 93| 107 58
B. II | Dlouhodobé zavazKky 0 0 0f 200| 500
B. II. 6. [Jiné dlouhodobé zivazky 0 0 0 200| 500
B. III. | Kratkodobé zavazky 497| 6552) 1050 1562 | 1419
Zavazky z obchodniho
B. IIL. 1. [ styku 463 | 5581| 873] 1291] 1082
B. III. 3.| Zavazky k zamé&stnanciim 25| 740] 130| 207] 230
Zavazky ze socidlniho
B. III. 4. | zabezpeceni 9 231 47 64| 105
Bankovni Givéry a
B. IV. | vypomoci 271 458| 518 0 0
B. IV. 2.| BéZné bankovni uvéry 271 458] 518 0 0
C. 1. | Casové rozliseni 0 1 3 2 0
B. L. 1.| Vydaje piiStich obdobi 1 3 2 0

79



Priloha €. 3: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Trial servis, s. r. o. v tis. K¢

1. [ Trzby za prodej zbozi 800|13096| 544| 805 716

A. | Néklady vynalozené na prodané zbozi 693 987| 519| 602 633

+ | Obchodni marze 107{2 109 25| 203 83

II. | Vykony 50768 155|8639|6555[7175

IL. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkli a sluzeb |5 0768 1558 639| 6555|7175

B. [ Vykonova spotieba 2222163294828 (2838|3486

B. 1. | Spotfeba materialu a energie 2222(6329|4828]2838|3 486

+ | Pfidand hodnota 2961]13935|3836(3920|3772

C. [Osobni naklady 2707]13607|3373[3408]|3 386

C. 1.|Mzdové naklady 2198]|2876|2560(2624|2514

C. 3. | Néklady na socialni zabezpeceni 433 649 675| 648 691

C. 4. [Socialni naklady 68 82 97 98| 129

D. | Dané a poplatky 8 0 41 39 52

Odpisy dlouhodobého nehmotného a

E. [ hmotného majetku 21 42| 134 189] 150

I. [ Ostatni provozni naklady 0 39 0 0 0

N. | Nakladové troky 57 34 58 24 0

XI. [ Ostatni finan¢ni vynosy 10 0 10 0 0

0. | Ostatni finan¢ni naklady 100 112 121 126| 108
| *|HVzfinancnichoperaci | -147| -146| -169| -150| -108

R.|Dan z ptijmi za béznou Cinnost 13 21 26 27 18

R. 1.[- splatna 13 21 26 27 18

**[HV za béZnou ¢innost 65 80 93| 107 58

*#% | Hospodaisky vysledek za ucetni obdobi 65 80 93| 107 58

*#%% | Hospodarsky vysledek pied zdanénim 781 101 119 134 76
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