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Abstrakt

Predmétem diplomové prace je ocenovani podniku. V teoretické ¢asti jSou vymezeny

zékladni pojmy jako hodnota a jeji kategorie, podnik a metody ocenovani.

Prakticka cast se zabyvad samotnym ocenénim spolecnosti na zakladé substanc¢ni
hodnoty. Soucésti praktické casti jsou analyzy vnéjSiho a wvnitinitho potencidlu

spole¢nosti.

Abstract

The subject of this master’s thesis is estimation of company value. Theoretical part
defines basic concepts such as value, categories of value, company and methods of

valuation.

Practical part includes estimation of real company value based on valuation of assets.

Practical part also includes analyses of extrenal and internal environment.

Kli¢ova slova

Ocenovani podniku, hodnota, metody ocenovani, strategickd analyza, substan¢ni

metoda.

Key words

Estimation of the Company Value, Value, Methods of Valuation, Strategic Analysis,
Asset based Approach.
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UVOD

,, Price is what you pay. Value is what you get. *

Warren Buffett

Kazdy podnik prochazi v prabéhu své existence cykly. V riznych fazi zivotniho cyklu
podniku je tfeba Cinit riznd strategickd rozhodnuti, kterd ovlivni budouci vyvoj
podniku. Aby tato strategicka rozhodnuti byla kvalitni, musi byt podlozena analyzami
dosavadniho vyvoje, soucasného stavu a predikcemi budouciho vyvoje. Jednim
z klicovych podkladli pro strategickd rozhodnuti je ocenéni podniku a zjiSténi jeho
aktualni hodnoty. Je dilezit¢é hledat hodnotu podniku se zfetelem, K jakému

strategickému rozhodnuti bude slouzit.

V ptipadé€ rodinného mikro podniku jsou osoba majitele a podnik pevné spjatou entitou
a s jistou mirou nadsazky lze fici, Ze prozivaji jakysi spole¢ny zivotni cyklus. Predstavy
majiteld o hodnoté jejich podniku mohou byt touto osobni zainteresovanosti znacné
zkresleny, a proto je dle mého nézoru velmi dulezité v téchto ptipadech zpracovat

externi ocenéni k podpoie racionalnich rozhodnuti.

Ocenovana spolecnost JDesign, spol. st. o. je takovym rodinnym mikro podnikem.
Spolec¢nost 1 majitelé se nachazeji v Zivotni fazi, kdy jeden druhému pftinesli co bylo
Vv jejich silach a je dulezité ucinit strategické rozhodnuti, kdo povede spolecnost v
budoucnu. Vzhledem k tomu, Ze neni moZnost pfenechat spolecnost nastupctim, je
zadouci pfistoupit k prodeji podniku. Ocenéni podniku, jeZ je ndplni této diplomové

prace, bude jednim z dilezitych podkladd v tomto rozhodovani.
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CILE PRACE A METODY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem diplomové prace je ocenéni mikro podniku JDesign, spol. s r.o. k datu
31. 12. 20009.

Dil¢imi cily je teoreticky rozbor problematiky ocenovani podnikl, provedeni analyz

vnitiniho a vnéjsiho okoli podniku a samotné ocenéni podniku.

Teoreticky rozbor byl proveden na zakladé odbornych publikaci tykajicich se
problematiky oceniovani podniki. Cilem teoretické ¢asti je definovani zékladnich pojmu
pouzivanych v ocetiovani podnikil, deskripce zakladnich pouzivanych ocenovacich

metod a nastin postupu ocenéni.

Soucasti analytické Casti je strategicka analyza a finan¢ni analyza, které jsou dulezitou
soucasti ocenéni podniku. Cilem strategické a financni analyzy je zhodnoceni
perspektivnosti ocenované spolecnosti a posouzeni finan¢niho zdravi. Zavéry téchto

analyz slouzi k rozhodnuti o volbé vhodné ocefiovaci metody.

V dalsi ¢asti je provedeno samotné ocenéni, jehoz cilem je zjistit trzni hodnotu podniku.
Vybér metody ocenéni, kterych v teorii existuje cela fada, zavisi na usudku ocenovatele,
jenz by mél vychazet ze zavérl strategické a finan¢ni analyzy a z Gcelu ocenéni.
Neexistence zavazného, univerzalniho postupu muze zpusobit, Ze dva nezavisli
ocenovatelé oceni tentyZ pfedmét ocenéni riznymi hodnotami. V diplomové praci jsem

zvolila postup, ktery je doporucen v odborné literatute.

12



1. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE PRO
OCENOVANI PODNIKU

Ocenovani je nalezeni hodnoty. Obecna definice hodnoty je filosoficky pojem a to

natolik komplikovany, Ze se jim zabyva samostatna filosoficka disciplina — axiologie.

V ekonomii je hodnota dana uzitecnosti a omezenosti statku. Pro potieby ocenovani
podniku existuje mnoho kategorii hodnoty, ov§em situace je zna¢n¢ zjednodusena tim,

ze definice téchto hodnot jsou obecné piijimané a nékteré jsou zakotveny v zakon¢.

Hodnota je tedy vystupem procesu ocenovani a je pfisouzena urcitému piedmétu.
V nasem pfipadé je prfedmétem oceniovani podnik. Prostiedkem k urceni hodnoty
podniku jsou metody oceniovani. V dalsim textu bude definovan podnik jako predmét

oceflovani, budou vymezeny nckteré kategorie hodnoty podniku a ocefiovaci metody.

1.1. Predmét ocenéni — podnik

V Ceské republice je podnik definovan v § 5 zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik.
»Podnikem se pro uUcely tohoto zédkona rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a
nehmotnych slozek podnikéni. K podniku naleZi véci, prava a jiné majetkové hodnoty,
které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze

o . il
maji tomuto ucelu slouzit.*

Dalsimi pojmy definovanymi V obchodnim zakoniku jsou pojmy obchodni majetek,
obchodni jméni a Cisty obchodni majetek. Obchodni jméni je tvofeno obchodnim
majetkem a zavazky. Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odeéteni

zavazka.

! Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 5, odst. 1)
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1.2. Ucel ocenéni

Ocenéni vychazi z ruznych podnéti a mohou slouzit k riznym ucelim. Od tucelu
ocenéni se odviji vybér metody a vysledna hodnota, proto by v zadani kazdého ocenéni

mélo byt jasné feceno z jakého podnétu vzniklo.

Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami, naptiklad:

e koup¢ a prodej podniku na zakladé smlouvy o prodeji podniku,

e nepenézity vklad do obchodni spole¢nosti,

e 0cenéni v souvislosti s fuzi,

e ocenéni v souvislosti s rozdélenim spole¢nosti,

e ocenéni v souvislosti s nabidkou na ptevzeti (dobrovolnou nabidkou na prevzeti,
nebo povinnou nabidkou pfi ovladnuti cilové spolecnosti),

e ocenéni v souvislosti s nabidkou na odkoupeni ucastnickych cennych papirt,

e ocenéni v souvislosti s pravem vykupu Uucastnickych cennych papirt, tzv.
squeeze-out,

e prijeti obchodniho podilu na Ghradu dluhu.

Ocenéni pro ptipady, kdy nedochézi k vlastnickym zménam, napiiklad:
e zména pravni formy spole¢nosti,
e ocenéni v souvislosti s poskytovanim aveéru,

e ocenéni v souvislosti se sanaci podniku.2
Mezi dalsi podnéty vyvolavajici potfebu ocenéni podniku patii:
e hodnoceni uspé$nosti prace managementu,

e pojisténi podniku.3

2 MARIK, M. Metody ocefiovani podniku:proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 35.
¥ KISLINGEROVA, E. Ocefiovani podniku. 2001. s. 8.
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1.3.  Hodnota podniku

Hodnota podniku je dana budoucimi ofekavanimi a je zavisla na ucelu ocenéni, a jen
vyjimecné je shodna s cenou, protoze vysledna cena je ovlivnéna fadou faktort
(vztahem prodavajiciho a kupujiciho, obratnosti pfi vyjednavani atd.) ,,Hodnota neni

skutecnost, ale odhad pravdépodobné ceny L

Podnik miZze byt ocenén na hodnotu brutto nebo hodnotu netto. Hodnota obchodniho
majetku je hodnotou podniku brutto. Hodnotu podniku netto ziskame po odecteni

zavazkl a je tedy ddna Cistym obchodnim majetkem.

1.3.1. Kategorie hodnoty podniku

Na uvod je dilezité poznamenat, zZe ani jedna z uvedenych kategorii (typ) hodnoty

neni spravnéjsi, protoze neexistuje objektivni hodnota podniku.

Dva zékladni ptistupy k hodnot€ jsou #rZni a tzv. netrzni. Mezi netrzni hodnoty patii

subjektivni a objektivizovana hodnota a hodnota dle Kolinské skoly.

1.3.1.1. Trzni hodnota

Predpokladem ke stanoveni trzni hodnoty je existence volného trhu, konkurence a
dostupnost informaci ke srovnavani. Dle Mezinarodnich ocenovacich standardi se trzni
hodnotou rozumi ,,odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po naleZitém marketingu, ve které by ob¢ strany

jednaly informovang, rozumné a bez natlaku.*
Ocenéni trzni hodnotou je vhodné pouzit pfi uvadéni podniku na burzu a pii prodeji
podniku za situace, kdy prodejce chce odhadnout, za jakou c¢astku by mohl podnik

prodat.

* MARIK, M. Metody ocefiovani podniku:proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 2007. s. 21.
5 tamtéz, s. 22-26.
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1.3.1.2.  Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni hodnota je dana subjektivnim nézorem konkrétnich tcastnikli transakce
nikoliv trhem jak tomu je v piipadé trzni hodnoty. ,,Hodnota je pak diana ofekavanymi
uzitky z majetku pro konkrétniho kupujiciho, prodavajiciho, souc¢asného vlastnika apod.
Takto pojata hodnota je pak odpovédi na otazku: Jakou ma podnik hodnotu z hlediska

konkrétniho kupujiciho?« °

Ocenéni subjektivni hodnotou slouzi pfedevSim jako podklad pro rozhodnuti

konkrétniho ucastnika transakce zda je pro n¢j tato transakce vyhodna.

1.3.1.3.  Objektivizovana hodnota

Objektivizovand hodnota je protikladem subjektivni hodnoty, protoZe neni zaloZena na
subjektivnich ndzorech, ale na obecné uznavanych relevantnich datech. Predpokladem
pro stanoveni této hodnoty je pokracovani podniku v rdmci dosavadniho konceptu tzn.
bez zésadnich zmén. ,,Mtzeme tedy fici, ze objektivizovana hodnota je odpoveédi na
otazku: Jakou hodnotu l1ze povaZovat za relativnd nespornou?*’ Pouzije se pii ocenéni
v ptipadech, kdy je prioritou prokazatelnost napf. pti poskytnuti uvéru, pro posouzeni

realné bonity, pro ucely soudniho fizeni atd.

1.3.1.4. Kolinska skola

Hodnota podniku dle Kolinské Skoly je zaloZena na subjektivni hodnoté konkrétniho
prodéavajiciho a kupujiciho. Zpochybiiuje trzni hodnotu a to ztoho divodu, ze
v evropskych podminkach je trh s podniky znaén€ omezen. Dle ndzoru Kolinské Skoly
nema smysl ocenéni modifikovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na
obecnych funkcich, které mad ocenéni pro uzivatele jeho vysledki. Kolinska Skola

rozeznéava nékolik zékladnich funkei ocenovani a spolu s tim 1 funkci ocenovatele:

a) funkci poradenskou,
b) funkci rozhod¢i,

c) funkci argumentacni,

® MARIK, M. Metody ocefiovani podniku:proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 26.
7 7~
tamtéz, s. 28.
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d) funkci komunikacni,

e) funkci danovou.
Témto funkcim pak odpovidaji i odlisné kategorie hodnoty.

Funkce poradenska poskytuje informace kupujicimu o maximalni cen¢ a prodavajicimu
o minimalni cené. Tyto tzv. hrani¢ni ceny jsou cenami, které mohou piijmout, aniz by

na transakci prodélali.

Pii funkci rozhod¢i se ocenovatel snazi nalézt v ramci hrani¢nich hodnot vyslednou

hodnotu piijatelnou pro vSechny tcastniky transakce.

V ramci argumentacni funkce oceinovatel hleda argumenty, které zlepsi pozici dané

strany.

Cilem danové funkce je poskytnou informaci o hodnoté podniku pro danové l'léely.8

1.4. Metody ocenéni

Metody ocenéni jsou prostiedkem k uréeni hodnoty podniku. Metodu ocenéni mizeme
definovat jako ,,...vice ¢i méné standardizovany, obecné uznavany postup c¢innosti,
smétujici k stanoveni hodnoty majetku, kterd se bude co nejvice blizit mozné trzni

cend.*®

Ocenovaci metody se déli na ti1 skupiny metod:

a) vynosové metody ,
b) metody zalozené na analyze trhu,

c) majetkové (nakladové) metody.

Jedna se o tfi rozdilné ptistupy k ocenovani. Vybér metody zavisi pfedevsim na ucelu

ocenéni. Vysledna hodnota by méla byt zaloZena na pouZiti vice metod.

® MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2007 s. 30-31
9 HALEK, V. Ocefiovani majetku v praxi. 2009. s. 32.
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1.4.1. Vynosové metody

Teoretickym zakladem téchto metod je, ze hodnota podniku je dana soucasnou
hodnotou budoucich ocekavanych vynosii a souvisi tedy s ocekavanym uzitkem.

Jednotlivé vynosové metody se od sebe odlisuji ve zpiisobu kalkulace cash-flow.™

14.1.1. Metoda diskontovaného cash-flow

Tato metoda je povazovana za zékladni vynosovou metodu oceilovani. ,,Penézni tok
(cash-flow) piedstavuje piijem nebo vydej penéznich prostiedki. Penézni tok za urcité
obdobi piedstavuje rozdil mezi prijmy a vydaji penéznich prostiedki za toto obdobi.«!
Cash-flow se lisi od zisku, protoze zisk je rozdil mezi vynosy a naklady, které nemusi

pfedstavovat redlny piijem nebo vyde;j.

Metoda diskontovaného cash-flow existuje ve tfech modifikacich, které se od sebe
odlisuji zptisobem vypoctu Cistého obchodniho majetku. Jedna se o metodu ,.entity,
metodu ,,equity a metodu ,,APV*“. Metoda ,,entity” vychazi z ocenéni podniku jako
celku, tzn. pocita s cash-flow pro vlastniky a véfitele a proto je povazovana za zakladni

metodu DCF.*?
Postup vypoctu hodnoty podniku dle metody DCF lze shrnout do nésledujicich krokii:

1) na zéaklad¢ analyzy zisku a ztrat v minulych obdobich sestavit finan¢ni plan,
2) vypocitat prognézované penézni toky,
3) stanovit diskontni miru,

4) vlastni vypocet hodnoty podniku.*®

Sestaveni finanéniho planu na urcité obdobi zahrnuje planovanou rozvahu, planovany
vykaz zisku a ztrdt a pldnované vykazy cash-flow na toto obdobi. Zikladem pro
sestaveni finan¢niho planu jsou plan produkce a prodeje, plan budoucich provoznich

vynost a naklada a progndza generatorti hodnoty™.

0 KISLINGEROVA, E. Ocefovani podniku. 2001. s. 119-120.

HALEK, V. Ocefiovani majetku v praxi. 2009. s. 33.

2 MARIK, M. Metody ocefiovani podniku:proces ocenéni - zékladni metody a postupy. 2007. s. 165.

¥ HALEK, V. Ocetiovani majetku v praxi. 2009. s. 165.

14 jedna se o polozky hlavniho provozu podniku, které zdsadng& ovliviiuji vyvoj jeho hodnoty. Pati mezi
né trzby, ziskova marze, vyvoj provozniho kapitalu a investice“ HALEK, V. Ocefiovani majetku
v praxi. 2009, s.164.
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Sestaveni finan¢niho planu je naro¢ny proces (pfedevsim na informace) a pro vynosové
metody je kli¢ovou zalezitosti. Podrobn¢ je popsan napi. v Marini¢, P. Finanéni analyza

a finan¢ni planovani ve firemni praxi nebo Maiik, M. Metody ocenovani podniku .
Vypocet ocekdavanych penéZnich tokii

Pro ocenéni metodou DCEF je tfeba vypocitat tzv. volny penézni tok. ,,Volny penézni tok
tikd, kolik penéznich prostiedkil je mozné z podniku odebrat, aniz by byla omezena ¢i

ohroZena jeho dalsi podnikatelska &innost™®

Postup vipoctu volného penéiniho toku (FCFF)™

Korigovany provozni hospodaisky vysledek pred zdanénim

- upravend dan z ptijmi (korigovany provozni HV pred zdanénim x sazba dané)

= Korigovany provozni hospodarsky vysledek po zdanéni
+ odpisy
+ ostatni ndklady zapoctené pted provoznim HV (zména ndkladovych rezerv a

opravnych polozek

ww__r

= PfedbéZny penéZni tok z provozu
- investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

= Volny penézni tok (do firmy)
- zaplacené nékladové uroky

- zaplacené splatky uvéru

= Volny penézni tok (pro viastniky a veritele)

Urceni diskontni miry

Diskontni mérou ptevadime (diskontujeme) budouci cash-flow na sou¢asnou hodnotu.
Pro stanoveni diskontni miry pouZzijeme primérné vazené naklady kapitalu (WACC).
WACKC se skladaji z ceny za pouZiti ciziho kapitalu — troku pfi zohlednéni vlivu dani
tzv. danového S§titu a ndkladi na vlastni kapitadl. Vysledek je ovlivnén strukturou

kapitélu, tedy pomérem vlastnich a cizich zdrojt.

' HALEK, V. Ocetiovani majetku v praxi. 2009. s. 165.
10 tamtéz, s. 166.
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Vzorec pro vypocet WACC

WACC =, (1—t)2+ reE
Vv V

kde: r, ... trokova sazba za poskytnuty cizi kapital,

t ... sazba dan¢ z piijmu,
D ... Debt, urocené cizi zdroje,

r, ... naklady na vlastni kapital,

e
E ... Equity, vlastni jméni,

V ... Value tj. celkova bilan¢ni suma = E+D.

Pravdépodobné nejslozitéjSim krokem ve vypoctu WACC je stanoveni ndkladi na
vlastni kapital. Pro vypocet ndkladl na vlastni kapitdl mizeme pouzit napt.: gordoniv

ristovy model, model CAPM nebo stavebnicovy model.*’

Vlastni vypocet hodnoty podniku

Pokud piedpokladame trvani podniku nekoneéné dlouho (tzv. going concern), je

hodnota podniku dle metody DCF obvykle stanovena tzv. dvoufazovou metodou a

Vypocita se:'®

|
IR
o @) Q)

kde: T ... délka prvni faze,
H, ... hodnota brutto,

PH ... pokracujici hodnota,

i, ... kalkulovana urokovd mira na urovni primérnych vazenych naklada
kapitalu.

Dvoufdzova metoda vychazi z myslenky, ze obdobi existence podniku lze rozd¢lit na
dvé faze. Pro prvni fazi jsme schopni prognézovat volné penézni toky a hodnota této
faze je vypoctena diskontovanim volnych penéznich tokt. Pro druhou fazi, ktera trva od
prvni faze do nekone¢na, je stanoveni volnych penéznich toki podstaté nemozné. ,,Pro

druhou fazi ptedpokladame stabilni a trvaly riist volného penézniho toku.

Y KISLINGEROVA, E. Ocefiovani podniku. 2001. s. 147-158.
¥ MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocendni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 178.
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N 19 v . v r v s ’
Pokracujici hodnota™ pak pfedstavuje soucasnou hodnotu této nekonecné rostouci

. Ly wxor o 20
casové fady penéznich toki*

Vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu (hodnotu netto) ziskame odectenim uroceného

ciziho kapitélu a pfi¢tenim provozné nenutnych aktiv od hodnoty brutto.

1.41.2. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Oproti metodé DCF je metoda kapitalizovanych cistych vynost jednodussi a vhodna
pro ocenéni mensich podnika. Jednd se o metodu netto, tzn. Ze hodnota je vypoctena

pouze z vynosu pro vlastniky.

Metoda kapitalizovanych cCistych vynost existuje ve dvou modifikacich. V piipadé
prvni varianty je Cisty vynos urcen z penéznich tokli pro vlastniky. Druha varianta

pocité s Cistym vynosem odvozenym z upravenych vysledkli hospodateni.

Postup vypoétu vysledné hodnoty je podobny jako u metody DCF.#

141.3. Kombinované vynosové metody

Mezi metody kombinujici ocenéni vynosové a majetkové? patti metoda stiedni hodnoty

a metoda kapitalizovanych mimotadnych Cistych vynosi.

14.1.3.1. Metoda stiedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Hodnota podniku (H) je vypoctena jako primér hodnoty vynosové (V) a hodnoty

substan¢ni zalozené na reprodukénich cenach (S).

~V+S
2

H

Zaroven by mélo platit, Zze hodnoty podle vynosové a substanéni metody se od sebe

pfilis nelisi (max. o 10%).

9 Misto pojmu pokradujici hodnota uvadi V. Halek pojem trvald renta.

% MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocendni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 183.
2L tamtéz, s. 257-2509.

%2 Nazyvané té7 kombinované vynosové metody nebo korigované vynosové metody.
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Jednotlivym slozkdm miizeme pfifadit vahy. Vzorec pro vypocet hodnoty podniku je

pak ve tvaru:

H:x1V+x28
X+ X%

kde: x, a X, jsou zvolené vahy pro obé veliginy.?

1.4.1.3.2. Metoda Kkapitalizovanych mimoradnych cistych

;o 24
vynosi

,Vychozi myslenkou je, Ze podnik musi produkovat vyssi zisk, nez je zisk na urovni

., C . 25
alternativniho bezrizikového vynosu*

Hodnota vlastniho kapitalu (hodnota netto) pii trvale dosahovaném mimotadném ¢istém

vynosu (nadzisku, superzisku) je dana vzorcem:

n

CV—i,-S
et
k2
kde: i, -S,= obvykly ¢isty vynos za rok,
CV —i, - S, = mimotadny ¢&isty vynos za rok,
CV... celkovy &isty vynos,
H, ... hodnota vlastniho kapitélu,
S, ... substan¢ni hodnota netto,

I, ... naklady vlastniho kapitalu,

- < . e 26
I, ... Vy$8i urokova mira (spojend s mimotfadnymi vynosy).

141.4. Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty (Economic Value Added, EVA) je novou
metodou pro ocenovani podniku. Dale se ukazatel EVA vyuZiva pro métfeni vynosnosti,

ocenéni investi¢niho projektu a jako nastroj motivovani pracovnikd.

2 MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 278-279.
* E. Kislingerova pouziva nazev metody nadzisku, super zisku.

» KISLINGEROVA, E. Ocefovani podniku. 2001. s. 199.

% MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocendni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 280.
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Ukazatel EVA je zalozen na ekonomickém zisku. Ekonomicky zisk je rozdilem mezi

ziskem z operacni ¢innosti a naklady kapitalu tj. véetné nakladt na vlastni kapital.

Zakladni vzorec pro vypocet EVA:
EVA=NOPAT - Capital - WACC

kde: NOPAT...zisk z opera¢ni &innosti po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes)?’
Capital ... kapital vazany v aktivech slouzicich operacni ¢innosti podniku,

WACC ... primérné vaZené néklady kapitalu.?

Ocenéni pomoci EVA je podobné jako u metody DCF mozné pouzit ve tiech variantach
a to EVA entity (metoda brutto), equity (metoda netto) a APV (upravena soucasna

wewr

hodnota). Nejpouzivanéjsi je EVA entity, jejiz zakladni schéma je:

Trzni hodnota operacnich (tj. provozné potiebnych) aktiv
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- Trzni hodnota tro¢enych zavazki

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Trzni hodnotu operacnich aktiv ziskdme pfi¢tenim trzni pfidané hodnoty (MVA)

k ¢istym opera¢nim aktivim (NOA).

Rozhodujici tlohu v tomto pfistupu k ocenovani ma trzni pfidana hodnota (Market
Value Added, MVA). MVA je vlastné provozni goodwill. Vztah mezi MVA a EVA
vyjadiuje vyrok: EVA méfi uspéch spolecnosti béhem minulého roku; MVA je pohled

do budoucnosti, ktery odrazi o¢ekavani trhu ohledné perspektiv spolecnosti.

Zikladni vzorec pro oceiiovini metodou EVA Entity:*°

;
A+ EVA;., —CK, +A
1(1+WA<:C) " WACC - (1+WACC)'

kde: H, ... hodnota netto (hodnota vlastniho kapitalu),
NOA, ...cista operacni aktiva k datu ocenéni,

EVA, ... EVA v roce t pocitand metodou entity,

2 NOPAT nelze vzdy ztotoznit s provoznim vysledkem hospodateni v Eeském Gdetnictvi.

% MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku: ekonomicka ptidana
hodnota, trzni ptidana hodnota, CF ROI. 2005. s. 13.

# tamtéz, s. 68-70.
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T ..... pocet let explicitné planovanych EVA,
WACC ... primérné vazené naklady kapitalu,
CK, ... hodnota uroc¢ené¢ho ciziho kapitalu k datu ocenéni,

A, ..... ostatni, tj. neoperacni aktiva.

1.4.2. Metody zaloZené na analyze trhu

Tyto metody spocivaji v ocenéni na zaklad¢ zjisténi ceny podobného statku na trhu.
Ocenéni podniku touto metodou je komplikovano piedevsim velkymi rozdily mezi
podniky, omezenym rozsahem uskute¢nénych transakci a neuplnymi informacemi o

zaplacenych cenach.

Pro ocenéni akciovych spole¢nosti, jejichz akcie jsou béZzné obchodovany na burze, tzn.
je k dispozici trzni cena akcie, se pouzije pfimé ocenéni z dat kapitalového trhu a pro

ocenéni ostatnich spole¢nosti metoda trzniho porovnani.

Metoda trzniho porovnani odvozuje hodnotu aktiva z informaci o konkrétnich cenach
nebo trznich hodnotach obdobnych aktiv. Tuto metodu Ize bez problému pouzit jsou-li

rozdily mezi aktivy malé.®

1.4.3. Majetkové metody 3

Podstatou majetkovych metod je individualni ocenéni kazdé majetkové slozky. Hodnota
brutto je pak dana souctem. Odpocteme-li vSechny dluhy a zavazky ziskdme hodnotu

netto.*?

Vysledna hodnota je dana piedev§im mnozstvim a strukturou polozek majetku a

pravidly pro jeho ocenéni.

Pokud nepfedpokladame dlouhodobé&jsi existenci podniku, pak zvolime ocenéni
likvidaéni hodnotou. Za ptfedpokladu neomezené dlouhé existence podniku (going

concern) zvolime ocenéni piedev§im na principu reprodukénich cen - metoda

% MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 303-319.

31 E. Kislingerové oznaduje tyto metody jako metody oceriovini podniku zaloZené na stavovych
velicindach.

% HALEK, V. Ocefiovani majetku v praxi. 2009. s. 152.

24



substan¢ni hodnoty, pifipadné¢ miizeme pouzit ocenéni na principu historickych cen —

metoda tcetni hodnoty.*®

143.1. Metoda likvida¢ni hodnoty

Likvida¢ni hodnota se zjiStuje u podnikii koncicich svoji Cinnost. Majetek bude

rozd¢len, rozprodan, piipadné zlikvidovan.

Likvida¢ni hodnota je rozdilem mezi piijmy z prodeje majetku a vydaji na vyrovnani
dluhti, na thradu naklada na likvidaci a na uhradu dani z pfijmt z prodeje majetku a

pfevodu nemovitosti.

Postup vypoctu likvidacni hodnoty podniku

+ PFijmy z prodeje majetku (Pokud se o¢ekava, ze odprodej potrva uréitou dobu, nebo
se predpokladd postupny rozprodej majetku, je tfeba pocitat soucasnou hodnotu

ptijmi z prodeje majetku)

- Vydaje: a) na vyrovnani dluhu,
b) na thradu nakladi na likvidaci,
c¢) na thradu piipadnych dani z pfijml z odprodeje majetku a dani z ptevodu

nemovitosti.

= Pokud podnik pokracuje néjakou dobu v Cinnosti, je tfeba kalkulovat jeSt€¢ bézné

podnikové prijmy a vydaje, piipadné i pfechodné nezbytné vydaje investi¢ni.

Likvida¢ni hodnotu pouZijeme predevs§im:

1) vkombinaci svynosovym ocenénim pro ocenéni podnikii s omezenou
Zivotnosti,

2) kocenéni ztratovych podniki, protoze hodnota dle vynosové metody by vysla
zaporna,

3) pro odhad dolni hranice ocenéni podniku,

4) pii rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku a pokud vynosova hodnota

cv v

5) jako méfitko jistoty kapitalu investovaného do podniku.*

% MARIK, M. Metody ocefiovani podniku:proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 321-324.
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14.3.2. Metoda icetni hodnoty

Metoda ucetni hodnoty je velmi jednoduchou metodou vychézejici z idaji obsazenych
v bilanci podniku. Uetni hodnota vychézi z historickych cen a vyjadiuje tedy ptivodni

rozsah investovaného kapitalu.

Vyhody ocenéni Gcetni hodnotou jsou jednoduchost a predevsim prikaznost hodnot, ze

kterych vychazi.*®®

Nevyhodu Ize spatfovat v rozdilnosti ptivodni ceny, za kterou byl majetek pofizen a
,realnou” hodnotou k datu ocenéni a také ve skutecnosti, Ze v bilanci nejsou obvykle

zahrnuta viechna aktiva, jimiZ podnik disponuje.*®

1.4.3.3. Metoda substan¢ni hodnoty na principu uspory nakladi

Na rozdil od metody substan¢ni hodnoty na principu reprodukénich cen nedochézi u
metody substan¢ni hodnoty na principu uspory nakladi k zddnému izolovanému
ocenéni jednotlivych polozek, ale pracuje se pouze s penéZznimi toky spojenymi

S jednotlivymi majetkovymi poloZkami.

Tato metoda se pouzije v piipade, kdy se investor méa rozhodnout mezi koupi podniku a
vybudovanim nového podniku. Vychazi se z predpokladu, Ze je znama pravdépodobna
urovenn budoucich vynost. Hodnota podniku pak plyne ze schopnosti jeho substance

nahradit vydaje spojené s vybudovanim nového podniku.37

1.43.4. Majetkové ocenéni na principu trznich cen

Vysledna hodnota podniku je souctem trznich hodnot jednotlivych majetkovych

poloZek.

Tento typ majetkového ocenéni je vhodny u podnikd, jejichz hlavni ¢innost je
v obchodovani, poskytovani sluZzeb a v drzbé€ aktiv (investi¢ni podniky). Neni vhodny

pro ocenovani vyrobnich podniki.

¥ MARIK, M. Metody ocefiovani podniku:proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 321-323.
® HALEK, V. Ocefiovani majetku v praxi. 2009. s. 152-153.

% MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocendni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 324.

¥ tamtéz, s. 327-329.
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Dle nézoru prof. Matfika nema vyznam aplikovat tuto metodu na b&zné provozni
podniky, u nichz se predpoklada dalsi pokracovani, protoze ocenéni kazdé majetkové
polozky trzni hodnotou pfedpoklada, ze by tato polozka mohla byt samostatné prodana,

coz je neslucitelné s predpokladem pokracovani podniku jako funkéniho celku.®

14.35. Metoda substan¢ni hodnoty na principu reprodukcnich cen

Ocenéni substan¢ni metodou odpovida na otazku, kolik by stidlo znovuvybudovani

ocenovaného podniku.

Aktudlni reprodukéni ceny stejného majetku snizené o opotiebeni predstavuji
substan¢ni hodnotu brutto, jenz tedy udava hodnotu znovupotizeni aktiv. Odectenim

dluhu dostavame substan¢ni hodnotu netto.

Pokud jsme schopni vycislit v§echny néklady na znovuvybudovani podniku vcetné
nehmotnych aktiv a to v&etng tzv. neidentifikovatelnych nehmotnych aktiv®®, ziskame
tzv. uplnou substancni hodnotu. V praxi pfevazuje neliplna substancéni hodnota, kterad
pocitd pouze s vymezitelnym volné manipulovatelnym hmotnym a nehmotnym

majetkem.

Reprodukéni ceny po upravach respektujicich stav majetku a jeho opotiebeni slouzi
pouze pro ocenéni provozné nutného majetku. Majetek, ktery neni potiebny k provozu,

se oceni likvida¢ni hodnotou.

Ocenéni substan¢ni hodnotou na principu reprodukénich cen se pouZije pro nasledujici

situace a ucely:

1) Uplna substanéni hodnota slouzi jako horni mez ocenéni podniku.

2) Stanoveni rozsahu zastavitelného majetku.

3) Ocenéni podilti na kapitalovych spole¢nost, zejména na spole¢nostech s ruc¢enim
omezenym.

4) Je ucelnym dopliikovym udajem pro vynosové ocenéni.

5) Pfi ocenéni kombinovanymi metodami.

6) Pouzije se pifimo jako zaklad ocenéni podniku v pfipadech, kdy dochazi

k zasadnimu zlomu ve vyvoji podniku.

% MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocen&ni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 329.
% Tj. goodwill, vztahy k odbérateliim a dodavateliim atd.
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7) Substan¢ni hodnota zalozena na reprodukénich nakladech je jednim z podklada
pro odhad goodwillu. Jako goodwill je oznacovan kladny rozdil mezi cenou nebo
vyslednou hodnotou podniku (pfepoctenou nejéastéji vynosovymi metodami) a

jeho neuplnou substanéni hodnotou.*

14.3.6. Ocenovani nemovitého majetku

Objektivni stanoveni hodnoty nemovitosti je mozné pii zohlednéni vSech jejich
technickych, ekonomickych a pravnich vlastnosti a zaroven pfi zohlednéni informaci o

trhu nemovitosti.
Zakladni podklady pro ocenéni nemovitosti:

e vypis z katastru nemovitosti,
e snimek z katastralni mapy,
¢ kolauda¢ni rozhodnuti, stavebni povoleni,
e njjemni smlouvy k pronajimanym objektim.
Nezbytné vstupni informace pro ocenéni nemovitosti:
e Ucel, ke kterému by mélo ocenéni slouzit,
e rozhodné datum ocenéni,
e smlouvy K existujicim vécnym biementim,
e vyjadfeni ke skuteCnostem majicim vliv na trzni hodnotu nemovitosti (opravy,

technické zhodnoceni, znevyhodiiujici faktory).**

Ocenéni provozné potirebnych nemovitosti v ramci ocenéni podniku jako celku

V ptipadé¢ ocenéni provozné potfebnych nemovitosti v rdmci ocenéni podniku je
potiebné ocenéni nemovitosti z hlediska jeji reprodukce, resp. ocenéni orientované na
naklady. Stanovend hodnota se nazyvd vécnou hodnotou* a nemusi byt odrazem
hodnoty trzni. Tato metoda je zaloZzena na hodnoté substance slozené z hodnoty

pozemku a hodnoty staveb.

* MARIK, M. Metody oceiiovani podniku:proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 324-327.

* HALEK, V. Ocefiovani majetku v praxi. 2009. s. 38-39.

*2 V&cna hodnota-reprodukéni cena véci snizena o piiméfené opotiebeni, odpovidajici primérmg
opotfebené véci stejného staii a piiméfené intenzity pouzivani. HALEK, V. Ocefovani majetku v praxi.
2009. s. 28.
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Schéma vypoctu vécné hodnoty

obestavény prostor v m>

x

reprodukéni hodnota v K&/ m®

reprodukéni hodnota v K¢

opoti‘ebeni

¢asova hodnota stavby v K¢

+

hodnota pozemku v K¢

vécna hodnota nemovitosti v K¢

Vécna hodnota nemovitosti je tedy souctem ¢asovych hodnot staveb a hodnot pozemkd.
Oceiriovani provozné potiebnych staveb

Obestaveny prostor predstavuje objem prostoru stavebniho objektu vymezeného
vnéj§imi ohranicujicimi plochami vyjadieny v m°. Vypocet se provede dle Vyhlasky

MF ¢. 540/2002 sb.

Reprodukéni hodnota stavby v K&/ m® je zavisla na fadé faktort,, pfedev§im na druhu
stavby, konstrukci stavby, vybaveni stavby, polohou atd. Pro stanoveni reproduké¢ni

hodnoty mohou byt pouzity tyto metody:

e Rozpoctova metoda — provede se soupis vSech konstrukénich prvka stavby a
zjisti se ceny, které se sectou. V praxi se tato Metoda pouZiva vyjime¢né, nebot
je zna¢n¢ pracna.

e Technicko-hospodaiské ukazatele — Vv praxi ¢asto pouzivana metoda vychazejici
Z tabelizovanych primérnych stavebnich cen.

e V nékterych piipadech Ize vyuZit rozpocty ndkladi na konkrétni stavby, které

jsou podobné ocetiované stavbe.

Nejjednodussi  vypocet opotrebeni nemovitosti vychazi zjejiho rovnomérného
opotiebeni vyjadieného linedrni funkci:

O :gxlOO
VA

kde: O...opotiebeni stavby v %,
S...stafi stavby,

Z...celkova zivotnost stavby.
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Opotiebeni stavby vSak vétSinou neprobiha linearné, ale zpocatku je tempo opotiebeni

niz8i a s blizicim koncem Zivotnosti se zvysuje. Vypocet proto musi byt opfen o jinou

nez linearni funkci, napt. vypocet opotiebeni semikvadratickou metodou dle Rosse:

2
0=100x05x > +>
7¢ 7

Casova cena stavby se vypo&ita jako:

Casova cena stavby = Reprodukéni hodnota stavby — Opotiebeni v K¢&

Opotiebeni v K¢ = Reprodukéni hodnota stavby x O/100

U pozemki nedochézi k opotiebeni.

Oceriovani pozemkii

Pro vypocet hodnoty pozemku je mozné pouzit nasledujici metody:

Porovndvaci metoda — vychazi ze skutecnych kupnich cen realizovanych na trhu
nemovitosti.

Oceneéni podle cenovych map — cenové mapy jsou databazemi cen, jejichz
grafickym vystupem je mapa s vyznacenymi tzv. smérnymi cenami urcité¢ho
izemi v K&m?. Cenové mapy v CR vydavaji obce a je mozné do nich bezplatng
nahlizet.

Indexové metody — metody zalozené na principu odvozeni hodnoty pozemku ze
znamé hodnoty jiného pozemku na zékladé zohlednéni nékterych jeho odlisnych
vlastnosti pomoci indexd.

Nageliho metoda — nazyvana téZ metoda tiidy polohy. Hodnota pozemku je
v urcité relaci k celkové hodnoté nemovitosti a k dosaZitelnému najmu. Podil
hodnoty pozemku na celkové hodnoté nemovitosti je ddn pomoci tzv. klica,
kterym je pfifazena urcita hodnota.

Rezidualni metoda — pouZzije se u nezastavéného pozemku, piip. u pozemku, kde
je vyhodné stavbu odstranit. Nejprve se stanovi hodnota nemovitosti (pozemku i

stavby) a ode¢tenim nakladd na vystavbu ziskame hodnotu pozemku.43

* MARIK, M. Metody ocefiovani podniku:proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 330-340.
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1.4.3.7.  Ocenovani stroji a strojniho zarizeni

Stroje a strojni zafizeni jsou soucdsti dlouhodobého hmotného majetku, ktery se

V Ucetnictvi ocenuje pofizovaci cenou, vlastnimi naklady nebo reprodukéni cenou.

Stroje a strojni zfizeni lze Clenit na pfistroje, stroje a strojni zafizeni a soubory strojii a

zafizeni.

Postup oceriovdni strojii

1)
2)

3)

4)

5)

6)

Identifikace stroje.
Technicka prohlidka stroje — vysledkem je posouzeni technického stavu, rozsahu
opotiebeni a potfeb oprav.
Vychozi cena stroje — cena, za kterou by bylo mozné pofidit stejny nebo
srovnatelny stroj k datu ocenéni. Za vychozi cenu povazujeme pofizovaci cenu
nového stroje stejného typu, potrizovaci cenu obdobného stroje pti zohlednéni
zjisténych rozdilti nebo historickou potizovaci cenu piepocitanou indexem ristu
cen.
Vychozi technicka hodnota — je v podstaté zbyvajici Zivotnost stroje vyjadiena
relativné k celkové zivotnosti zcela nového stroje. Vychozi technicka hodnota je
u nového stroje 100%, u stroje po celkové opravé 50-80%, u stroje po generalni
opravé vétsinou 90%, u stroje po modernizaci mize byt rovna nebo vétsi nez
100%.
Zakladni amortizace — vyjadfuje se pomoci amortizanich kiivek, nebo
amortizacni stupnice. Stupnic je pét pro doby Zivotnosti stroje 5, 10, 15, 20 a 25
let.
Zakladni amortizace stroje se urci ze vztahu:
ZA=100-TH

kde: ZA...z4kladni amortizace v %,

TH...technicka hodnota v % ( zbytek technického Zivota stroje ke dni

ocenéni v porovnani s novym tovarné vyrobenym stroje).

Srézky a ptirdzky — zadkladni opotiebeni podle amortiza¢ni stupnice je mozné
zvysit ptirazkou (v diisledku minimdlniho vyuZzivani, dobré udrzby,apod.) nebo

snizit srazkou (napf. pfi vySSim opotiebeni, korozi, deformaci, apod.).
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7) Technicka hodnota
_ VTH x (100 - ZA) x (100 + PS)
10*
kde: TH...technicka hodnota,
VTH..vychozi technické hodnota,

TH

ZA...zakladni amortizace,
PS...pfirazky nebo srazky.

8) Casovd cena stroje — vyjadiuje hodnotu konkrétniho stroje pii kalkulaci
substanéni hodnoty podniku zaloZené na reprodukénich cenach, tzn. hodnotu, za
kterou bychom stroj k datu ocenéni potidili se zahrnutim vlivu jeho konkrétniho
opotiebeni.* Casova cena (CC) se uréi vynasobenim vychozi ceny stroje (VCS)
a jeho technické hodnoty.*

VCS (K&) x TH (%)

CC(K¢) = 100

1.4.3.8. Ocenovani zasob

Zasoby se v ramci Ceského ucetnictvi deli na materidl, zasoby vlastni vyroby a zbozi.
Ocenéni zasob v Ucetnictvi je na bazi historickych cen. Nakoupené zasoby jsou
Vv tcetnictvi evidovany ve skute¢nych potfizovacich cendch, zasoby vytvorené vlastni
¢innosti jsou ocenény vlastnimi ndklady a zasoby nabyté bezplatné reprodukénimi

pofizovacimi cenami.

Pfi ocenovani zasob mimo ucetnictvi se zasoby nepotiebné k provozu oceni likvidacni
hodnotou. Zasoby provozné nutné pii pokra¢ovani podniku mohou byt ocenény podle

VvzZorce:

RH=n xVH xInf xIts xlz

kde: RH...reprodukéni hodnota zasoby
n...pocet jednotek

VH...vychozi hodnota za zvolenou jednotku

* \/ piipadé samostatného ocenéni stroje za uelem prodeje, nebo v piipadé nejedna-li se o majetek
provozng nutny je tieba vypocitat obvyklou cenu, tzn. pfepocitat casovou cenu koeficientem
prodejnosti.

** MARIK, M. Metody ocefiovani podniku:proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 2007. s. 356-363.
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Inf...index cenového rustu (inflace)
Its...index technické shodnosti

Iz...index vyjadtujici technické znehodnoceni, zastarani oceniované zasoby

Vychozi hodnota je hodnota ocenované¢ho druhu zasoby a to nelépe aktudlni cena na
trhu, pokud neni k dispozici, tak historickd cena (dle typu zasoby reprodukéni

pofizovaci, uplné vlastni ndklady, nebo ¢ista prodejni cena).

Funkci cenového indexu je pifevést star$i hodnotu na soucasnou uroven, pokud je

vychozi hodnotou aktualni cena na trhu, tak je cenovy index Inf roven jedné.

Index technické shodnosti Its vyjadiuje rozdily v technickych parametrech mezi
zasobou, jejiz cenu bereme jako zaklad, a zasobou ocenovanou. Pokud je vychozi

hodnotou pfimo cena nebo néklady oceniované zasoby, tak je Its roven jedné.

Index technického znehodnoceni Iz je obvykle u provozné potiebnych zasob jedna.46

1.43.9. Ocenovani drobného majetku
Hodnota drobného majetku mlize byt zjisténa tfemi zdkladnimi zplisoby ocenéni:

e ndkladovy pristup — hodnota drobného majetku se rovna nakladim na potizeni
srovnatelného majetku,

e srovnavaci pristup — vychazi ze srovnani trznich cen dosazenych pfii prodeji
srovnatelného majetku,

e vynosovy pristup — vychézi z teoretické moznosti, Ze by i1 drobny majetek mohl

Y ’ veir vr s A r1.. 7 47
pfindset vynosy, pouZiti tohoto pfistupu v praxi je malo realné.

1.4.3.10. Ocenovani pohledavek

Pii ocefiovani pohledavek vychazime z ucetni hodnoty®®, kterou dale upravujeme
(snizujeme) tak, aby vyslednd hodnota odrazela riziko nesplaceni pohledavky a faktor

¢asu, nebot’ se jedna o budouci penize.

*® MARIK, M. Metody ocefiovani podniku:proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 365-368.

" HALEK, V. Ocefiovani majetku v praxi. 2009. s. 80.

*® Dle §25, odst. 1 pism. g, Zakona &. 563/1991 Sb., o G&etnictvi se pohledavky ocefiuji pii svém vzniku
jmenovitou hodnotou, pfi nabyti za uplatu nebo vkladem potizovaci cenou.
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V praxi se pfi ocenovani provozné potiebnych pohledavek v ramci ocenéni podniku
jako celku pouziva skupinové ocenéni. Pohledavky se rozdéli do kategorii podle doby
splatnosti pohledavky a soucet jmenovitych hodnota pohledavek v jednotlivych
kategoriich se vynasobi koeficientem, ktery se pohybuje od 0 do 1 podle vyse rizika

. 49
nesplaceni.

14.3.11. Ocenovani finanéniho majetku

Finan¢ni majetek se vyskytuje v rozvaze jako dlouhodoby finan¢ni majetek, tj. cenné
papiry, které¢ ma podnik v imyslu drzet déle nez 1 rok (podily v ovladanych a tfizenych
osobach, podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem, ostatni dlouhodobé
cenné¢ papiry a podily) a kratkodoby finanéni majetek (penize, Ucty v bankéch,
kratkodobé cenné papiry).

Pti ocenéni pokracujiciho podniku patii cenné papiry mezi provozné nenutny majetek.
Penéini prostiedky ocertujeme:

¢ Vv nomindlnich hodnotach piebranych z ucetnictvi,
e piepoétem na koruny dle kurzu CNB,

e piijaté Seky oceniujeme jako pohledavky.
Cenné papiry (dlouhodobé i kratkodobé):

e cenné papiry obchodované na kapitalovych trzich ocefiujeme na zéklad¢ trznich
dat,

e kratkodobé cenné papiry zlstanou ponechany v t€etni hodnotg,

e neobchodované dluhové cenné papiry se oceni vynosove,

e neobchodované cenné papiry oceniujeme metodou trzniho porovnani, ptipadné

vychdzime z ocenéni vlastniho kapitalu podniku, jehoZ cenny papir je drzen.”

* MARIK, M. Metody ocefiovani podniku:proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 2007. s. 368-386.
* tamtéz, s. 387-390.
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1.43.12. Oceiovani poloZek ¢asového rozliSeni

Casové rozliseni piedstavuje v rozvaze v aktivech polozky naklady piistich obdobi a
piijmy pfistich obdobi a v pasivech polozky vydaje ptistich obdobi a vynosy pfistich
obdobi.

Casové rozliSeni se v piipadé malych ¢astek oceni ucetni hodnotou, pfi vyznamnéjSich

N . o . . < 51
¢astkach se n¢kdy doporucuje piepocitat Casové rozliseni na jejich soucasnou hodnotu.

1.4.3.13. Ocenovani nehmotného majetku

Nehmotny majetek se vyskytuje v rozvaze v polozkach: ziizovaci vydaje, nehmotné
vysledky vyzkumu a vyvoje, software, ocenitelna prava, goodwill. V uletnictvi je
nehmotny majetek ocenén pofizovacimi cenami, nehmotny majetek vytvofeny vlastni
¢innosti vlastnimi ndklady nebo reprodukénimi pofizovacimi cenami, pokud jsou nizsi.
Podnik vSak miize také disponovat nehmotnym majetkem, ktery neni zachycen
V ucetnictvi.

Mezi hlavni pfedméty nehmotného majetku patii vynélezy, uzitné vzory, primyslové

vzory, ochranné znamky a obchodni tajemstvi.
Pro urc¢eni hodnoty nehmotného majetku mize byt pouzit:

e trini pristup zalozeny na srovnavani nehmotnych statkdi, v podminkich CR
ovSem obtizn€ pouzitelny pro nedostatek informaci o transakcich s nehmotnymi
statky,

e Vvynosovy pristup pouzivany predevSim pii ocefiovani primyslovych prav.
Zékladnimi variantami vynosového pfistupu jsou varianta licencni analogie,
varianta pfirtstku pfinosu, varianta pfedpokladané ztraty vynosu, resp. zisku a
metoda rezidualni (zustatkové) vynosové metody. Varianta licencni analogie je
zalozena na uvaze, Ze hodnota nehmotného majetku se rovna cené, kterd by byla
na trhu pravdépodobné zaplacena za souhlas s vyuzivanim shodného nebo
obdobného feseni, ptipadné za jeho prevod. Varianta priristku prinosu, resp.
zisku je pouzitelna v piipadé prokazateln¢ zakalkulovaného zisku v cené

vyrobku vyuZzivajictho nehmotné vlastnictvi.

1 MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 391-392.
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Varianta predpokladané ztraty vynosu, resp. zisku vychazi ze sniZeni zisku
nasledkem ztraty nehmotného majetku. Rezidudlni (ziistatkové) vynosové metody
zalozené na ptredpokladu, ze od celkového vynosu je mozné odecist vynos
spojeny s hmotnym majetkem,

e nakladovy pristup pouzitelny V piipadé mladych ochrannych znamek, které
nemaji jest¢ zvlastni postaveni, a kdy jsou znamy veskeré ndklady na

w52
vytvoreni.

1.4.3.14. Ocenéni cizich pasiv

Pro ocenéni podniku je mozno ocenit kratkodoby cizi kapital (kratkodobé bankovni
uvery, kratkodobé finanni vypomoci, kratkodobé zéavazky) hodnotami piimo
Z Gcetnictvi.

Dlouhodoby cizi kapital (rezervy, dlouhodobé bankovni uvéry, dlouhodobé zavazky) je

mozné zpravidla také pfevzit z ti€etnictvi az na nékolik vyjimek:

e rezervy majici charakter vnitinich zdvazkl (rezervy na opravy) se pifi ocenéni
neodcitaji jako zavazek, jako zdvazek se odecte pouze zadvazek viici statu ve vysi
dan¢ placené z rozpusténé rezervy,

e rezervy majici charakter vnéjSich zavazkl se ponechaji v cizich pasivech,

e pokud nejsou dlouhodobé zavazky piiméefené urocené je tieba pievést budouci

platby na souc¢asnou hodnotu s pouzitim pfimétené diskontni sazby.53

2 MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocen&ni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 393-411.
> tamtéz, s. 412-415.
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1.5. Postup ocenovani podniku

Postup ocenéni zévisi predevS§im na ucelu ocenéni a zvolené metode. Obecné je
doporucen postup:
1) Vymezeni zadani prace
2) Sbér informaci
a) Okoli podniku
i) Makroprostiedi
i) Mikroprostiedi
b) Podnik
3) Analyza dat
a) Financ¢ni analyza
b) Strategicka analyza
4) Vybér metod ve vazbé na cil prace
5) Zavér
Prvnim krokem ocenéni podniku je definice zadani a specifikace cile ocenéni. Pred
zahajenim praci na ocenéni je dilezité si mimo jiné vyjasnit z jakého divodu bude
ocenéni provadeéno a jakd hodnota by méla byt vysledkem ocenéni.
Nezbytnou soucasti ocenéni podniku je strategicka a finan¢ni analyza, kterym piedchézi
sbér dat o vyvoji makro a mikro prostfedi i o podniku samotném. Pokud bude k ocenéni

pouzita vynosova metoda je navic nutné vypracovat finan¢ni plan. Cili ocenéni musi

odpovidat vybér metod ocenéni. Poslednim krokem je vyrok o trzni hodnoté podniku

., 54
k datu ocenéni.’

> KISLINGEROVA, E. Ocefiovani podniku. 2001. s. 16.
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1.5.1. Strategicka analyza

Strategicka analyza je diilezitym krokem v procesu oceniovani podniku. Hlavni funkei
strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencidl podniku, ktery je zavisly na
vnéjSim a vnitinim potencialu podniku. Vné&jsi potencial lze vyjadrit piilezitostmi a

hrozbami, vnitini potencial je souhrn silnych a slabych stranek podniku.

Prof. Matik doporucuje tento postup strategické analyzy:
1) vymezeni relevantniho trhu (analyzy vné&jSiho potencialu),
2) analyza konkurence a vnitiniho potencialu,

3) progndza trzeb ocefiovaného podniku.>

1.5.2. SWOT analyza

SWOT analyza zavrSuje strategickou analyzu, je diagndzou silnych stranek (Strengths),
slabych stranek (Weaknesses), ptilezitosti (Opportunities) a hrozeb (Threats). Fakta pro

SWOT ziskame ptevzetim z dil¢ich analyz, benchmarkingem nebo brainstormingem.

Doc. Ketkovsky a doc. Vykypél doporu€uji pii zpracovani SWOT respektovat

nasledujici zésady:

o Zavéry SWOT by mély byt relevantni, tj. analyza by méla byt zpracovana
s ohledem na ucel, pro né€jZ je zpracovana.

e SWOT by méla byt zaméfena na podstatna fakta a jevy.

e Je-li SWOT soucasti strategické analyzy, pak by méla byt identifikovana pouze
strategicka fakta, tzn. nezahrnovat problémy, které 1ze odstranit jednorazové.

e SWOT by méla byt objektivni a neméla by zahrnovat pouze subjektivni nazory
zpracovatele.

e Sila ptsobeni jednotlivych faktori by méla byt v tabulce SWOT né&jakym
zpiisobem ohodnocena podle vyznamu, napf. by mély byt zvyraznény

nejvyznamngjsi faktory.”®

> MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocendni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 56-90.
® KERKOVSKY, M. Strategické Fizeni : teorie pro praxi. 2002. s. 97-100.
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1.5.3. Finanéni analyza

Finan¢ni analyza je nezbytnou soucésti ocenéni podniku. Ucelem financni analyzy
V ramci ocenéni podniku je posouzeni finanéniho zdravi podniku k okamziku ocenéni a
vytvofeni zékladu pro zpracovani finan¢niho planu, ze kterého je pak stanovovana

vynosova hodnota.
Postup finan¢ni analyzy v ramci ocenéni lze shrnout do téchto kroku:

1) Provéfeni tplnosti a spravnosti vstupnich udaju.

2) Sestaveni analyzy zakladnich ucetnich  vykazu (horizontdlni a vertikalni
analyza).

3) Vypocet a vyhodnoceni pomérovych ukazatelt.

;o r ’ v ’ o 57
4) Zpracovani souhrnného zhodnoceni dosazenych poznatkd.

Zdroji dat pro finanéni analyzu jsou vykazy finan¢niho Géetnictvi — rozvaha, vykaz
zisku a ztraty a vykaz cash flow. Mimo informace z ucetni zavérky jsou zdroji
informaci pro finan¢ni analyzu vyro¢ni zpravy, ro¢ni zpravy dle zdkona o cennych

papirech, data ratingovych agentur, zpravy z auditu atd.”®

1.5.3.1. Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelti sleduje zmény absolutnich hodnot ukazatelti v ¢ase a

také zjiSt'uje jejich relativni (procentni) zmeny.

Vertikalni analyza (analyza komponent) vyjadiuje strukturu (podil) jednotlivych
polozek a lze sledovat, jak se zmeénila struktura jednotlivych polozek za sledované

obdobi.
Horizontdlni analyza (analyza vyvojovych trendit) sleduje vyvoj jednotlivych polozek
Vv Case pri¢emz z téchto zmén je mozno odvozovat i pravdépodobny vyvoj jednotlivych

ukazatelii v budoucnosti.*®

> HALEK, V. Ocefiovani majetku v praxi. 2009. s. 157-158.
¥ KONECNY, M. Finanéni analyza a planovéni. 2004. s. 15.
* HALEK, V. Ocefiovani majetku v praxi. 2009. s. 158-159.
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1.5.3.2.  Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele, nebo-li fondy finan¢nich prosttedki slouzi k analyze a fizeni
finan¢ni situace firmy.

NejcCastéji jsou pouzivany tyto ,.Cisté financni fondy*: Cisty pracovni kapital, Cisté
pohotové prostiedky a ¢isté penézni pohledavkové finanéni fondy.

Klicovym rozdilovym ukazatelem pro ocenéni je ¢isty pracovni kapitdal, ktery je
definovan jako rozdil mezi dlouhodobym kapitdlem a dlouhodobym majetkem a
piedstavuje ¢ast ob&zného majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem. Cim
ma podnik vétsi Cisty pracovni kapitél, tim vice by mél byt schopen uhradit své finanéni

zéavazky. Je-li hodnota CPK zaporna, jedna se o tzv. nekryty dluh.

Cisty penéini fond je rozdilem pohotovych penéznich prostiedkii a okamzité splatnych

zavazka.

Vypocet Cisteho penéiné - pohleddavkového finanéniho fondu je obdobou vypoctu
Cistého pracovniho kapitalu, jen s tim rozdilem, ze pii vypoctu vyluCuje zéasoby z

obéznych aktiv.”

1.5.3.3.  Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele vyjadiuji pomér mezi dvéma absolutnimi ukazateli (skupinou

ukazatelll) a umoziuji srovnavani podnik.
Pomeérové ukazatele Ize ¢lenit na tyto skupiny:
e ukazatele likvidity,
e ukazatele rentability,
e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele aktivity.

% SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera - finanéni analyza v fizeni firmy. 2001. s. 35-40.
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Ukazatele rentability

Ukazatele rentability ( vynosnosti, ziskovosti) pométuji zisk a vysi podnikovych zdroju,
vysledkem je vynosnost vlozeného kapitalu. Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni

celkové efektivnosti dané ¢innosti a v ¢ase by mély mit rostouci tendenci.

ROI - ukazatel rentability vioZeného kapitalu udava, kolik provozniho zisku ptipada na

1 K¢ vloZenou investory.

ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitilu méti vynosnost vlastniho kapitélu, tj. jak
velky zisk pfinese vlastnikovi jednotka vlozeného vlastniho kapitalu. Rentabilita
vlastniho jméni by méla byt vyssi nez alternativni bezrizikovy vynos, aby podnik byl

pro investory zajimavy.
ROA - ukazatel rentability aktiv vyjadiuje ziskovost celkovych aktiv.
Ukazatel ROE by m¢l byt vétsi nez ukazatel ROA.

ROS - ukazatel rentability trieb vyjadiuje kolik zisku vytvoii 1 K¢ trzeb.”

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak efektivné podnik vyuziva a hospodafi se svymi aktivy.

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje pocet obmén (obratek aktiv) za ur€ity ¢asovy interval.

Obecné se za zadouci povazuji hodnoty vyssi nez 1,5.

Doba obratu zasob udavéa primérny pocet dntll, po n€z jsou zasoby nevyuzité a ulozené
na skladg, tj. jak dlouho jsou vazany v podnikani do doby spotieby. Cim delsi je tento

casovy usek, tim méné efektivné jsou zasoby vyuzivany.

Doba obratu pohleddvek vyjadiuje dobu, za kterou jsou pohledavky v priméru
splaceny. Tedy dobu, po kterou ma podnik finanéni prostiedky zadrzené

Vv pohledavkach a nemtize s nimi volné disponovat.

Doba obratu zdvazkii vyjadiuje primérnou dobu, po niz spolecnost odklada platbu
svych zavazkd, tj. dobu provozniho uvéru. Tento ukazatel by mél dosdhnout minimalné

hodnoty doby obratu pohledavek.?

8 KONECNY, M. Finan&ni analyza a planovani. 2004. s. 63-65.
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Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti popisuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani a méfi
rozsah, v jakém firma pouziva k financovani dluhy. Zadluzenost neni pouze negativni
charakteristikou firmy. Rist zadluzenosti mtze pfispét k celkové rentabilité a tedy i

Kk vyssi trzni hodnoté firmy, avSak zvySuje riziko finan¢ni nestability.

Celkovd zadluenost se vypodita jako podil cizich zdrojii a celkovych aktiv. Cim nizsi
je celkova zadluzenost, tim je vétsi bezpe€nostni polStar proti ztratam véfitela v pripadé
likvidace. Vyssi hodnoty tohoto ukazatele vSsak mohou mit i pozitivni dopad v podobé

tzv. finan&ni paky.*®

Ukazatel urokového kryti vyjadiuje, kolikrat je zisk pred nékladovymi uroky a pted
zdanénim véEtsi nez nédkladové uroky. Neexistuje pevné stanovend hranice, ktera
oznacuje jest¢ dostacujici nebo jiz nedostacujici hodnotu tohoto ukazatele, ale obecné se

soudi, ze ¢im vyssi hodnoty urokové kryti, tim 1épe.

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji — Pokud tento ukazatel
nabyvéa hodnot mensSich nez 1, tak je firma podkapitalizovand a musi kratkodobymi
zdroji financovat dlouhodoby majetek. Hodnoty vétsi nez 1 znaci neefektivni vyuziti
dlouhodobych zdrojt a firma je piekapitalizovana. Hodnota rovnajici se jedné znamena,

ze firma hospodati pfesné s tolika zdroji kolik potiebuje.

Koeficient samofinancovini (finanéni samostatnost) vyjadiuje podil vlastniho kapitalu
z celkového kapitélu a nepfimo vypovida o dluzich na penézni jednotku. Cim vyssich

hodnot tento ukazatel nabyva, tim lepSi ma podnik moZnosti financovani.

Financni paka je pomér ziskovosti vlastniho kapitalu k ziskovosti celkového kapitalu.
Ziskovost vlastniho kapitdlu by méla byt vyssi nez ziskovost celkového kapitalu, tj.

ucinek finanéni paky by mél byt vyssi nez 1.5

%2 SEDLACEK, J. Ugetni data v rukou manazera - finanéni analyza v fizeni firmy. 2001. s. 66-69.
* tamtéz, s. 69.
# KONECNY, M. Finan&ni analyza a planovani. 2004. s. 57-66.
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Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost spolecnosti ziskat prostfedky pro uhradu zavazka
preménou jednotlivych slozek majetku do hotovostni formy tj. na penézni hotovost

drive, nez jsou splatné zadvazky, které tyto slozky majetku finan¢né kryji.

Ukazatele likvidity pfedstavuji podil toho, ¢im je mozné zaplatit, a toho, co je tieba

zaplatit.

OkamZita likvidita (cash ratio, likvidita 1. stupné) méii schopnost podniku hradit prave

splatné dluhy. Likvidita je zajisténa pti hodnot¢ alespon 0,2.

Pohotova likvidita (quick ratio, likvidita 2. stupné) se od okamzité likvidity 1isi tim, ze
ke kryti kratkodobych zavazkl pouziva i kratkodobé pohledavky a kratkodobé cenné
papiry. Hodnota tohoto ukazatele by nemé¢la klesnout pod 1.

Za postacujici hodnoty béZné likvidity (current ratio, likvidita 3. stupné) se povazuji
hodnoty v rozmezi 1 a 2. Standardni hodnota je 2,5. Hodnota nizsi nez 1 ve vétSing
pripadl znamena, ze podnik kratkodobymi zdroji financuje dlouhodoby majetek a nema

dostatek pohotovych zdroji k thradé€ v nejblizsi dob¢ splatnych dluhg.®

1.5.3.4. Altmanova formule bankrotu (Z-skore)

K analyze financn€ ekonomické situace pouziji také tzv. ucelové vybéry ukazatell a to
konkrétné¢ bankrotni model - Altmanovu formuli bankrotu (Z-skore). Altmanova
formule bankrotu vychézi z diskriminaéni analyzy uskute¢néné koncem 60. a v 80.
letech 20. stoleti u desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych americkych firem.

Vyznam indexu spociva v moznosti pfedvidani finan¢ni situace firem.
Z-skore pro spolecnosti s veiejné obchodovatelnymi akciemi se vypocita podle vztahu:

Zi=12xA4+14xB+33xC+06*xD+10xE
kde: A = pracovni kapital / celkova aktiva,

B = zisk po zdanéni / celkova aktiva,

C = EBIT / celkova aktiva,

D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy,

E = celkové¢ trzby / celkova aktiva.

% KONECNY, M. Finan&ni analyza a planovani. 2004. s. 51-54.
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Interpretace Z-skore pro spolecnosti s verejné obchodovatelnymi akciemi:

Z > 2,99 mizeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci,
1,81 <Z2<2,99 ,8eda zona“ nevyhranénych vysledkii,

Z<1,81 firma je ohrozena vaznymi financnimi problémy.
Z-skore pro ostatni podniky se vypocita podle vztahu:

Zi=0717 A+ 0,847 xB+ 3,107 xC+ 0,42 xD + 0,998 X E
kde: A, B, C a E jsou definovany stejné jako v piedchozim vztahu

D = zakladni kapital / celkové dluhy.
Interpretace Z-skore pro ostatni spolec¢nosti:

Z > 2,9 mizeme predvidat uspokojivou finanéni situaci,
1,2<72<2.9 ,8edd zoéna“ nevyhranénych vysledk,

Z < 1,2 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy.66

% SEDLACEK, J. Ugetni data v rukou manazera - finanéni analyza v fizeni firmy. 2001. s. 129.
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2. ANALYZA SOUCASNE SITUACE VE SPOLECNOSTI

Cilem analytické casti je piiprava informacni zakladny a provedeni analyz vnitiniho a
vnéjSiho potencialu spole¢nosti nezbytnych pro jeji ocenéni. Tyto informace budou

slouzit predevsim pii rozhodovani o volbé vhodné metody ocenéni.

2.1. Zakladni informace o spole¢nosti

Obchodni firma: JDesign, spol. s r.0.

Datum zalozeni: 12. listopadu 1990

Sidlo: Drasov ¢. p. 316, okres Brno-venkov

Predmeét podnikani: truhlafstvi a specializovany maloobchod

Pocet spolecnikii: 2 (kazdy se na zdkladnim kapitalu c€astni rovnym dilem)
Zakladni kapital: 1 000 000 K¢

Pocet zaméstnancui: 5

Spole¢nost JDesign spol. st. 0. byla zaloZzena 12. 11. 1990. Spole¢nost sidli 25km
severné od Brna v Drasové. Spole¢nost ma dva spoleéniky, kazdy z nich participuje na
zakladnim kapitalu ve vysi 1 000 000 K¢ padesati procenty. Piedmétem podnikani
spolecnosti je truhlafstvi a specializovany maloobchod (prodej potieb pro truhlafskou
vyrobu napft. prodej feziva, lakd, moftidel, lepidel, atd.). V soucasné dob¢ plisobi firma

na trhu v ramci celé Ceské republiky.

2.2. Strategicka analyza

Pro ocenéni podniku je nezbytné komplexné zhodnotit potencidl a perspektivu
ocenovaného podniku. Budouci vyvoj podniku nezévisi jen na podniku samotném, ale i
na prostredi, ve kterém se nachazi a kter¢ jej ovlivituje

Vnéjsi potencidl zdvisi na vnéjSim okoli, které pro podnik urcuje pftileZitosti, ale

ptredstavuje zaroven i urcité hrozby.
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Vnitini potencial je dan predevsim silnymi a slabymi strankami spolecnosti. Do vnitini
analyzy patfi 1 finanéni analyza, avSak ja ji uvadim samostatné a ne jako soucast

strategické analyzy.

2.2.1. Analyza vnéjSiho okoli podniku

Prvky vnéjSiho okoli podnik v zdsad¢ nemtize ovlivnit, ale musi je velmi dobfe znat,
aby se jim mohl piizptusobit. Prvky wvnéjSiho okoli podniku se d€li na prvky
makroprostredi tzv. obecné okoli a prvky mikroprostiedi tzv. oborové okoli.

K deskripci vnéjsiho obecného okoli podniku pouziji PEST analyzu a k deskripci

vnéjsiho oborového okoli podniku pouziji Porterovu analyzu, zavéry téchto analyz

vytvofti ptilezitosti a hrozby.

2.2.1.1.  Analyza obecného okoli podniku - PEST analyza

Analyza makroprostfedi se zabyva SirSim obecnym okolim podniku. Prostfedkem této
analyzy muze byt napi. SLEPT(E) analyza nebo PEST analyza. PEST analyza se
zabyva analyzou politicko-legislativnich vlivii, ekonomickych faktorti, socialné-

kulturnich faktort a vlivem technologickych faktora.

Politicko-legislativni vlivy

Mezi politické faktory patii zejména citlivost na to, jakym zplsobem je vedena zem¢.
V naSich podminkéach tyto faktory nemaji pfili§ velky vliv, nebot’ se zménou vlady
nenastavaji Zadné radikdlni zmény. AvSak pokud by se silnou vladni stranou stala
environmentalné orientovana strana, mohlo by dojit k zdsadnimu omezeni té¢Zby dieva
Vv chranénych oblastech, odkud pochazi vétSina dubové kulatiny, kterd tvofi vyznamny

podil nabizeného feziva spole¢nosti JDesign, spol. S r.0..

V soucasné dobé dochazi v disledku ekonomické krize, vysokého zadluzeni statu, atd.
ke vzniku tzv. ,protikrizovych opatteni®, které ovliviiuji podnikatelské subjekty.

Podnikatelské prostiedi je také ovlivnéno nestabilni politickou situaci.

Nadéle dochazi k fad€ legislativnich zmén, napi. byla zvySena zékladni sazba DPH

219 % na 20 % a snizena sazba DPH z 9 % na 10 %, zvySeni sazby spotiebni dan¢ z
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benzinu a motorové nafty, lihu, piva a tabdkovych vyrobki, snizeni sazby dané
pravnickych osob z 20 % na 19 %, pokles sazby pojistného na socialni zabezpeceni,
osvobozeni malych a stfednich podnikateld od povinnosti vedeni knihy jizd pro

evidenci vydajii spojenych s cestami sluzebnim automobilem atd.

Statni politika ochrany zivotniho prostiedi, jejimz zékladnim principem je trvale
udrzitelny rozvoj, zintenziviiuje vliv na podnikatelské prostfedi. Vychazi z pozadavki
EU. V Ceské republice je Zivotni prostiedi a jeho ochrana vymezena Zakonem ¢&islo

17/1992 Sb., o Zivotnim prostiedi.

Z pohledu spolecnosti a jejiho predmétu podnikdni je ekologie dulezita, protoze
zpracovava pfirodni materidl - dievo, ktery potiebuje jednak piiznivé klimatické
podminky, ale i ochranu pfed neuvazenou téZzbou a provozovanim ¢innosti v lese, které
by jej mohly poSkodit. Ochranu lest feSi specialni zadkony a to Zakon c¢islo 149/2003
Sb., o uvadéni do obéhu reprodukéniho materidlu lesnich dievin lesnicky vyznamnych
druhii a umélych ktizenci, ureného k obnové lesa a k zalesiiovani a Zakon c¢islo

289/1995 Sh. tzv. Lesni zakon.

Ekonomické faktory

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatord ¢eské ekonomiky a jejich predikce jsou

shrnuty v tabulce ¢. 1.

Ekonomika CR se stejné jako svétova ekonomika nachazi v klesajici fazi
hospodaiského cyklu se viemi negativnimi jevy. Ceska republika byla ve 4. &tvrtleti
2008 naplno zasazena svétovou ekonomickou krizi a vstoupila do recese. Propad
pokracoval také v 1. ¢tvrtleti 2009. K obratu doslo ve 2. ¢tvrtleti 2009, kdy sezonné
ocistény HDP mezictvrtletné vzrostl o 0,2 %. Ve 3. ¢tvrtleti 2009 se riast zrychlil
na 0,8 %.

Deficit vladniho sektoru v roce 2009 dosahl podle piedbéznych odhadia vyse 6,6 %
HDP. PfedbéZzny odhad dluhu ke konci roku 2009 je 35,2 % HDP.

Rok 2009 byl s vyjimkou poslednich dvou mésicli ve znameni setrvale zpomalujiciho se
ristu cen. V fijnu dokonce meziro¢ni index spotiebitelskych cen dosdhl zaporné

hodnoty —0,2 %, coz bylo poprvé od srpna 2003.
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Tab. 1: Hlavni makroekonomické indikatory

2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2008 2009 2010
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt rastv%,s.c. | 6.8 6.1 25 -4.0 1.3 2.6 2.7 -5.0 0.3
Spotieba domacnosti ristv%,s.c.i 5.2 5.0 3.6 1.4 -0.8 2.0 3.4 0.7 -1.3
Spotieba vlady ristv%,s.c. i 1.2 0.7 1.0 4.0 -1.7 1.0 1.6 2.0 -1.0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv%,s.c.i 6.0 10.8 -1.5 -7.5 -3.7 2.5 -1.1 -7.8 -3.9
Pfispévek ZO k rdstu HDP p.b., s.c. 1.5 1.1 1.3 -0.6 1.5 0.6 1.5 -1.0 1.4
Deflator HDP ristv% | 1.1 34 1.8 3.1 0.5 1.0 1.7 2.7 0.2
Primérna mira inflace %i 2.5 2.8 6.3 1.0 2.0 1.8 6.3 0.9 1.4
Zaméstnanost (V5PS) rastv% ! 1.3 1.9 1.6 -14 -1.8 0.0 1.6 -1.3 -1.9
Mira nezaméstnanosti (VSPS) prémérv% | 7.1 5.3 4.4 6.7 8.8 8.6 4.4 6.5 8.4
Objem mezd a plata (dom. koncept)| ristv%, b.c.: 7.9 9.4 8.7 -0.3 -0.7 4.5 8.7 -0.3 -1.1
Podil BU na HDP %i -2.4 -3.2 -3.1 -1.0 0.5 -0.2 -3.1 -1.4 0.4
Predpoklady:
Sménny kurz CZK/EUR 28.3 27.8 249 26.4 25.8 24.8 24.9 26.3 249
Dlouhodobé urokové sazby %p.a.i 3.8 4.3 4.6 4.7 3.8 4.0 4.6 4.9 4.3
Ropa Brent USD/barel i 65 73 98 62 81 92 98 61 79
HDP eurozény (EA12) rastv%,s.c. i 3.0 2.7 06 | -3.9 1.1 1.9 08 | -4.0 0.9

Zdroj: (9) Makroekonomicka predikce Ceské republiky.

Primérné mira inflace za rok 2009 doséhla 1,0 %, coz je druha nejnizsi hodnota od roku

1989.

Rust nezaméstnanosti ve druhé poloving roku 2009 mirn¢ zpomalil své tempo, presto

primérny pocet registrovanych nezaméstnanych ve 4. ¢tvrtleti 2009 dosahl 509 tisic.

V disledku nizsi poptavky a produktivity prace v rozhodujicich produkénich odvétvich
pokracoval ve 3. ¢tvrtleti 2009 meziro¢ni pokles objemu mezd a platt, ktery dosahl
1,0 %.

V ramci piijmi domdacnosti ve 3. ctvrtleti 2009 vzrostly v meziro¢nim srovnani pouze
pfijmy kategorie socidlni a ostatni transfery, takze u béZznych piijml jako celku doslo

k poklesu 0 2,3 %

Centrum pro vyzkum vefejného minéni Sociologicky ustav AV CR provedlo v dubnu
2009 prizkum o ekonomické situace domacnosti, z tohoto prizkumu vyplyva, Ze pro

59% obcanil a jejich domacnosti je sloZité vyjit s piijmy.

Socialni faktory

Socidlni okoli je dilezitym faktorem, ktery je nutno pii poskytovani vyrobki

respektovat. Zahrnuji se sem tradice, predsudky, kultura, zplsoby feSeni problémd,
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nabozenstvi a jiné aspekty. Vyznamnou roli hraje moda a mddnost, z toho diivodu je

nezbytné sledovat trendy v oblasti bydleni.

Demografické udaje: Podle predbéznych udaji za 1. pololeti 2009 ztstal zachovan
dynamicky meziro¢ni rist poétu obyvatel CR 00,6 %. Kladné saldo migrace se
v 1. pololeti udrzelo na vysoké urovni 18 tis. osob a pfedstavovalo nejvyznamnéjsi
faktor nartistu populace. Lze konstatovat, ze Ceskd populace mad z ekonomického
pohledu stale velmi pfiznivou strukturu s vysokym podilem obyvatel v produktivnim
veku (15 az 64 let), ktery vSak ziejme dosahl svého maxima na pielomu let 2008 a
2009. Postupuje proces starnuti obyvatelstva. V roce 2007 byl poprvé v ¢eské historii

pocet lidi mladsich 20 let niZ$i neZ podet obyvatel ve véku 60 let a vice.®’

Technologické faktory

Technologie zpracovani dfeva ovliviiuje vyslednou kvalitu vyrobkl ze dieva. Proto je
nezbytné nutné sledovat nové technologie v SuSeni feziva i ve vlastnim zpracovéani
kulatiny (napf. docileni hlad$iho fezu pouzitim novych materidli na pilové pésy a
optimalizace geometrie pilovych zubl pro pofez rtznych druhd dfevin, zvyseni
vytéznosti aplikaci modernich technologii laserového zaméreni pied vlastnim potfezem

pro optimalizaci nafezového planu).

Technologie ptfi vyrobé nabytku se tyka investic do modernich strojnich zafizeni na
zpracovani feziva pro dosazeni vyssi kvality findlniho vyrobku. A dale aplikaci novych

technologii povrchoveé upravy (aplikace olejli, voskt a laktt).

2.2.1.2. Analyza oborového okoli podniku — Porteriiv model

konkurencniho prostiedi

Nastrojem analyzy oborového okoli, nebo-li mikroprostiedi je Porteriv model
konkuren¢niho prostiedi, ktery vychazi z ptedpokladu, Ze pozice podniku na trhu je
dand plsobenim péti faktorii: vyjednavaci silou zdkaznikd, vyjednévaci silou
dodavatelti, hrozbou vstupu novych konkurentli, hrozbou substitutli a rivalitou firem

pusobicich na daném trhu.

% Makroekonomicka predikce Ceské republiky. [online]. Dostupné z
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_pre_52635.html>.
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Relevantnim trhem spole¢nosti JDesign, spol. s r.0. je trh vyroby dievéného nabytku a

trh suSeného feziva pfedev§im na tzemi Jihomoravského kraje.

Spolecnost JDesign, spol. sr.0. neni rozhodujicim podnikem na relevantnim trhu a

nema tudiz vliv na vyvoj trhu.

Vyjednavaci sila zakazniku

Vétsinu  zakaznikl tvoii pravnické osoby nebo osoby podnikajici na zakladé
zivnostenského opravnéni. Vyjednavaci sila zakaznikd je vlivem silici konkurence
znaén€ vysoka. Pfestoze se zdkaznici lisi podilem na pfijmech, tak vSem se vychazi
vstiic jejich pozadavkim. Stalym zdkaznikdi jsou poskytovany vyhodnégjsi platebni
podminky. Reference jsou dulezité jak pti prodeji vyrobki, tak i1 pfi prodeji feziva.
Vsechny reklamace jsou feSeny okamzité a i v ptipad¢é neopravnénych reklamaci byva

odbérateliim vyhovéno.

Vvjednavaci sila dodavatelu

Ve spolecnosti je kladen vysoky diuraz na udrzeni kvalitnich vztaht s dodavateli.
Nejvyznamngjsim dodavatelem je statni podnik Lesy Ceské republiky,s.p., od kterého
spolecnost odebira vétSinu dubové kulatiny. S timto podnikem obchoduje uz od svého
zaloZeni tzn. cca 15 let. Vztah s timto dodavatelem je hodnocen jednatelem spolecnosti
jako nadstandardni, protoze je poskytovan dlouhy obchodni uvér a nadstandardni
podminky tykajici se vybéru a pifejimky kulatiny, pfipadnd reklamace je feSena

promptné na zéklad€ oboustranné vzajemné diaveéry.

Dodavatelé¢ spotfebniho materidlu do vyroby nemaji vzhledem k pfetlaku nabidky

zvlastni vyjednavaci silu.

Vyjednavaci pozice dodavatell energii je silna a spole¢nost se musi jejich podminkdm

pfizpusobovat.

Dodavatelé¢ strojniho zafizeni nemaji zvlast vysokou vyjednavaci silu. Poskytuji

dostate¢ny dodavatelsky uvér a slevy pii opakovanych zakazkéch.
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Hrozba vstupu novvch konkurentia

V oblasti vyroby ndbytku je konkurence znacné a hrozba vstupu novych konkurenti je

vysoka, protoze bariéry vstupu nejsou vyznamné.

Spolecnost JDesign, spol. sr.0. vyrabi nabytek vyhradné tzv. ,na miru“ za pouziti
nejkvalitnéjSich dostupnych materidli, vyrobky jsou vyrdbény ru¢né. Konkurenéni

strategie tedy spociva ve vysoké kvalité nabizenych vyrobki.

Hlavnimi konkurenty jsou dal$i firmy a Zivnostnici vyrabéjici zakazkovy nébytek. Dalsi
¢ast konkurence tvofi fetézce prodejcii nabytku, které nabizeji pomérné levny a vétSinou
nekvalitni nabytek. Nova konkurence se objevila v podobé dovozu vyrobkt z Polska

konkurujici cenou, ale ne kvalitou.

Konkurence na trhu sftezivem neni tak intenzivni, jako na trhu s nabytkem, a to
predev$im z duvodu velkych investic, nutnosti know-how a pomérné obtizného

napojeni na kvalitni dodavatele.

Hrozba substitutu

Dievo je pfirodni materidl, jehoz vlastnosti nejde pln¢ nahradit. Z hlediska funk¢nosti
nahradit lze. Substitutem k dfevu je plast, kov i sklo. Poptavka po vyrobcich z masivu

klesa kvuli vlastnostem dieva a stylu bydleni.

Rivalita firem pusobicich na daném trhu

Vzhledem k vysoké konkurenci na trhu s nabytkem je rivalita firem v tomto odvétvi
velmi vysokéd charakterizovana velkym tlakem na cenu vyrobkii. Spolecnost JDesign

spoléha na vysokou kvalitu a individualni pfistup k odbérateliim.

Rivalita firem na trhu s fezivem je nepatrna, protoze ze strany odbérateld neni takovy

tlak na cenu feziva. A ze strany zpracovatell neni velky prostor pro sniZeni ceny.
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2.3. SWOT analyza

Silné stranky
e kvalifikovani a loajalni zaméstnanci,
e know-how ve zpracovani dieva zalozené na rocich prace se dievem a
zkuSenosti,
e Kklicovym je vztah s nejvétsim dodavatelem dubové kulatiny,

e dlouholeta historie.

Slabé stranky
e podnikové finance,
e dalsi slabiny, které¢ vSak nejsou strategické spocivaji Vv nedostatecném
zabezpeceni venkovniho skladu feziva, jenz zvySuje nebezpeci kradeZe nebo

umyslného poskozeni a velmi slaba podpora prodeje.

Moznosti a prilezitosti
e oOrientace na kone¢ného spotiebitele,
e otevieni vlastni prodejny nabytku,

v 4

e rozsifeni sortimentu vyroby.

Hrozby
e ckonomicka krize,
e pokles poptavky po nabytku ze dieva,
e legislativni restrikce v tézbé dieva,

e silici konkurence.
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2.4. Finan¢ni analyza

ZjednoduSena finan¢ni analyza je provedena na zakladé ucetnich vykaz za obdobi
2006 - 2009 za ucelem zjisténi finanCniho stavu ocefiované spolecnosti a jeji
perspektivy. Pfi ocenovani vynosovymi metodami je finan¢ni analyza zakladem

finan¢niho planu.

2.4.1. Analyza absolutnich ukazateli

Vertikalni analyza rozvahy

Strukturu rozvahy v letech 2006 - 2009 vyjadiuje tabulka ¢&. 2 a 3. Udaje jsou vyjadieny

vzdy k 31.12. ptisluSného roku.

Tab. 2: Vertikalni analyza aktiv 2006 - 2009

Vertikalni analyza aktiv v %
Rok
Text 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 53,50 47,14 41,10 31,10
Dlouhodoby hmotny majetek 100,00 100,00 100,00 100,00
Pozemky 1,05 1,15 1,17 1,38
Stavby 65,02 67,03 62,37 68,45
Samostatné movité véci 33,93 31,82 36,46 30,17
ObéZna aktiva 46,50 52,86 58,83 68,84
Zasoby 63,87 40,68 74,94 74,26
Material 100,00 100,00 100,00 100,00
Kratkodobé pohledavky 14,43 8,62 5,04 20,41
Kratkodoby financni majetek 21,70 50,70 20,02 5,33
Penize 71,88 48,84 125,38 16,20
Uty v bankach 28,12 51,16 -25,38 83,80
Ostatni aktiva 0,00 0,00 0,07 0,06

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009
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Struktura aktiv se za sledované obdobi zdsadné¢ nezménila, avSak je patrné pozvolné
snizovani podilu dlouhodobého majetku a riistu podilu obézného majetku na celkovych

aktivech.

Stala aktiva jsou tvofena pouze dlouhodobym hmotnym majetkem, tzn. spolecnost
nevlastni ani dlouhodoby nehmotny ani dlouhodoby finanéni majetek. Tato struktura
majetku plné¢ odpovida struktuie Ceského vyrobniho mikropodniku plsobicim

v dievozpracujicim primyslu.

Dlouhodoby hmotny majetek je tvofen piedevSim vyrobni halou a dale strojnim
vybavenim. Ze struktury dlouhodobého majetku a jeho vyvoje je patrné, ze spolecnost

4

ve sledovaném obdobi nerealizovala vyznamnéjsi investice do dlouhodobého majetku.

Struktura obéZnych aktiv ve sledovaném obdobi kolisa, avSak nejvétsi podil maji

zasoby. Zasoby jsou tvofeny vyhradn€ zasobami materialu tj. feziva.

Struktura aktiv

2006 2007 2008 2009

ODlouhodobymajetek  BObé&maaktiva B Ostatni aktiva

Graf 1: Struktura aktiv 2006 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009
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Tab. 3: Vertikalni analyza pasiv 2006 - 2009

Vertikalni analyza pasiv v %

Text Rok
2006 2007 2008 2009

Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 29,67 26,16 17,80 18,83
Zakladni kapital 90,42 98,52 127,56 108,82
Rez. Fondy, ned. F., os. F. ze zisku 0,91 1,28 1,66 1,41
Vysledek hospodareni minulych let 7,41 9,26 3,82 -24,92
Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi 1,26 -9,06 -33,04 14,69
Cizi zdroje 70,33 73,84 80,20 81,17
Dlouhodobé zavazky 0,00 0,77 0,00 3,31
Kratkodobé zavazky 83,07 99,23 100,00 96,69
Zavazky z obchodnich vztahi 9,78 4,08 5,43 13,13
Z ke spole¢nikiim 84,57 87,68 92,40 84,83
Bankovni uvery a vypomoci 16,93 0,00 0,00 0,00
Ostatni pasiva 0,00 0,00 2,00 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009

Kapitalova struktura je tvofena predevs§im cizimi zdroji, jejichz podil se za sledované

obdobi zvySuje. Objemové nejvyznamngéjsi polozkou cizich zdroja ( 83 — 100%) jsou

kratkodobé zavazky z vétSiny tvofené zavazky ke spole¢nikiim.

Kapitalova struktura

100%

80%

60%

40%

2006 2007

OVlastnikapital

B Cizi zdroje

2003

2009

H Ostatni pasiva

Graf 2: Kapitalova struktura 2006 - 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009
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Vertikalni analyza vvkazu zisku a ztrat

Pti vertikdlni analyze vykazu zisku a ztraty v tabulce ¢. 4 byly zvoleny zékladnou pro
vypocet celkové vynosy v jednotlivych letech. Udaje jsou vyjadieny k 31.12.

prislusného roku.

Celkové vynosy jsou tvofeny v prvnim roce sledovaného obdobi z 91% trzbami za
prodej vlastnich vyrobkl a v dalSich letech zcela trzbami za prodej vlastnich vyrobki.
Spolecnost nerealizovala trzby za prodej zbozi, tzn. nezabyva se obchodni ¢innosti a

jedna se vyhradné€ o vyrobni spole¢nost.

Tab. 4: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat 2006 - 2009

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v %
Rok
Text 2006 | 2007 | 2008 | 2009
CELKOVE VYNOSY 100,00/ 100,00{ 100,00 100,00
Trzby za prodej zbozi 0,00 0,00 0,00 0,00
Vykony 95,84 100,00 100,00 100,00
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb 90,62 152,51 100,00 100,00
Zména stavu vnitrop. zasob vl. vyroby 5,23 -52,51 0,00 0,00
Vykonovad spotieba 61,33 35,20 63,90 59,69
Spotieba materidlu a energie 40,52 63,75 42,44 46,60
Sluzby 20,81 12,76 21,47 13,09
Pridand hodnota 34,51 64,80 36,09 40,30
Osobni ndklady 35,19 48,30 32,95 25,75
Dané a poplatky 0,55 0,43 0,25 0,22
Odpisy 0,00 15,99 10,38 8,75
Tri_by z prodeje dlouhodobého 3,90 0,00 0,00 0,00
majetku
Provozni vysledek hospodareni 2,63 0,09 -7,49 5,49
Nakladové uroky 0,45 0,33 0,50 0,16
Ostatni financni naklady 1,98 1,70 1,25 1,15
Financni vysledek hospodareni -2,43 -2,00 -1,75 -1,30
Daii 7 pFijmii za béZnou Cinnost 0,00 2,42 0,00 0,00
Vysledek hospodareni za béznou
cinnost 0,20 -4,36 -9,24 4,19
Mimoradny vysledek hospodarent 0,26 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodaieni za ucetni
obdobi 0,45 -4,36 -9,24 4,19

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazu JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 — 2009
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Vykony se za sledované obdobi drzi na stalé Grovni zatimco u vykonové spotieby
pozorujeme znacny vykyv, ktery ovlivnil hodnoty ptidané hodnoty.
Osobni naklady tvoii 26 — 48% celkovych vynost, vykyv je zapfi€inény zménou poctu

zaméstnancl. Dané€ a poplatky netvoii ani 0,5% celkovych vynost.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku Cinily 4% celkovych trzeb v prvnim roce a
Vv ostatnich letech sledovaného obdobi spolecnost jiz zadny prodej dlouhodobého
majetku nerealizovala. Provozni vysledek hospodafeni se prvni tii roky sledovaného
obdobi postupné snizuje ze 3% na -7,5% a v poslednim roce roste na 5,5% vynosa. Ve
finan¢ni oblasti mé spole¢nost pouze ndklady a finan¢ni vysledek hospodateni je tedy
zaporny. Vysledek hospodateni za ucetni obdobi kopiruje trend provozniho vysledku

hospodarieni.

Horizontalni analvza rozvahy

Tabulka €. 5 a 6 obsahuje meziro¢ni zmény jednotlivych polozek rozvahy v absolutnich

¢astkach 1 v procentudlnim vyjadteni.

Tab. 5: Horizontalni analyza aktiv 2006 - 2009

Horizontalni analyza aktiv

Zména
- 2006/2007 Zména 2007/2008 | Zména 2008/2009
abs. abs. abs.
cast % cast % cast %
Aktiva celkem 152 4,07 500 12,88 501 11,44
Dlouhodoby majetek -166 -8,32 -30 -1,64 -281 -15,62
Dlouhodoby hmotny majetek -166 -8,32 -30 -1,64 -281 -15,62
Pozemky 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Stavby -71|  -5,47 -104 -8,48 -83 -7,40
Samostatné movité véci -95| -14,03 74 12,71 -198 -30,18
Obézna aktiva 318| 18,35 527 25,69 782 30,33
Zasoby -273| -24,66| 1098 131,65 563 29,14
Material -273| -24,66| 1098| 131,65 563 29,14
Kratkodobé pohledavky -73| -29,20 -47 -26,55 556| 427,69
Kratkodoby financni majetek 664| 176,60 -524 -50,38 -337| -655,31
Penize 238| 88,15 139 27,36 -618 -95,52
Uty v bankach 426| 401,89 -663| -124,62 281| 214,50

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazi JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009
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Celkova aktiva spolec¢nosti méla ve sledovaném obdobi rostouci tendenci predevsim

vlivem riastu obéznych aktiv.

Dlouhodoby majetek je tvofen pouze hmotnym majetkem. VySe odpisti prevySuje vysi
noveé pofizeného dlouhodobého hmotného majetku, a proto jsou mezirocni zmény
zaporné. Samostatné movité véci a soubory movitych véci mirné vzrostly vlivem

investice do strojniho vybaveni v roce 2008.

Obé&zna aktiva celkové vzrostla. Zasoby, které jsou tvofeny vyhradné zasobami
materidlu - feziva globalné¢ vyznamné vzrostly. V roce 2009 je stav zasob vice neZ
dvojnéasobny oproti prvnimu roku sledované¢ho obdobi. NavySovani stavu zasob je v
souladu se strategii spolecnosti a diivodem je proces technologického zpracovani

syrového feziva v fezivo susené.

Kratkodobé pohledavky klesaly a kratkodoby finanéni majetek mél po sledované

obdobi zna¢n¢ kolisavy vyvoj.

Vyvoj aktiv
5 000
4 000
3 000
2000
1 000
0
2006 2007 2008 2009
@ Aktiva celkem 3728 3880 4380 4881
EDlouhodoby majetek 1995 1829 1799 1518
B Obézna aktiva 1733 2051 2578 3360

Graf 3: Vyvoj aktiv 2006 - 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ ucetnich vykazi JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009
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Tab. 6: Horizontalni analyza pasiv 2006 - 2009

Horizontalni analyza pasiv
Zména Zména Zména
2006/2007 2007/2008 2008/2009
Text

abs. abs. abs.

cast % cast % cast %
Pasiva celkem 152 4,07 500 12,88 501| 11,44
Vlastni kapital -91| -8,23 -231| -22,76 135 17,22
Zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Rez. Fondy, ned. F., os. F.
ze zisku 3| 30,00 0 0,00 0 0,00
VH minulych let 12| 14,63 -64| -68,09 -259 | -863,33
VH bezného ucetniho obd. -106 | -757,14 -167| -181,52 394| 152,12
Cizi zdroje 243 9,27 652 22,76 4451 12,65
Dlouhodobé zavazky 22 0,00 -22| -100,00 131| 100,00
Kratkodobé zavazky 665| 30,53 674 23,70 314 8,93
Zavazky z obch.vztaht -97| -45,54 75 64,66 312| 163,35
Z ke spole¢nikiim 650 35,29 758 30,42 0 0,00
Bankovni uvery a vypomoci -444 | -100,00 0 0,00 0 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009

Celkova pasiva po sledované obdobi rostou vlivem rastu cizich zdroji financovani.
Vlastni kapital v roce 2007 a 2008 klesl, pti¢inou tohoto poklesu jsou hodnoty vysledku

hospodareni béZného ucetniho obdobi a vysledku hospodatfeni minulych let.

Spolecnost v roce 2007 prechazi z mirného zisku do ztraty, ktera se v roce 2008

prohlubuje. V roce 2009 jiz spolecnost generuje zisk.
Zakladni kapital je po celé sledované obdobi ve stejné vysi 1 000 000 K¢&..

Cizi zdroje financovani mély v analyzovaném obdobi rostouci tendenci a poloZkami,
které nejvice ovlivnily cizi zdroje financovani byly kratkodobé zavazky a bankovni

uvéry a vypomoci.

Bankovni avéry a vypomoci byly plné splaceny v roce 2007 a v dalSich letech

sledovaného obdobi spole¢nost jiz bankovni Givéry nema.
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Vyvoj pasiv
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Graf 4: Vyvoj pasiv 2006 - 2009
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009

Horizontalni analyza vvkazu zisku a ztrat

V tabulce ¢. 7 jsou uvedeny meziroéni zmény polozek vykazu zisku a ztrat jak
v absolutnich ¢astkach, tak i v procentech.

Celkové vynosy mély béhem analyzovaného obdobi znacné kolisavy vyvoj kopirujici
vyvoj vykont. Stejny trend méla vykonova spotieba a tedy i pfidana hodnota, ktera je
rozdilem vykontll a vykonové spotieby.

Osobni néklady se kazdoro¢né snizovaly tak, jak klesal pocet zaméstnanc.

100%ni pokles trzeb z prodeje dlouhodobého majetku je zplisoben odprodejem Casti

dlouhodobého majetku pouze v prvnim roce sledovaného obdobi.

Provozni vysledek hospodateni kolisd ve velmi Sirokém intervalu, pti¢emz jeho vyvoj
nevykazuje jednoznacny trend a obdobné lze charakterizovat vysledek hospodatreni za

ucetni obdobi.
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Tab. 7: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat 2006 - 2009

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Zména Zmeéna Zména
Text 2006/2007 2007/2008 2008/2009
abs. abs. abs.
cast % cast % cast %
CELKOVE VYNOSY -972,00| -31,56| 696,00  33,02| 419,00| 14,94
Vykony -844| -28,60 696 33,02 419| 14,94
Trzby za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb 424 15,19 -411 -12,78 419| 14,94
Zména stavu vnitrop. zasob
vl. vyroby -1268| -787,56| 1107| 100,00 0 0,00
Vykonovd spoti‘eba -1147| -60,72| 1050| 141,51 132 7,37
Spotieba materidlu a energie -775| -62,10 717| 151,59 312 26,22
Sluzby -372| -58,03 333| 123,80 -180| -29,90
Pridand hodnota 303 28,50 -354| -25,92 287| 28,36
Osobni naklady -66 -6,09 -94 -9,23 -941 -10,17
Dané a poplatky -8| -47,05 -2 -22,22 0 0,00
Odpisy 337| 100,00 -46 -13,64 -9 3,09
Triby z prodeje dl. majetku -120| -100,00 0 0,00 0 0,00
Provozni VH -79| -97,53 -2121 -10600,0 387 184,3
Nakladové uroky -7 50,00 7| 100,00 9| -64,29
Ostatni financni naklady -25 40,98 -1,00 -2,78 2,00 5,71
Financni VH 32 42,67 -6 -13,95 7| 14,29
Darii 7 pFijmit za béZnou
cinnost 51| 100,00 -51| -100,00 0 0,00
VH za béznou c¢innost -98| -163,33 -167| -181,52 394 | 152,12
Mimoradny VH -8| -100,00 0 0,00 0 0,00
VH za vacetni obdobi -106| -757,14 -167| -181,52 394 | 152,12

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009

2.4.2. Analyza rozdilovych ukazatelu

Hodnoty rozdilovych ukazateld jsou uvedeny v tabulce €. 8.

Tab. 8: Hodnoty rozdilovych ukazateli 2006-2009

Rozdilové ukazatele 2006 2007 2008 2009
Cisty pracovni kapital -445,00 -792,00 -939,00 -471,00
Cisté pohotové prostiedky -127,00 924,00 325,00 -324,00
Cisty pen&zné-pohled. fin. fond -1552,00 | -1626,00 | -2871,00 | -2 966,00

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ ucetnich vykazi JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009
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Pro vypocet istého pracovniho kapitalu byl pouzit manazersky piistup®. Hodnoty
Cistého pracovniho kapitalu jsou zdporné - tzn. nekryty dluh. Absolutni vySe ¢istého
pracovniho kapitalu po sledované obdobi kolisa. Zaporné hodnoty cistého pracovniho
kapitalu znamenaji situaci, kdy spolecnost kryje kratkodobymi dluhy nejen trvale

vazanou Cast obéznych aktiv, ale ¢ast dlouhodobého majetku.

Neptiznivy je trend vyvoje Cistého penézné - pohledavkového finanéniho fondu a

¢istého penézniho fondu, ktery byl zpomalen v roce 2007.

Trend vyvoje uvedenych rozdilovych ukazateli je nepiiznivy a lze usuzovat, ze

spole¢nost ma problémy s likviditou.

2.4.3. Analyza pomérovych ukazateli

Skupina pomérovych ukazateld je pomérné obsdhlou, a proto jsou vybrany z kazdé
podskupiny ty nejpouzivanéjsi.

2.4.3.1.  Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pomé&fuji zisk dosazeny podnikanim s vysi vloZenych zdroju.
Hodnoty téchto ukazatel jsou uvedeny v tabulce €. 9. a jejich vyvoj v letech 2006 az

2009 je uveden v grafu ¢. 5.

Tab. 9: Hodnoty ukazatelu rentability 2006-2009

Ukazatele rentability 2006 2007 2008 2009

ROE 1,27% -9,06% -33,04% 14,69%
ROA 0,38% -2,37% -5,91% 2,77%
ROI 2,17% 0,01% -4,79% 3,62%
ROS 0,48% -2,86% -9,24% 4,19%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazi JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009

Hodnoty vSech ukazateld rentability nabyvaji v letech 2007 a 2008 kritickych hodnot-

tyto nepiiznivé hodnoty rentability jsou zapti¢inény hospodarskym vysledkem, kdy

68 Manazersky pfistup se zjisti rozdilem mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, zatimco
investorsky piistup rozdilem mezi dlouhodobymi pasivy a stalymi aktivy.

62



z mirného zisku v prvnim roce sledovaného obdobi se postupné propadd do ztraty,

v roce 2009 vsak dochazi k vyraznému zlepSeni.

ROE informuje vlastniky o zhodnoceni jejich prostfedkid. Hodnoty ROE by mély byt
vyssi nez bezrizikova tUrokova sazba. Az v roce 2009 je rentabilita vlastniho kapitalu

uspokojiva a presahuje i hodnotu v odvétvi (6,11%).

Hodnoty ROA se srovnavaji s odvétvovym primérem. Ani v jednom roce sledovaného

obdobi spole¢nost nedoséhla odvétvového prioméru.

ROI ukazuje jak byly zhodnoceny vlozené prostiedky investorti. Tento ukazatel
nezohledituje pomér vlastniho a ciziho kapitalu. V roce 2007 a 2008 vlozeny kapital
nepiinesl investorim zadny zisk. Vysledky nad 15 % poukazuji na vyborné zhodnoceni
vlozeného kapitalu, interval od 12 % do 15 % se nazyva "Sedd zona". Vysledky ROI

jsou tedy hluboko pod Sedou zénou.

Rentabilita trzeb se vyvijela stejné jako ostatni ukazatele vynosnosti. Hodnoty ROS

byly nejvyssi v roce 2009, kdy na 1 K¢ trzeb pripadlo 0,04 K¢ zisku

Ukazatele rentability
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Graf 5: Vyvoj vybranych ukazateli rentability 2006 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ ucetnich vykazi JDesign, spol. s .r.o. v letech 2006 - 2009
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Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak efektivné podnik vyuziva a hospodafi se svymi aktivy.

2.4.3.2.  Ukazatele aktivity

Tab. 10: Hodnoty ukazateli aktivity 2006 — 2009

Ukazatele aktivity 2006 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv 0,78 0,83 0,64 0,66
Doba obratu zasob 139,31 94,80 251,72 282,56
Doba obratu pohledavek 6,14 6,81 6,38 77,00
Doba obratu zavazku 26,70 13,17 24,86 56,96

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009

Obrat celkovych aktiv udava, kolikrat se obrati aktiva v trzbach za rok. Hodnoty obratu
celkovych aktiv jsou nizsi nez 1, nedosahuji tedy ani minimalnich Zadoucich hodnot.

Vysledek znamena, Ze spole¢nost ma nadbytek aktiv.
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Graf 6: Vyvoj obratu celkovych aktiv 2006 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009

Doba obratu zasob za sledované obdobi vice nez zdvojnasobila vlivem rustu stavu

zasob. Obecné je Zadouci snizovani hodnot tohoto ukazatele.
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Doba obratu pohledavek je po celé sledované obdobi az na rok 2009 nizsi nez doba

obratu zavazkl, coz je pro spole¢nost vyhodné.

Pro vypocet dob obratl pohleddvek a zavazkii byly pouzity pouze pohledavky a

zavazky z obchodnich vztaha.

Ukazatele aktivity
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Graf 7: Vyvoj vybranych ukazateli aktivity 2006 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009

2.4.3.3. Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti popisuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Hodnoty ukazateli

zadluzenosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 11.

Tab. 11: Hodnoty ukazateli zadluZenosti 2006 — 2009

Ukazatele zadluZenosti 2006 2007 2008 2009
Financéni paka 3,37 3,82 5,59 5,31
Celkova zadluZenost 70,33% 73,84% 80,30% 81,17%
Urokové kryti 5,79 0,28 -15,00 28,00
Ukazatel kryti dlouhodobého

majetku dlo?;thodobyrni sdroji | O 0,56 0,44 0.70
Koeficient samofinancovani 0,30 0,26 0,18 0,19

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009
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Celkova zadluzenost se ve sledovaném obdobi pohybuje v intervalu 70 — 80%. Finan¢ni
paka nabyva po celé analyzované obdobi hodnot vysSich nez 1, tzn. pouziti cizich
zdrojii zvySuje ziskovost vlastniho kapitalu, avSak v obdobi, kdy se ekonomika nachazi
Vv klesajici fazi hospodarského cyklu a vyvoj makroekonomické situace je tézko

ptredvidatelny, povazuji celkovou zadluzenost za pfili§ vysokou.

Koeficient samofinancovani dosahuje nizkych hodnot a podil vlastniho kapitalu
k aktivim se ve sledovaném obdobi snizuje a spole¢nost se tedy stava vice finan¢né

zavislou.

Hodnoty ukazatele tirokového kryti maji do roku 2009 klesajici tendenci a propadaji se
do zapornych c¢isel. Pric¢inou je klesajici vyvoj provozniho vysledku hospodaieni

(EBIT).

Stupent kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji se pohybuje kolem 0,5, coz
znac¢i nedostate¢nou vysi vlastniho kapitalu a spolecnost tedy musi kryt ¢ast svého
trvalého majetku kratkodobymi zdroji financovani. Spole¢nost je tzv. podkapitalizovana
a za této situace je znacné zranitelnd. SniZujici se pomér dlouhodobych zdrojt

financovani k dlouhodobému majetku naznacuje riziko finanéniho tpadku.

2.4.3.4. Ukazatele platebni schopnosti

Ukazatele platebni schopnosti, nebo-li likvidity charakterizuji schopnost firmy dostat

svym zavazkim a izce navazuji na predeslé ukazatele finanéni zavislosti.

Z grafi ¢. 8, 9 a 10 je patrné, ze hodnoty jednotlivych tirovni likvidity nedosahuji

minimalnich doporuc¢enych hodnot.

Piestoze hodnoty béZné likvidity, kterad je nejliberalnéjSim typem likvidity, nedosahuji

doporucené hranice, lze pozitivné hodnotit rostouci trend vyvoje tohoto ukazatele.

Vyvoj hodnot pohotové likvidity po sledované obdobi kolisd a zdaleka se neblizi

hodnotdm doporucenym.
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Graf 8: Vyvoj bézné likvidity 2006 - 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009
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Graf 9: Vyvoj pohotové likvidity 2006 - 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009

Okamzita likvidita je nepfisnéj$i variantou likvidity a z grafu €. 10 je patrné, ze vyvoj
hodnot zna¢n¢ kolisal. V roce 2007 se hodnota okamzité likvidity nachazi v intervalu
doporucenych hodnot 0,2 - 0,5. Neptiznivé se jevi dalsi vyvoj tohoto ukazatele, kdy od

roku 2007 dochazi k razantnimu poklesu.
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Graf 10: Vyvoj okamzité likvidity 2006 — 2009
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazt JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009

2.4.3.5.  Altmanova formule bankrotu (Z-skére)

Altmanova formule bankrotu
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Graf 11: Altmanova formule bankrotu 2006 — 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi JDesign, spol. s .r.0. v letech 2006 - 2009
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Dle hodnot Z-skore je spolecnost ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy a hrozi ji

bankrot.

Pticina tohoto neuspokojivého stavu je hospodaisky vysledek, kdy spolecnost vykazuje
v roce 2006 a 2009 mirny zisk a v letech 2007 a 2008 ztratu, nedostatkem kapitalu a

vysokou zadluzenosti.

2.4.4, Zavér financni analyzy

Vysledkem financni analyzy je, ze spolecnost se nachdzi dle vétSiny ukazateli ve

Spatném finan¢nim stavu.

Vysledek hospodafeni kolisa v Sirokém intervalu a nelze ur€it jednozna¢ny trend. Rok

2009 by mohl byt v8ak piislibem zlepSovani ekonomické situace.

Celkova aktiva spolecnosti méla ve sledovaném obdobi rostouci tendenci predevsim
vlivem rastu obéznych aktiv. Zasoby, které jsou tvofeny vyhradné zdsobami materialu —
feziva, vzrostly za sledované obdobi vice nez dvakrat. ZvySovani stavu zasob je v

souladu se strategii spole¢nosti. Obecné se doporucuje snizovat dobu obratu zasob.

Kapitalova struktura spolecnosti je v nerovnovaze. Celkova zadluzenost po sledované
obdobi roste a v roce 2009 dosahuje 81%. Spolecnost vSak nema bankovni uvéry, ale

zadluzenost je dana ptijckami od spole¢nikii.

Vykony se za sledované obdobi drzi na stalé Grovni zatimco u vykonové spotieby

pozorujeme znacny vykyv, ktery ovlivnil hodnoty pfidané hodnoty

Hodnoty rozdilovych ukazateli jsou silné nedostacujici. Cisty pracovni kapital a Gisty
penézné - pohledavkovy finan¢ni fond jsou po celé sledované obdobi v zapornych

hodnotach.

Hodnoty ukazatelti rentability po sledované obdobi kolisaji. Vlivem ztraty v letech 2007
a 2008 dosahuji zapornych hodnot. Vysledky ROI jsou po celé sledované obdobi
hluboko pod Sedou zonou. Az v roce 2009 je ROE uspokojivé a piesahuje 1 primérnou
hodnotu v odvétvi. Hodnoty ROA ani v jednom roce sledovaného obdobi nedosahuji
odvétvového priiméru. Hodnoty ROS byly nejvyssi v roce 2009, kdy na 1 K¢ trzeb
ptipadlo 0,04 K¢ zisku
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Spolecnost je podkapitalizovand a ma velké problémy s likviditou, protoze hodnoty

jednotlivych urovni likvidity nedosahuji minimalnich doporuc¢enych hodnot.

Spole¢nost ma pravdépodobné nadbytek aktiv, obrat aktiv nedosahuje doporu¢enych
hodnot.

Dle hodnot Z-skore je spolecnosti ohrozena vaznymi finanénimi problémy.

Jedinymi ukazateli, jejichz hodnoty jsou po celé sledované obdobi uspokojivé, jsou

doba obratu pohledavek a doba obratu zavazka.
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3. OCENENI SPOLECNOSTI JDESIGN, SPOL. SR. O.

3.1. Zadani ocenéni

Pfedmétem ocenéni je spolecnost JDesign, spol. s r. 0, IC 00210358, se sidlem Drasov
¢.p.316, okres Brno-venkov, PSC 66424, zapsania v Obchodnim rejstitku vedeném

Krajskym soudem v Brné.

Ucelem tohoto ocenéni je zjisténi hodnoty &istého obchodniho majetku spolednosti

JDesign, spol. s r. 0, jehoz vyse bude slouzit k rozhodovani o prodeji podniku.
Rozhodnym datem ocenéni jméni spole¢nosti JDesign, spol. sr. o je 31. 12. 2009

Podnik bude ocenén na hladiné hodnoty netto, tzn. zjiSténi hodnoty cistého
obchodniho majetku. ,,Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odedteni
zavazku vzniklych podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo

veskerych zavazkd, je-1i pravnickou osobou.“®®

Podklady pro ocenéni

e ucetni zaveérky k 31. 12. 2006, 2007, 2008 a 2009,
e seznam majetku k 31. 12. 2009,

e dalsi informace pfedané jednatelem spole¢nosti JDesign, spol. sr. 0.

%9 7akon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 6, odst. 3)
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3.2.  Volba metody ocenéni

Po zvazeni vysledkd strategické a finan¢ni analyzy, ucelu ocenéni, predpokladu
budouciho pokracovani ¢innosti podniku a typu ocenovaného podniku bude pro ocenéni
Cistétho obchodniho majetku spole¢nosti JDesign, spol. s r. 0. pouzita metoda
substancni hodnoty na principu reprodukcénich cen. Jako doplnkova

informace bude pouzita #s¢etni hodnota na principu historickych cen.

Vzhledem k problematice zahrnuti vSech nehmotnych aktiv do ocenéni, konkrétné tedy
tzv. neidentifikovatelného nehmotného majetku, do kterého patii know-how, povést
podniku, vztahy se zakazniky a dodavateli, kvalifikace zaméstnancti atp., bude podnik
ocenén neuplnou substanéni hodnotou. Piipad ocenéni neuplnou substanéni

hodnotou ptfevazuje i1 v praxi.

Odiavodnéni nepouziti ostatnich obvykle vyuzivanvch metod

Jako dalsi metoda pro ocenéni spolecnosti se vzhledem Kk zapornym vysledkim
hospodafeni nabizi metoda likvida¢ni hodnoty, ktera ale nebude pouzita vzhledem

k acelu ocenéni.

Vynosové metody nebudou pouzity z davodu, ze podnik byl v minulosti ztratovy, nelze
vysledovat jednozna¢ny trend budouciho vyvoje podniku a zdavodu obtizné

prognozovatelnosti budoucich trzeb.

Metody zaloZzené na analyze trhu nelze pouzit vzhledem k nedostatku informaci o

transakcich s podobnymi podniky.
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3.3.  Ocenéni majetku spole¢nosti

Veskery majetek spolecnosti je provozné nutny, tzn. vSechna aktiva maji ptfimou vazbu

k zakladni ¢innosti.

Struktura majetku vlastnéného spolecnosti JDesign, spol. s r. 0. k31. 12. 2009 je

nasledujici:
¢ dlouhodoby hmotny majetek v ticetni hodnot¢ 1 516 398 K¢,
e zasoby Vv ucetni hodnoté 2 495 000 K¢,
e kratkodobé pohledavky v tcetni hodnoté 686 000 K¢,

e kratkodoby finan¢ni majetek v ucetni hodnoté 179 000 K¢&.

3.3.1. Ocenéni dlouhodobého hmotného majetku

Dlouhodoby hmotny majetek je tvofen pozemkem V ucetni hodnoté 21 200 K¢&, stavbou

Vv tcetni hodnoté 1 038 272 K¢ a strojnim zatizenim Vv G¢etni hodnoté 456 926 K¢.

A. Ocenéni nemovitosti

Pozemek je situovan na okraji obce v primyslové zoné€, jsou zde dostupné vSechny
inzenyrské sit¢ (elektfina, plyn, kanalizace, vodovod). Celkovad vyméra pozemku je
692m?a 1 112m?. Pozemek je vyuzivan jako manipulaéni a skladovaci plocha. Nejsou

znamy zadné zatéze z minulosti, které by mohly snizit hodnotu pozemk.

Pozemky nelze ocenit na zédklad¢é cenové mapy, nebot’ cenova mapa pro danou lokalitu

neni zpracovana.

K dispozici je trzni cena sousedniho pozemku, ktery je uZivan k podobnému tcelu a ma
stejné konstrukéni  charakteristiky (stejnou upravu povrchu). Prodej tohoto
srovnatelného pozemku byl realizovan v Cervenci 2009 za cenu 850 K¢ za 1 m?.
Vzhledem k tomu, ze se jedna v podstaté o identické pozemky a prodej byl realizovan
pouze cca pil roku pfed datem, ke kterému se ocefiuje jméni spolecnosti JDesign, spol.

S r.0., je vhodné pouzit k ocenéni tuto trzni cenu.
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Reprodukéni hodnota stavby je zjiSténa vynasobenim obestavéného prostoru
reprodukéni hodnotou za jednotku obestavéného prostoru. Vypocet obestavéného

prostoru je proveden dle Ptilohy ¢. 1 vyhlasky ¢. 3/2008 Sb.

Reprodukéni hodnota stavby v K¢/ m® je zavisla na tadé faktort, pfedev§im na druhu
stavby, konstrukci stavby a vybaveni stavby. Odborna literatura uvadi nékolik zptsobt
stanoveni reprodukéni hodnoty. Pouziti rozpoctové metody je zna¢né komplikované
zjistovanim cen vSech konstruk¢nich prvkil stavby. Dal§i metoda piipousti vyuziti
rozpoc¢tu nakladt podobnych staveb, které vSak v tomto piipadé nejsou k dispozici.
Nejvhodnéjsim zplisobem stanoveni reprodukéni hodnoty stavby se jevi pouziti
tabelizovanych prumérnych stavebnich cen, tzv. technicko-hospodatskych ukazateltl. Za
takové technicko-hospodaiské ukazatele v Ceské republice povazuji ,,cenové ukazatele
ve stavebnictvi“ uvefejnéné na internetovém portalu ,,Ceské stavebni standardy*
vychazejici z dlouhodobych statistik cen staveb. Zakladni tfidéni vychéazi z Jednotné

klasifikace stavebnich objektii (JKSO).

Ocenovana stavba patii do JKSO 812.7 - budovy pro skladovani a tpravu produkti s
konstrukéné materialovou charakteristikou 1 - svisla nosna konstrukce zdéna z cihel,

O o 7
tvarnic, bloku. 0

Protoze opotiebeni vétsinou neprobiha linedrné, ale zpocatku je tempo opotiebeni nizsi
a s blizicim koncem Zivotnosti se zvySuje, nepouZiji k vypoctu ocenéni linearni funkci,

ale funkci semikvadratickou.”
2
0 zlooxo,sx(%+ij
YA VA

kde: O...opotiebeni stavby v %,
S...stafi stavby,
7...celkova zivotnost stavby.
Opotiebeni v K& = Reprodukéni hodnota stavby * 0/100
Staii stavby je 10 let. Pfedpokladand zivotnost Staveb se zdénymi svislymi nosnymi

konstrukcemi je 100 let. Opotiebeni je tedy 5,5%. Opotiebeni v K¢ ¢ini 812 938,76 K¢.

0 Cenové ukazatele ve stavebnictvi. [online]. 2009 [cit. 2010-05-14]. Dostupné z
<httg:[/www.stavebnistandardy.cz/doc/ceny/Cen_ukazatele_2009.htmI#_Toc113684975 >,
" MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocendni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 335.
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Tab. 12: Vypocet ocenéni nemovitosti

obestavény prostor [m°] 3 356,20
x reprodukéni hodnota [K&/ m°] 4 404
= reprodukéni hodnota [K¢] 14 780 704
- opotiebeni [K¢] 812 939
= Casova hodnota stavby [K¢] 13 967 766
+ hodnota pozemki [K¢] 1533 400
= vécna hodnota nemovitosti [K¢] 15501 166

Zdroj: Vlastni zpracovani

B. Ocenéni strojniho zarizeni

Strojni zafizeni je tvofeno stroji ve vyrobé a déale zafizenim k suSeni a manipulaci se
dfevem.
Hodnotu strojniho zatizeni ur¢im podle prof. Maftika vzorcem:

VCS (K¢&) x TH (%)
100

CC(K¢) =

Casova cena (CC) vyjadfuje hodnotu stroje, za kterou bychom stroj k datu ocenéni
pofidili se zahrnutim vlivu jeho konkrétniho opotiebeni. Casové cena stroje se urdi

vynasobenim vychozi ceny stroje (VCS) a jeho technické hodnoty (TH).

Vychozi cena stroje je cena, za kterou by bylo moZné pofidit stejny nebo srovnatelny
stroj k datu ocenéni. Za vychozi cenu povazujeme pofizovaci cenu nového stroje
stejného typu, ale vzhledem ke skutec¢nosti, ze v majetku spole¢nosti jsou i stroje staré
vice nez 10 let, nepfedpokladdm, ze se budou jeste€ stejné stroje vyrabét. NejvhodnéjSim
zpiisobem stanoveni vychozi ceny v tomto piipadé je pfepocitat historickou pofizovaci

cenu indexem riistu cen. Indexy cen zvefejiiuje Cesky statisticky Gifad.

Technicka hodnota je vyjadiena pomoci amortiza¢ni stupnice Vv piiloze 5.2

2 MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocen&ni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 356-363.
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Tab. 13: Vypocet ocenéni strojniho zarizeni

i . Rok v Index rustu
Nazev PC [K¢] pofizent S[roky] Z [roky] cen
Briketovaci lis 170 000 2005 4 20 1,09
Dfevoobrabéci 86 900 1995 15 25 1,45
Stl’Oj
Formovaci pila 181 048 1999 10 15 1,20
Pasova bruska 20 000 1999 10 20 1,20
Sekacka na liSty 42 750 2004 5 25 1,12
Spodni frézka 186 200 2004 5 15 1,12
Srovnavacka 42 381 2002 7 20 1,14
Suska na dfevo 212 457 1997 12 25 1,28
Suska na dfevo 294 374 2003 6 25 1,13
Sirokopasova 229 583 1999 10 20 1,20
bruska
VysokozdviZny 261 700 2007 2 15 1,04
vozik
Nézev Vychozi cena stroje | Technicka hodnota Casova cena

[K¢] [%0] [K¢]

Briketovaci lis 185 300 75 1
Drevoobrabéci 123 005 34 41822
stroj

Formovaci pila 217 258 26 56 487
Pasova bruska 24 000 45 10 800
Sekacka na listy 47 880 74 35431
Spodni frézka 208 544 59 123 041
Srovnavacka 48 314 60 28 988
Suska na dfevo 271 945 46 125 095
Suska na dfevo 332 643 70 232 850
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Sirokopasova 275 500 45 123 975
bruska

Vys,okozdviiny 272 168 79 215012
vozik

Casova cena
strojniho zaFizeni 1132476
celkem [K¢]

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota pozemkt byla stanovena na 1 533 400 K¢&. Ugetni hodnota je 21 200 K&. Tento
velky rozdil plyne ztoho, Ze pozemek je v UcCetnictvi ohodnocen dle zvlaStniho

pravniho piedpisu.

Budova je v Gcetnictvi spole¢nosti ocenéna pofizovaci cenou a z Casti je jiz odepsana.
Zustatkova cena budovy evidovana v ucetnictvi je 1 038 272 K¢. Reprodukéni hodnota
stavby je vycislena na 14 780 704 K¢. Tato Castka vyjadiuje naklady na vybudovani
stejné nové stavby ,,na zelené louce™. Po zvazeni opotiebeni je Casovd hodnota stavby

13 967 766 K¢&.

Strojni zafizeni je ve vétSing piipadl zcela nebo téméet zcela odepsano. Zustatkova cena
evidovana v Ggetnictvi je 456 926 K&. Casova cena strojniho ziizeni je vy¢islena na
¢astku 1 132 476 K¢&. Tato cena vyjadiuje hodnotu strojii, za kterou by byly potizeny se

zahrnutim vlivu jejich opotiebeni.

Tab. 14: Ocenéni dlouhodobého hmotného majetku

Polozka Utetni hodnota [K¢] Ocenéni [K¢]
A. Nemovity majetek 1059472 15501 166
B. Strojni zatizeni 456 926 1132476
Celkem dlouhodoby 1516 398 16 633 642
hmotny majetek [K¢]

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.3.2. Ocenéni zasob

Spolecnost eviduje zasoby materidlu v ucetni hodnoté 2 495 000 K¢. Jedna se o zasoby
dubového, bukového, javorového, smrkového, borového, vrbového feziva a feziva

ofesaku lesniho.
Reproduk¢ni hodnota zasob bude zjisténa podle vzorce: RH=n xVH xInf xIts x 1z

Jako vychozi hodnota (VH) je pouzita aktudlni prodejni cena stejného feziva na trhu.
MnozZstvi (n) je vyjadieno v m®. Index cenového ristu (Inf) a index technické shodnosti
(Its) jsou vzhledem k pouziti aktudlni ceny stejné zasoby rovny jedné. U zasob feziva

nedoslo k znehodnoceni, a proto 1 index technického znehodnoceni (Iz) je roven jedné.73

Tab. 15: Vypocet ocenéni zasob

Polo’ka Dubové | Bukové | Javorové | Smrkové | Borové | Vrbové Rezivo
fezivo fezivo fezivo fezivo fezivo fezivo ofeSaku
n [m3] 210 145 45 53 50 15 30
X VH 3 12 000 10 000 11 000 6 000 6 500 4 500 16 000
[K¢/m’]
X Inf 1 1 1 1 1 1 1
X Its 1 1 1 1 1 1 1
X lz 1 1 1 1 1 1 1
= RH
2520 1450 495 318 325 67,5 480
[tis.K¢]
RH
[K¢]

Zdroj: Vlastni zpracovani

® MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocen&ni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 365-368.
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3.3.3. Ocenéni pohledavek

Spolecnost eviduje kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahd v Géetni hodnoté

686 000 K¢.

K odhadnuti realné hodnoty pohledavek jsou pohledavky roz¢lenény do kategorii podle

doby po splatnosti a jejich nominalni hodnoty vynasobeny koeficienty’”.

Tab. 16: Vypocet ocenéni pohledavek

Kategorie pohledavek hljgﬁitl;é[lﬁié] Koeficient Ocenéni [K¢]
ve splatnosti 580 000 0,97 562 600
po splatnosti do 30 dnti 45 000 0,91 40 950

po splatnosti 30 az 90 dni 11 000 0,80 8 800

po splatnosti 90 az 180 dnu 0 0,61 0

po splatnosti 180 az 360 dnu 0 0,32 0

po splatnosti vice nez rok 50 000 0,00 0
Celkem [K¢] 686 000 611 750

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.4. Kratkodoby finan¢ni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek je tvofen zlstatkem pokladny a bankovnich Gc¢ta. Penézni

majetek zlstane ocenén v nominalnich hodnotach piebranych z ti€etnictvi.

Tab. 17: Ocenéni kratkodobého finan¢niho majetku

Polozka Nominalni hodnota [K¢] Ocenéni [K¢]
Penize 29 000 29 000
Uéty v bankéach 150 000 150 000
Celkem [K¢] 179 000 179 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

" MARIK, M. Metody ocetiovani podniku:proces ocendni - zdkladni metody a postupy. 2007. s. 372.
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3.3.5. Ocenéni poloZek ¢asového rozliSeni

Dle poskytnutych informaci jsou naklady pfistich obdobi tvofeny ¢asovym rozliSenim

nakladli na inzerci. Vzhledem k nizké castce zilstane tato polozka ocenéna ucetni

hodnotou.

Tab. 18: Ocenéni poloZek ¢asového rozliSeni

Polozka Utetni hodnota [K{] Ocenéni [K¢]
Naklady pftistich obdobi 3 000 3 000
Celkem [K¢] 3000 3000

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4. Ocenéni zavazku

Struktura zadvazkt spolecnosti JDesign spol. sr. 0. k 31. 12. 2009 je nasledujici:

e dlouhodobé zavazky v tcetni hodnoté 131 000 K¢,

e kratkodobé zavazky v ucetni hodnoté 3 831 000 K¢.

A. Ocenéni dlouhodobych zavazku

Dohadné Ucty pasivni jsou dle poskytnutych informaci tvofeny nevyfakturovanou

dodavkou elektrické energie. V tomto ptipadé je mozné ocenéni pievzit z ucetnictvi.

Tab. 19: Ocenéni dlouhodobych zavazku

Polozka Uéetni hodnota [K¢] Ocenéni [K¢]
Dohadné ucty pasivni 131 000 131 000
Celkem [K¢] 131 000 131 000

Zdroj: Vlastni zpracovani
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B. Ocenéni kratkodobvch zavazku

Kratkodobé zavazky jsou predstavovany zavazky z obchodnich vztahli v ti€etni hodnoté
503 000 K¢, zavazky ke spolecnikiim v ucetni hodnoté¢ 3 250 000 K¢, zavazky
k zamé&stnanciim v ucetni hodnoté 51 000 K&, zavazky ze socialniho zabezpeCeni a
zdravotniho pojisténi v tcetni hodnoté 22 000 K¢ a danovymi zavazky v ucetni hodnoté

5000 K¢.

Dle prof. Maiika je mozno pro ocenéni podniku ocenit kratkodoby cizi kapital

hodnotami piimo z ucetnictvi.

Tab. 20: Ocenéni kratkodobych zavazki

Polozka Utetni hodnota [K{] Ocenéni [K¢]
Zavazky z obchodnich 503 000 503 000
vztahi

Zavazky ke spolecnikiim 3250 000 3250 000
Zavazky k zaméstnanciim 51 000 51 000
Zavazky ze socialniho a 22 000 22 000
zdravotniho pojisténi

Danové zavazky 5000 5000
Celkem [K¢] 3831000 3831000

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.5. Rekapitulace ocenéni na zakladé metody substancni hodnoty
na principu reproduk¢nich cen a ucetni hodnoty na principu

historickych cen

V nasledujici tabulce ¢. 21 uvadim rekapitulaci ocenéni jednotlivych polozek majetku a
zavazkl metodou substan¢ni hodnoty na principu reprodukénich cen a jako doplitkovou

informaci ocenéni téchto polozek ti¢etni hodnotou na principu historickych cen.

Na zakladé provedeného ocenéni jednotlivych poloZek majetku a zavazka je
hodnota cistého obchodniho majetku spole¢nosti JDesign, spol. s r.o. k datu 31.
prosince 2009 odhadnuta na ¢astku 19 120 892 K¢.

Tab. 21: Rekapitulace ocenéni

Majetek Uketni hodnota [K¢] Ocenéni [K¢]
Dlouhodoby hmotny 1518 000 16 633 642
majetek

Zéasoby 2 495 000 5 655 500
Kratkodobé pohledavky 686 000 611 750
Kratkodoby finané¢ni 179 000 179 000
Casové rozliseni 3000 3000
Majetek celkem 4 881 000 23 082 892

Zavazky Utetni hodnota [K¢] U&etni hodnota [K¢]
Dlouhodob¢ zavazky 131 000 131 000
Kratkodobé zavazky 3831000 3831000
Zavazky celkem 3962 000 3962 000
Cisty obchodni majetek 919 000 19 120 89?2

(Majetek — Zdavazky)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Rozdil mezi neuplnou substan¢ni hodnotou netto a hodnotou ucéetni na principu
historickych cen c¢ini vice nez 18 000 000 K¢. Tento rozdil prameni predevsim

Z nasledujicich skute¢nosti:
e spolecnost vlastni pouze hmotny majetek,
e dlouhodoby hmotny majetek spolecnosti je tvofen:
» pozemkem, ktery je v ucetnictvi ocenén dle zvlaStniho pravniho pifedpisu pro
ucely vypoctu dan¢ z ptevodu nemovitosti, tato hodnota neodrazi ,,redlnou‘ cenu

pozemku,

» stavbou, kterd je v ucetnictvi ocenéna pofizovacimi ndklady a je z Casti
odepsana,

» strojni zafizeni ma velmi nizkou ucetni hodnotu, protoze je téméf zcela
odepsano,

e 7z4soby jsou ocenény Vv ucetnictvi potfizovacimi nédklady, aktudlni prodejni cena

stejného feziva na trhu je vice nez dvojnasobna.

Z vyse uvedeného je patrné, pro¢ je i v pfipadé¢ mikro podniku diilezité zpracovat

ocenéni a neorientovat se pouze na zaklad¢ informaci z finan¢niho ucetnictvi.

3.6. Vlastni doporuceni

Na zaklad¢ tohoto ocenéni doporucuji:

e pouzit vycislenou neuplnou substancni hodnotu netto k jednani s pfipadnym

kupcem,

e Vv pfipadé nenalezeni kupce nebo v piipadé€, ze by piipadnd realizovana cena za
prodej podniku méla byt nizsi, nez rozprodani jednotlivého majetku spolecnosti,
doporucuji zvazit likvidaci podniku. V piipadé likvidace je podnik rozprodan po
¢astech a podnik skonéi svoji ¢innost. Dilezité pti rozhodovani o likvidaci podniku
je nezapomenout zahrnout vydaje na vyrovnani dluhli, thradu dani z pfijma

Z prodeje majetku a ptfevodu nemovitosti a dalsi naklady likvidace.
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ZAVER

Oceiiovanou spolecnosti je rodinny mikro podnik pisobici v dfevozpracujicim
pramyslu. Spole¢nost byla ocenéna v krocich, tak jak jsou doporuceny v odborné

finan¢ni analyzy.

Ze strategické a finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze nelze urcit jednoznacny trend

budouciho vyvoje podniku a tedy spolehlivé progndzovat budouci piijmy.

Hodnota spole¢nosti JDesign, spol. s r.o. je zjisténa pomoci metody substan¢ni hodnoty
na principu reprodukénich cen. Ocenéni substanéni metodou odpovida na otazku, kolik

by stalo znovuvybudovani ocefiované spolecnosti.

Vzhledem k tomu, Zze do ocenéni nebyl zahrnut tzv. neidentifikovatelny nehmotny
majetek, do kterého patii know-how, povést podniku, vztahy se zdkazniky a dodavateli,

kvalifikace zaméstnancu atp., je podnik ocenén netplnou substan¢ni hodnotou.

Neuplné substanéni hodnota netto spolecnosti JDesign. spol. s r.0. je k datu 31. 12. 2009
stanovena ¢astkou 19 120 892 K¢&.

Ucetni hodnota ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti JDesign, spol. s r.0. k datu 31.
12. 2009 ¢ini pouze 919 000 K¢. Rozdil vyplyva predevsim z toho, Ze zlistatkova cena
majetku vychazi z pivodni ceny, za kterou byl majetek potizen, majetek je z velké casti
odepsan, zasoby a budova jsou ocenény potfizovacimi néklady a rozdil plyne i z ocenéni
pozemku dle zvlastniho pravniho pfedpisu, ktery neodrazi jeho ,,redlnou* hodnotu

k datu ocenéni

Ocenénim spolecnosti JDesign, spol. s r.0. je naplnén hlavni cil diplomové prace -
ocenéni podniku jako celku za tUcelem prodeje podniku. Doufam, ze toto ocenéni

majitelé vyuziji pii rozhodovani o zplisobu pokraovani jejich podniku.
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SEZNAM ZKRATEK

APV Adjusted prezent value, upravena soucasna hodnota

AV CR  Akademie véd Ceské republiky

CAPM  Capital Asset Pricing Model (model ocenovani kapitalovych aktiv)
CPK Cisty pracovni kapital

DCF diskontované cash-flow

DPH dan z pridané hodnoty

EVA Economic Value Added (ekonomicka pfidana hodnota)

FCFF  Free Cash Flow For The Firm (volné cash flow do firmy)

HDP hruby domaci produkt

HV hospodaisky vysledek

MVA  Market Value Added (trzni pfidana hodnota)

NOA Net Operating Assets (Cista operativni aktiva)

NOPAT Net Operating Profit After Tax (Cisty provozni zisk po zdanéni)
ROA Return On Assets (vynosnost aktiv)

ROCE Return On Capital Employed (vynosnost dlouhodobé investovaného kapital)
ROE Return On Common Equity (vynosnost vlastniho kapitalu)

ROS Return On Sales (ziskovost trzeb)
VH vysledek hospodateni
WACC Weighted Average Cost of Cupital (vazeny praimér naklada na kapital)
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Piiloha 1: Aktiva spole¢nosti JDesign, spol. s r.0. 2006-2009

2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem 3728 3880 4380 4881
A Pohledavky za upsané vlastni jméni 0 0 0 0
B Dlouhodoby majetek 1995 1829 1799 1518
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.I'1 Zfizovaci vydaje 0 0 0 0
B.I1 2 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
B.I3 Software 0 0 0 0
B.14 Ocenitelna prava 0 0 0 0
B.I5 Goodwill 0 0 0 0
B.I6 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.17 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.1.8 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmoty majetek 0 0 0 0
B.1I Dlouhodoby hmotny majetek 1995 1829 1799 1518
B.Il'1 Pozemky 21 21 21 21
B.ll 2 Stavby 1297 1226 1122 1039
B.II'3 Samostatné movite véci a soubory movitych véci 677 582 656 458
B.Il4 Péstitelské celky trvalych porosta 0 0 0 0
B.II 5 Z&kladni stédo a tazna zvifata 0 0 0 0
B.Il 6 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
B.II'7 Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
B.II 8 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmoty majetek 0 0 0 0
B.II9 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
B.III Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
B.Il1 Podily v ovlddanych a fizenych osobach 0 0 0 0
B.IlI 2 Podil v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
B.III 3 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
B.IIl 4 Pﬂj:('zkya’ L]\(éry ovlédanym a Fizenyrp osgba’m a 0 0 0 0

ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem

B.III5 Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
B.III 6 Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
B.III'7 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
C Obézna aktiva 1733 2051 2578 3360
C.l Zasoby 1107 834 1932 2 495
Cl1 Material 1107 834 1932 2495
Cl2 Nedokonéena vyroba a polotovary 0 0 0 0
ClI3 Vyrobky 0 0 0 0
Cl4 Zvirata 0 0 0 0
C.l5 Zbozi 0 0 0 0
Cle6 Poskytnuté zalohy na zadsoby 0 0 0 0
C.ll Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Cli1 Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0 0
C.l2 Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0
cl3 Pohledavky za Uc';etnim\i/ds;i;otkami pod podstatnym 0 0 0 0
cll4a Pohledavky za spole¢niky a za ucastniky sdruzeni 0 0 0 0




C.ll5 Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
C.ll6 Jiné pohledavky 0 0 0 0
cl7z Odlozena dariova pohledavka 0 0 0 0
C.i Kratkodobé pohledavky 250 177 130 686
C.n1 Pohledavky z obchodnich vztaha 49 60 49 680
C.ln2 Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0
cll 3 Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym 0 0 0 0
vlivem

Clil 4 Pohledavky za spole¢niky a za uc€astniky sdruzeni 0 0 0 0
C.lll5 Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
C.ll6 Stat - dafiové pohledavky 113 113 77 2
cz Ostatni poskytnuté zalohy 88 4 4 4
C.ln8 Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
C.ln9 Jiné pohledavky a vnitfni zG¢tovani 0 0 0 0
C.lv Kratkodoby financni majetek 376 1 040 516 179
C.lv.1 Penize 270 508 647 29
C.IV.2 Ugty v bankach 106 532 -131 150
C.IV.3 Kratkodobé CP a podily 0 0 0 0
C.IV.4 Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0

D.I Casové rozliseni 0 0 3 3
D.I1 Naklady pfiStich obdobi 0 0 3 3
D.l12 Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0 0
D.I3 PFijmy pfistich obdobi 0 0 0 0




Priloha 2: Pasiva spole¢nosti JDesign, spol. s r.0. 2006-2009

2006 2007 2008 2009
Pasiva celkem 3728 3880 4380 4881
A Vlastni kapital 1106 1015 784 919
Al Zakladni kapitéal 1 000 1 000 1000 1000
All Zakladni kapital 1 000 1 000 1000 1000
Al2 Vlastni akciea vlastni obchodni podily 0 0 0 0
Al3 Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0
Alll Emisni aZio 0 0 0 0
All 2 Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0
All3 Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd 0 0 0 0
All4 Ocernovaci rozdily z pfecenéni pfi zménach 0 0 0 0
Al Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 10 13 13 13
Alll'l Zakonny rezervni fond 10 13 13 13
Alll 2 Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
AlV Vysledek hospodareni minulych let 82 94 30 -229
Alv1 Nerozdéleny zisk minulych let 139 94 30 0
AllV 2 Neuhrazena ztrata minulych let -57 0 0 -229
AV Vysledek hospodafeni béZného obdobi 14 -92 -259 135
B Cizi zdroje 2622 2 865 3517 3962
B.I Rezervy 0 0 0 0
B.l1l Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0 0
B.I 2 Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0
B.13 Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0
B.I 4 Ostatni rezervy 0 0 0 0
B.1I Dlouhodobé zavazky 0 22 0 131
B.Il'1 Zavazky z obchodnich vztah 0 0 0 0
B.Il 2 Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0
B.Il 3 Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
B.lIl 4 Zavazky ke spoleénikiim a k u¢astnikim sdruzeni 0 0 0 0
B.II'5 Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0
B.Il 6 Vydané dluhopisy 0 0 0 0
B.Il'7 Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0
B.II 8 Dohadné ucéty pasivni 0 22 0 131
B.Il 9 Jiné zavazky 0 0 0 0
B.II 10 Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0
B.IlI Kratkodobé zavazky 2178 2 843 3517 3831
B.IIl1 Zavazky z obchodnich vztah 213 116 191 503
B.IIl 2 Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0
B.III 3 Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym viivem 0 0 0 0
B.Ill 4 Zavazky ke spolecnikim a k ucastnikim sdruzeni 1842 2492 3250 3250
B.III5 Zavazky k zaméstnancim 59 46 49 51
BII6 Zavazky ze sociélnl’hsoiiaétt)g:ipeéeni a zdravotniho o5 26 26 29
B.II 7 Stat - danové zavazky a dotace 39 163 0 5




B.III 8 Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0 0
B.III 9 Vydané dluhopisy 0 0 0 0
B.Ill 10 Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
B.IIIN11 Jiné zavazky 0 0 1 0
B.IV Bankovni uvéry a vypomoci 444 0 0 0
B.IV1 Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0
B.IV 2 BéZné bankovni Uvéry 144 0 0 0
B.IV3 Kratkodobé finan¢ni vypomoci 300 0 0 0
C. Casové rozliseni 0 0 79 0
Cl1i Vydaje pfistich obdobi 0 0 79 0
Cl2 Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0




Priloha 3: Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti JDesign, spol. s r.0. 2006-2009

Skutec¢nost v iéetnim obdobi

2006 2007 2008 2009
a b 1 2 3 4
| Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0
A Néklady vynaloZzené na prodané zboZzi 0 0 0 0
+ Obchodni marze 0 0 0 0
Il Viykony 2952 2108 23804 3223
1.1 Trzby za prodej vlastnich vyrobkul a sluzeb 2791 3215 2 804 3223
1.2 Zména stavu vnitropod. zasob vlastni. vyroby 161 -1107 0 0
1.3 Aktivace 0 0 0 0
B Vykonova spotfeba 1889 742 1792 1924
B.1 Spotifeba materialu a energie 1248 473 1190 1502
B. 2 Sluzby 641 269 602 422
+ Pridana hodnota 1063 1 366 1012 1299
C Osobni naklady 1084 1018 924 830
C.1 Mzdové naklady 793 729 656 615
C.2 Odmeény ¢lendm organu spolecnosti a druzstva 0 0 0 0
C.3 Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 278 260 229 180
C.4 Socialni naklady 13 29 39 35
D Dané a poplatky 17 9 7 7
E Odpisy dlouhodob. nehmotného a hmotného majetku 0 337 291 282
1 Trzby z prodeje dlouhodob. majetku a materialu 120 0 0 0
.1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 120 0 0 0
1.2 Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0
E Zustatkova cena prodanéhg dlouhodob. majetku a 0 0 0 0
materialu
F.1 Zustatkova cena prodaného dlouhodob. Majetku 0 0 0 0
F.2 Prodany material 0 0 0 0
G Zména sta_vu rezerv a opra}vnycp pvc’)lvo'iek % provpzni 0 0 0 0
oblasti komplexnich nakladd pfistich obdobi
v Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0
H Ostatni provozni naklady 1 0 0 3
Y, PFevod provoznich vynos( 0 0 0 0
| Prevod provoznich nakladu 0 0 0 0
* Provozni hospodarsky vysledek 81 2 -210 177
\ Trzby z prodeje cennych papird a podilt 0 0 0 0
J Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0
Vi Vynosy z dlouhodobého financniho majetku 0 0 0 0
Vi1 Vyno§)v/ z ppdl’_lL"J \% ovlé]danych a Fizenygh ospbéch av 0 0 0 0
ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
VII.2 Vynosy z ostatnich dlouhodob. CP a podilu 0 0 0 0
VIIL.3 Vynosy z ostatniho dlouhodob. finanéniho majetku 0 0 0 0
VI Vynosy z kratkodob. finan¢niho majetku 0 0 0 0
K Naklady z financniho majetku 0 0 0 0
IX. Vynosy z precenénych CP a derivatu 0 0 0 0
L Naklady z pfecenénych CP a derivatd 0 0 0 0




M Zmeéna stavu rezerv a ocfjgg\g;iych polozek ve financni 0 0 0 0
Vynosové uroky 0 0 0 0
N Nakladové uroky 14 7 14 5
Xl Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0
(0] Ostatni finan¢ni naklady 61 36 35 37
Xl Prevod finanénich vynost 0 0 0 0
P PFevod finanénich nakladd 0 0 0 0
[ Financnivysledek hospodateni | 75 | 43 [ 49 [ 42 |
Q Dari z prijmu za béZnou ¢innost 0 51 0 0
Q.1 - splatna 0 51 0 0
Q.2 - odlozena 0 0 0 0
| Vysledek hospodateni za béznouginnost | 6 | -2 [ 250 [ 135 |
Xl Mimofadné vynosy 8 0 0 0
R Mimoradné naklady 0 0 0 0
S Darni z prijmu z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0
S.1 - splatna 0 0 0 0
S.2 - odlozena 0 0 0 0




Piiloha 4: Cenové ukazatele ve stavebnictvi 2009, JKSO 812 - Budovy pro vyrobu a sluzby

Zdroj: Cenové ukazatele ve stavebnictvi. [online]. 2009 [cit. 2010-05-14]. Dostupné z
<http://www.stavebnistandardy.cz/doc/ceny/Cen_ukazatele 2009.html# Toc113684975 >.

Konstrukéné materialova charakteristika

svisla nosna konstrukce zdéna z cihel, tvarnic, blokd

svisla nosna konstrukce monoliticka betonova tyCova

svisla nosna konstrukce monoliticka betonova plosna

svisla nosna konstrukce montovana z dilcd betonovych tyéowych
svisla nosna konstrukce montovana z dilcd betonovych plo3nych
svisla nosna konstrukce montovana z prostorovych bunék

svisla nosna konstrukce kovova

svisla nosna konstrukce dfevéna a na bazi dievni hmoty

svisla nosna konstrukce z jinych material

WO~ Wl =

Orienta&ni cena na: m° obestavéného prostoru

JKSO i Konstrukéné materialova charakteristika
1 2 3 4 5 6 7

812 Budovy pro vyrobu a sluZby 5842 5145 5224 5360 5716 5995 6503
812.1 Budovy vyrobni pre primysl, specialni 5935 3676 5040 7147
812.2 Budovy vyrobni pro energetiku 6618 6337 9226 4336 7788 6006 5917
812.3 Budovy vodniho hospodarstvi, Cistiren a Gpraven vod 5546 5802 5930 4437 5074
812.4 Budovy pro zemédélskou vyrobu a chov Zivodichd 4360 4360
812.5 Budovy pro dopravu a spoje 5751 4682 6516
812.6 Budovy pro garaZovani, opravy a UdrZbu vozidel, stroji a zafizeni 5978 4152 5622 5646 6542 4812
812.7 Budovy pro skladovani a Gpravu produkti 5040 4404 4976 7019
812.8 Budovy pro skladovani a Gpravu zemédélskych produkti 3447 3447




Priloha 5: Amortiza¢ni stupnice pro stroje s riiznou dobou Zivotnosti

Zdroj: MARIK, M. Metody ocenovani podniku:proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 2007.

Rok provozu Zivotnost stroje (roky)
25 20 15 10 5

0 100% 100% 100% 100% 100%
1 90% 90% 85% 80% 70%
2 86% 85% 79% 70% 50%
3 82% 80% 73% 60% 40%
4 78% 75% 66% 50% 30%
5 74% 70% 59% 40% 20%
6 70% 65% 53% 30% od 6/ 10%
7 66% 60% 46% 20%
8 62% 55% 39% 8-10/ 20%
9 58% 50% 32% od 11/ 10%
10 54% 45% 26%
11 50% 40% 11-15/ 20%
12 46% 35% od 16/ 10%
13 42% 30%
14 38% 14-20/ 30%
15 34% 21-25/ 20%
16 30% od 26/ 10%
17 17-25/ 30%
18 26-30/ 20%
19 od 31/ 10%
20




