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ABSTRAKT

V minulych letech firmy obratily pozornost na metody a postupy, kterymi mohou
meéfit a zvySovat svoji hodnotu. Mnoho konzultantskych firem a bank tvrdi, Ze jimi
vyvinutd metoda je ta nejlepsi. Tato diplomova prace predstavuje tii zakladni metody
stanoveni hodnoty podniku — dvé metody vynosové, metodu diskontovaného cash flow,
metodu EVA a metodu substan¢ni, kterd je metodou majetkového ocenéni. Tyto modely

ocefiovani jsou v této praci aplikovany pii stanoveni hodnoty konkrétni firmy.
ABSTRACT

In recent years, firms have turned to their attention increasingly to ways in which they
can increase and measure their value. A number of competing measures, each with claims
to being the "best"approach to value creation, have been developed and marketed by
investment banking firms and consulting firms. This thesis examines the general basis for
valuation models and provides an overview to the basic approaches to valuation -
discounted two-stage cashflow valuation, two-stage EVA valuation and assets valuation.

These models are then applied to a real firm.
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UvVOD

Tato diplomova prace si klade za cil stanovit hodnotu podniku k 31.12.2003 pouzitim
n¢kolika metod vhodnych pro stanoveni hodnoty podniku jako ekonomického celku, ktery
1 nadéle bude poskytovat sluzby v nezménéném rozsahu. Hodnota je pojem relativni, ktery
se v ¢ase meéni v zavislosti na vyvoji budoucich uzitkti, hodnotu podniku tedy muzeme
vyjadfit pouze k uréitému casovému okamziku na zdkladé znalosti ucelu, pro ktery bylo
ocenéni provadéno. Hodnota podniku neni totozna s cenou, jak je tomu obvykle u jiného
zbozi, hodnota a cena se rovnaji jen vyjimecné. Vztah hodnoty a ceny vtipné vyjadtil
Oscar Wild, ktery o ekonomech tekl, ze znaji cenu vSeho a hodnotu ni¢eho. Pfi stanoveni
trzni ceny podniku se uréenim hodnoty podniku stanovi pouze vychodisko pro cenové
jednani.

Pti oceniovani podniku je nutné dodrZet urcitou posloupnost kroki. Prvnim tukolem pfti
ocefiovani podniku je stanoveni uéelu, pro ktery je ocenéni zpracovano. Uéel ocenéni
slouzi jako podklad pro volbu vhodnych metod oceniovéni. Pfi ocenéni podniku je dulezité
shromazdit dostatek informaci o podniku a to jak z internich zdroji tak externich zdrojt.
V informacich o podniku by se mély analyzovat skutecnosti z SirSiho i uzsiho okoli firmy.
Pfi ocenovani podniku byla zhodnocena makroekonomicka situace, situace v oboru firmy,
podnikatelsky zdmér a byla provedena finan¢ni analyza a nasledné sestaveny finan¢ni plan
a plan investic na léta 2004-2007. Na zakladé zjisténych skutecnosti a provedenych analyz
a zpracovanych planid, bylo pfistoupeno k vlastnimu procesu oceniovani. Pii vypoctu
hodnoty firmy byly pouzity dva druhy metod — metoda majetkového ocenéni (substancni

metoda) a dvé metody vynosové (EVA a FCFF).

Prvni metodou pouzitou pti stanovovani hodnoty podniku byla hodnota substancni.
Hodnoty stanovené pii vypoctu substanéni metodou byly pouZity pii sestaveni precenéné
rozvahy a pfecenéného vykazu ziski a ztrat v obdobi 2003-2007. Rozvaha snoveé

pfecenénymi aktivy byla pouzita pii stanovovani hodnoty metodami EVA a FCFF.

Diplomové prace je zaméiena piedev§im na praktické vyziti ocenovacich metod.
Kromé teoretické c¢asti, kterd poskytuje obecny piehled, je doplnéna dal§i vysvétlujici
teoretickou ¢asti kazda nasledujici kapitola. Teorii je vénovan mensi prostor a Ctenaf je

casto odkazovan na bohatou literaturu zabyvajici se ocefiovanim podniku.
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CiL PRACE

Cilem prace je stanovit trzni hodnotu podniku vybranymi metodami ocefiovani a tim

vytvorit zéklad pro cenové jednani pii piipadném prodeji podniku.
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1 IDEA PROJEKTOVEHO RESENI

Na zac¢atku 90. let vzniklo mnoho novych mensSich firem, které mély ptfevazné formu
spole¢nosti s ru¢enim omezenym a vétsi pocet spolecnikil. Protoze jiz uplynulo nékolik let
od pocatku jejich fungovani, dostavuje se jednak unava z podnikatelské Cinnosti a
vyprchani pocateéni euforie, v mnoha ptipadech jiz doslo také k saturaci potieb
spole¢nikil, coZ samo o sob¢ vede k predstavé spolecnikli vystoupit ze spolecnosti a nebo
alespoit k urcité sebereflexi a ke snaze n&jakym zplisobem kvantifikovat hodnoty
vytvofené vice neZ deseti lety usili, vénovaného firmé. Stanoveni hodnoty firmy, jeZ je

cilem mého projektu by tomu mélo napomoci.
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2 HYPOTEZA

Existuji metody, kterymi lze ur¢it hodnotu podniku.

10
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I. TEORETICKA CAST

11
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3 KONFRONTACE IDEJE, HYPOTEZY A LITERARNICH
PRAMENU

V teoretické casti budou predstaveny hlavni metody a postupy pouzivané pfi
stanovovani hodnoty podniku. Podrobnéji budou nékteré metody vysvétleny v analytické

a projektové ¢asti pfi provadéni samotnych vypocta.

Diive nez pfistoupime k vlastni teorii ocefiovdni je uzitecné se vratit k zdkladim

ekonomie a vymezeni n¢kterych pojmd.

3.1 Vymezeni hlavnich cili podniku

Chce-li byt podnik uspésny, je nezbytné mit jasno v otazce cilii podniku, zpiisobu jeho
vyjadieni a méfeni. Ndzory na vymezeni cili podnikadni i finan¢nich cili podniku jsou
mezi ekonomy v trzni ekonomice neustale diskutovany a prochézeji vyvojem. Dfive se za
zakladni cil podnikdni povazovala maximalizace zisku. Postupem se vSak stava stale vice

predmétem kritickych namitek, predevs§im z téchto diivodu.

1. Jde o staticky pfistup, ktery nebere v tivahu ¢asovou dimenzi, nerozliSuje, ve kterém
okamziku bylo zisku dosazeno, nerozliSuje kratkodobé a dlouhodobé zisky. Je proto

zdiraziiovéana potieba aktualizovat zisky s ohledem na cas.

2. Zisk podniku je ovlivnén zvolenym pojetim vynost a nakladd, metodou odpisovani,
tvorbou a rozpousténim rezerv a nakladl pfistich obdobi. Proto se klade diiraz na potiebu

vyuzivat cash flow pro hodnoceni podniku a investi¢nich variant.

3. Maximalizace zisku jako zakladni cil podniku nebere v uvahu rlizny stupen rizika, s
nimz je zisku dosahovano. Predpoklada, Ze vyssi zisk je dosahovan pii stejném stupni
rizika, coZ je neredlny piedpoklad. Uvedené namitky vi¢i maximalizaci zisku jako cile
podnikani i hlavniho finanéniho cile vyustily v poslednich letech v zavér, ze: ,,Zakladnim
cilem podnikani je maximalizace trzni hodnoty firmy*; v podminkach akciové spolecnosti
maximalizace trzni ceny akcii. Vedle hlavniho cile existuji i n€které dil¢i, kratkodobé
finan¢ni cile. Patii mezi né predevSim pribézné zajistovani platebni schopnosti (likvidity)
podniku. Udrzovani platebni schopnosti je zakladni podminkou fungovani podniku v trzni
ekonomice. Soucasné by mél podnik dosahovat vysSe zisku, kterd mu umoZni obnovu a

rozvoj podniku. [8] str. 4
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3.2 Vymezeni hodnoty

3.2.1 Shareholder value a stakeholder value

Podnik by m¢l byt vnimavy k ptanim a potiebam zakaznikti, hledat efektivni vyrobni
procesy, pecovat o kvalifikaci a potieby svych pracovniki, prosadit se v domacim nebo 1
mezinarodnim métitku. M¢l by tedy uspokojit vSechny stakeholdery — vSechny
»ZzU¢astnéné* podniku, ktefi jsou néjakym zplsobem spjati s danym podnikem. K nim patii
poskytovatel¢ kapitdlu - vlastnici (shareholders) a véfitelé, manazeti, zaméstnanci,
dodavatelé, odbératelé, obec, stat aj. VSem t€émto subjektlim zalezi na dlouhodobé existenci
a dobr¢ situaci dané¢ho podniku, kazdy z nich vSak sleduje svoje zajmy (napt. cilem
vlastnikil je maximalni zhodnoceni svého vkladu, véfitelé chtéji dostat splatky dluhu a
uroky, zaméstnanci usiluji o maximalni mzdu, dodavatelé se snazi o maximalni ceny a
mnozstvi dodané produkce, zdkaznici pozaduji minimalni ceny produkce, stat chce vybrat

maximalni dan¢ atd.).

Jakym zplisobem tedy méfit uspéSnost fungovani podniku a jaké jsou faktory, které
tento uspéch podminuji? Kazdy subjekt, ktery je né¢jakym zpisobem s ¢innosti podniku
spojen, posuzuje svoji uspeSnost podle zhodnoceni své investice a porovnava je s
alternativnimi moznostmi, které mohl zvolit. Samotny podnikatel v podnikani realizuje
svij podnikatelsky zdmér za pouziti zdroja (kapitadlového trhu, trhu pracovnich sil, surovin,
atd.). Za tyto zdroje plati trzni cenu. To, co mu zlstane, pfedstavuje vynos jeho investice.
Vlastnici tudiz nesou nejvétsi riziko. Vynos by se mél minimalné¢ rovnat vynosu
alternativni (stejné rizikové) investice. Pokud je vynos nizsi a neexistuje vychodisko pro
jeho zvyseni, mél by z tohoto podnikani odejit a své penize investovat jinde. Tento odchod
z podnikani se ale dotkne vSech zucastnénych. Proto by mél byt vynos pro vlastnika
alespoii na rovni jeho alternativniho nakladu. Pokud dlouhodobéji podnik nepiidava svou
¢innosti hodnotu, neni divod pro vlastniky v takovém podniku setrvavat a radSi svij
kapital ptesouvaji jinam. To plati ve svété¢ v procesu globalizace a pfizplisobovani

podminek pro podnikani.

Je zjevné, Ze hodnota firmy je pro jednotlivé stakeholdery odlisna. Kazdy stakeholder

posuzuje hodnotu firmy podle toho, co do ni vlozil, resp. podle zhodnoceni své investice.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

Je dilezité preferovat koncepci shareholder value, nebot’ je to soucasné jediné cesta ke
zvySovani stakeholder value. Maximalizace hodnoty pro vlastniky je pfedpokladem pro
zvySovani hodnoty pro vSechny stakeholdery. Musime si uvédomit, ze pouze v ptipadé, ze

CNY9

dojde k uspokojeni vlastnika, mize dojit k uspokojeni ,,stakeholderi”. Rozhodujicimi
stakeholdery jsou tedy shareholdefi, ktefi nesou nejvétsi riziko. Jedin€ firma, ktera splituje
naroky vlastnikii, mize dlouhodobé existovat a piindset prospéch vSem zicastnénym

(stakeholdertim). [8] str.3

3.2.2 Hodnota podniku

Zbozi se vyznacuje dvémi zakladnimi vlastnostmi a to uzitnou hodnotou a sménnou
hodnotou. Uzitna hodnota je souhrnem vlastnosti, které ¢ini ze zbozi statek, tj. jde o
schopnost produktu byt v budoucnu uzitecny. Sménnad hodnota je vyrazem schopnosti
zbozi byt pfedmétem smény. Sménnd hodnota je v penézich vyjadiena hodnota zbozi,

které je pfedmétem smény, tvoii tak cenu tohoto zbozi. Je vyrazem nabidky a poptavky.

Hodnota podniku neni objektivni vlastnost celku zvaného podnik, protoze je zaloZena
na projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad. Pokud tedy hodnota neni objektivni
vlastnost, nelze sestavit jednozna¢ny algoritmus, ktery by umoznoval hledanou hodnotu
urcit. Hodnota bude zavislé jednak na ucelu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoz hlediska

je urCovana.

Hodnota je pfi ocefiovani v podstaté ztotoznéna s trzni hodnotou. Je to ekonomicky
pojem oznacujici cenu, na které by se s nejvétsi pravdépodobnosti dohodli kupujici a
prodavajici zbozi nebo sluzby (v naSem ptipad¢ podniku), které jsou pouzitelné ke koupi.
Hodnota neni skute¢nost, ale odhad pravdépodobné ceny, kterd by méla byt zaplacena za
zboZzi nebo sluzbu v dané dob¢ v souladu s konkrétni definici hodnoty. Ekonomicky pojem
hodnoty odrazi nazor trhu na uzitky, které ziska ten, kdo vlastni dané zbozi nebo ziska

dané sluzby k datu ocenéni. [3] str. 17
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3.3 Ocenovani podniku

3.3.1 Duvody ocenovani podniku

Stanoveni hodnoty podniku ma v praxi vzdy konkrétni cil, na jehoz zakladé se voli do
jisté miry 1 metoda oceniovani. Mezi hlavni divody zjistovani hodnoty podniku patii

zejména:

snaha ziskat novy vlastni nebo cizi kapital

zajem prodat nebo koupit podnik, poptipadé majetkovou icast
faze podniku

likvidace podniku

ziskani informaci o vyvoji podniku

fiskalni dGvody a jiné

Pro odhad hodnoty podniku se pouzivd vice metod, jejich pouziti je omezeno
dostupnosti informaci, obtiznosti postupli a je podiizeno funkci, které by ocenéni mélo

splnit. Obecné je potifebné pii ocenovani podniku dodrzet tento postup:

1. Hodnotit podnik ze strategického hlediska, vysledkem hodnoceni je kvalitativni
ramec pro budouci vyvoj podniku a posouzeni realnosti ¢isel, ktera budou obsazena
ve finan¢nim planu.

2. Ocenit podnik z finan¢niho hlediska, ocenéni obsahuje dva kroky:

a) pristup ,,going concern® a ,,stand alone basis“ tj. ocenéni podniku tak jak je,
jak ,,stoji a bézi“. Vychozim predpokladem je, Ze podnik i nadale bude mit
shodny pfedmét Cinnosti a bude pokracovat ve své Cinnosti, jedné se tedy o
predpoklad, ze bude zachovano stavajici nejlepsi mozné vyuziti zatizeni.

b) pfistup zalozeny na zméné strategického hlediska, kdy se pfedpoklada, ze
novy vlastnik pfinese i zménu vyuzivani majetku

Definovani pojmu trzni hodnota je dilezitou soucésti kazdého ocenéni podniku. Tato

definice by méla minimalizovat mozna nedorozuméni mezi odhadcem a zadavatelem
ocenéni. Trzni hodnota bude definovdna néasledovné: ,, Trzni hodnotou podniku rozumime
finan¢ni castku, kterou je mozno ziskat prodejem majetku mezi dobrovolné a legéalné
jednajicim kupujicim a prodévajicim. Pfitom ob¢ zucastnéné strany maji zdjem na
uskute¢néni transakce a nejsou ovlivnény jakymkoli natlakem nebo zvlastni motivaci typu
nekalé soutéze, at’ jiz ze strany kupujiciho nebo ze strany prodéavajiciho a znaji vSechna

relevantni fakta podniku.“[3] str. 22
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3.3.2 Metody ocenéni podniku

Pii predstavovani jednotlivych metod se budeme v teoretické Casti zabyvat jenom
jejich zakladnim popisem. Metody pouzité v této praci jsou dale podrobnéji popsany pii

vypoctech v praktické ¢asti. Nej€astéji pouzivané metody jsou zaloZeny na:
e analyze majetku
e analyze vynosi

e analyze trzni hodnoty

3.3.2.1 Metody majetkového ocenéni

Metody majetkového ocenéni jsou zalozené na stavovych veli¢inach a akcentuji
predevsim majetkovou stranku podniku.. Substan¢ni metoda se snazi korigovat nedostatky,
které u¢etni metodu provéazeji. Ugetni metoda trpi nedostatky, které jsou spojeny s vlastni

funkei ucetnictvi a jeho hlavnich principt.

3.3.2.1.1 U&etni hodnota vlastniho kapitalu

Tato metoda je pres své vazné nedostatky velice jednoduchd a mize nam poskytnout
prvotni informace o hodnoté podniku, resp. vlastniho kapitalu. U prosperujicich podniki

by trzni cena neméla byt nizsi nez ucetni hodnota

3.3.2.1.2 Metody zjiSténi vécné hodnoty, substan¢ni hodnoty

Metoda vécné hodnoty ma v Evropé velkou tradici. Metoda je zaloZena na principu
stanoveni reproduk¢nich cen jednotlivych soucasti majetku podniku za predpokladu going-
concern principu. Tato metoda odstraiiuje nedostatek piedchozi metody sledujici hodnotu
majetku v historickych cendch. Nejvétsi diiraz je kladen na ocenéni stalych aktiv. U téchto
polozek muize dochdzet k nejvétsim rozdilim proti ocenénim v historickych cenach. Dalsi
oblastni ocenovani jsou obézna aktiva. Zde se provede ptripadné piecenéni zasob a stanovi
se hodnota pohleddvek dle jejich bonity. Na strané pasiv se oceflovani zaméfuje na
rezervy, zavazky a uveéry. Zvlastni pozornost je tfeba vénovat zavazkiim a pohledavkam
plynoucim z podrozvahové evidence ( leasing, rucitelské zavazky). Tato metoda je velmi
pracnd, nebot’ oceniovany soubor miize byt velice rozsahly a problém mize byt i postup jak

stanovit odpovidajici reprodukéni cenu. I tato metoda je zaloZena na principu going-
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concern, pokud neo¢ekavame pokracovani podniku je lepsi zvolit likvida¢ni metodu. Pii

této metodé se ocenuji zvIast’ provozné nutnd a nenutna aktiva.

,Ocenéni na zdkladé analyzy majetku vede ke zjisténi majetkové podstaty podniku,
kterou Casto oznacujeme jako substanci, neboli substan¢ni hodnotu (ném. Substanzwert).
Substan¢ni hodnota je zde pojimana jako zastfeSujici pojem pro vSechny varianty

majetkového ocenéni.

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkova
hodnota podniku je definovéana jako souhrn individudlné ocenénych polozek majetku. Od
tohoto souhrnu je pak odectena suma individualné ocenénych polozek zavazkt. Majetkové
ocenéni lze Clenit v zavislosti na tom, podle jakych zasad a predpokladi budeme oceniovat
jednotlivé slozky majetku. Prvnim kritériem pro nase tivahy bude, zda predpokladame
dalsi pokracovani podniku ¢i ne. Pokud vychdzime z ptedpokladu trvalé existence
podniku, tj. going concern principu pak ocefiujeme na principu reprodukéni ceny. Pokud
neptedpoklddame dlouhodobégjsi existenci podniku, pak oceflujeme v likvidacni

hodnoté.“[3] str.281

3.3.2.1.3 Likvidaéni metoda

Pti pouziti likvida¢ni hodnoty se piedpoklada prodej aktiv podniku po ¢astech riznym
zajemctm. Princip této metody je zaloZen na stanoveni maximalni dosazitelné ceny pfi
prodeji jednotlivych aktiv na pln¢€ konkuren¢nim trhu. Ukon¢it ¢innost podniku likvidaci je
vhodné v ptipadech, kdy metodou likvida¢ni hodnoty je cena stanovena na vyssi Grovni

nez vynosovymi metodami a vlastnici podniku netrvaji na pokracovani ¢innosti podniku.

3.3.2.2 Vynosové metody

Vynosové metody vychézeji z poznatku, ze hodnota statku je urcena ocekavanym
uzitkem pro jeho drzitele. Vynosové metody, zalozené obecné na oCekavanych piijmech,
jsou teoreticky nejspravnéj$i metodou. NejvétSim problémem téchto metod je odhad

budoucich vynosii podniku. Mezi nejpouzivanéjsi vynosové metody patii:
e Metoda diskontovaného penézniho toku
e Metoda EVA

e Metoda kapitalizovanych ziskli
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3.3.2.2.1 Metoda EVA

Economic value added znamend ekonomikou pfidanou hodnotu. Vychazi
z ptredpokladu, ze cilem firmy je maximalizace zisku nikoli t¢etniho, ale ekonomického.
Ekonomicky zisk je rozdilem mezi vynosy a ekonomickymi naklady, které kromé ucetnich
nakladi zahrnuji 1 oportunitni ndklady. Oportunitni naklady jsou penézni ¢astky, které byly
ztraceny tim, ze zdroje nebyly vynaloZeny na nejlepsi alternativni pouziti. Autory modelu
Eva jsou — Stern, Stewart a kol. a metodu vypracovali na zacatku 90.let. EVA ma tfi hlavni

okruhy vyuziti tohoto ukazatele:
e EVA jako néstroj finan¢ni analyzy
e EVA jako nastroj fizeni podniku a motivovani pracovnikti
e EVA jako nastroj ocenéni podniku

Poslednim okruhem vyuZiti se budeme zabyvat v této diplomové praci. Ekonomicky
zisk vtomto pojeti pfitom podnik dosahuje tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné
naklady, ale i ndklady kapitalu, a to na rozdil od Gc€etniho zisku v¢etné nakladd na vlastni
kapital. Zjednodusen¢ feceno, pokud tedy podnik vykazuje kladny ucetni zisk (ten je jiz
snizen o placené uroky jako naklad na cizi kapitdl), vykazuje téz ekonomicky zisk
v pripad¢, Ze je tento zisk vétsi nez naklady na vlozeny vlastni kapital. Jinymi slovy, pokud
podnik sice dosahuje kladny ucetni zisk, ale tento zisk neni natolik vysoky, aby
kompenzoval vSechna rizika vlastnikii, pak vlastnici nedosahuji ekonomického zisku, ale

naopak ztraty.

EVA = NOPAT — WACC x Capital (1)
NOPAT = EBIT x (1-t) )

D
WACC =1, *(1=)* S +7 +E 3)

rq — néklady na cizi kapitél, tj.0rok , t — sazba dan¢ z pfijmi pravnickych osob, D
(dept) — cizi kapital, C — celkovy dlouhodob¢ investovany kapital, r. — ndklady na vlastni
kapital (ocekavana vynosnost vlastni kapital), E — vlastni kapital

K propoctu EVA tedy potifebujeme znat tfi zakladni veliCiny: hospodaisky vysledek
z operativni ¢innosti NOPAT, tomuto hospodarskému vysledku odpovidajici aktiva

(Capital, NOA) a primérné vazen¢ naklady kapitalu (WACC).
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Ugetni hlediska vzdy neodpovidaji potiebam hodnoceni hospodaiské situace, proto se
Casto hovoii o potiebé Upravy dat poskytnutych uUcetnictvim na data, kterd s urcitou
pravdépodobnosti 1épe odrazeji realitu. Vychodiskem pro vypocet NOA (Net operating
assets) je planovana precenénd rozvaha oceflovaného podniku. Postup vypoctu NOA bude

vysvétlen v analytické ¢asti prace
Stejné jako u metody DFC lze rozliSovat tii metody vypoctu hodnoty EVA:

e metoda entity

e metoda enquity

e metoda APV

Metoda entity je povazovana za zdkladni model. NOPAT zahrnuje jak hospodatsky
vysledek pouzitelny pro akciondfe, tak i uroky ciziho kapitalu, tj. vynosy véfitela.Vzorec

pro vypocet EVA entity :

NOPAT, —~WACC * NOA - *
V= NOA, + Y OPAT, ~WACC* NOA,,  NOPAT,, —WACC NTOAT DA,
(1+WACC)' WACC * (1+ WACC)
4)
EVA EVA
V =NOA,+). L+ VAr ——D, + 4,
(1+WACC)"  WACC*(1+WACC)
(5)

V - hodnota vlastniho kapitalu podniku

EVA— EVA v roce t pocitand metodou entity

NOA, — ¢ista operativni aktiva k datu ocenéni

NOA — Cista operativni aktiva ke konci pfedchoziho roku, tj. k po¢atku roku t
NOPAT; — operativni hospodatsky vysledek po dani v roce

T — pocet let explicitné planovanych EVA

WACC — praimérné vazené naklady kapitalu

Dy — hodnota trocenych dluhii k datu ocenéni

Ay — ostatni, tj. neoperativni aktiva k datu ocenéni



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

Poté je také nutné upravit hospodaisky vysledek na formu NOPAT (net operating
profit after tax), jenz je upraveny operaéni vysledek hospodateni po odpoctu upravenych

dani.

NOA je chapan jako hodnota védzand v aktivech nutnych pro dosaZeni opera¢niho
zisku. Vymezeni operacnich aktiv mtize v konkrétnich situacich byt rizné, zavisi pouze na
podnikatelské cinnosti podniku. Pii upravach je vSak tfeba zachovat vazby mezi
operac¢nimi aktivy NOA a vysledkem hospodateni z operacni ¢innosti, tj. NOPAT by m¢l

obsahovat ty vynosy a naklady, které souviseji s aktivy, které jsou soucasti NOA. [4]

Propocet metody EVA probihda obvykle ve dvou fazich. Budouci obdobi je mozné
rozdélit na dvé faze, kde prvni zahrnuje obdobi, pro které je ocenovatel schopen
vypracovat prognoézu penézniho toku pro jednotliva 1éta. Druha faze pak obsahuje zbytek
casového horizontu od konce prvni fiaze do nekonecna. Pouziti dvoufazové metody
predpoklada, ze jsme schopni uréit hodnotu podniku po explicitné progndézované obdobi.

Doporucena délka prvni faze se v literatufe 1i§i. Vzorec pokracujici hodnoty:
Pokracujici hodnota (PH) v ¢ase T = EVAr./ (ik— g) (6)
T — posledni rok prognézovaného obdobi
iy — pramérné naklady kapitalu = kalkulovana tirokova mira (WACC)
g — predpokladané tempo rustu EVA

Do vypoctu vzorce je tfeba pouzit odhad volného EVA nebo volného cash flow pro
rok T+1, tedy pro prvni rok, kdy jiz neni k dispozici plan. Pokud posledni rok planu (T)

neobsahuje né¢jaké mimotradné podminky stanovime tento odhad jako:

EVAr:;=NOPATr; — NOAT *WACC (1)

3.3.2.2.2 Metoda diskontovaného penéZniho toku DFC

Hodnota dnes se vzdy rovnd budoucimu penéznimu toku diskontovanému
alternativnim néakladem. Problém je definovat, co se pod pojmem penézni tok skryva,
odhadnout vysi téchto tokl a v budoucnu stanovit diskontni sazbu — ostatné toto je nejvétsi
problém vSech diskontnich modelii. Pouzitd mira diskontovani by méla odrazet naklady

téch co poskytuji kapital. Naklady ptilezitosti kteréhokoli investora.
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Pro potfeby ocefiovani je stanoveno volné cash flow. Je to celkovy penézni piijem
podniku po zdanéni, ktery by byl k dispozici akcionaiim podniku, kdyby podnik nemél
zadny dluh. Disponibilni pfijem neni ovlivnén finan¢ni strukturou podniku, ale finan¢ni

struktura ma vliv na vaZeny prumér hodnoty kapitélu a tim i na hodnotu podniku.

Stanoveni odpovidajici kalkulaéni urokové miry (diskontni sazby) na urovni
primémych vaZenych nakladi kapitalu patii spolu s prognoézou budoucich vysledki
bazi vynos.

V bézném finanénim planu mame k dispozici prognézu cash flow provozniho, cash
flow investi¢niho a finan¢niho. Pro potieby ocetiovani vSak neni zaddna z téchto variant
pfimo pouzitelna. V tomto ptipad¢ je tieba urcit kolik penéz je mozno vzit z podniku, aniz
bude naruSen jeho ptedpokladany vyvoj. Lepsi feSeni je pouZit korigovany vysledek

hospodateni. [4]
DFC se miize vyskytovat stejné jako EVA ve vice variantach.

e metoda entity - pocita se s podnikem jako celkem
e metoda enquity - pocita se s vlastnim kapitdlem
e metoda APV - upravend soucasnd hodnota

Smyslem vSech tfi metod je zjistit hodnotu vlastniho kapitalu. V praci bude vyuzita
metoda entity — tedy podnik bude bran jako jedna jednotka. Pfi pouZiti metody DFC entity
probihda vypocet ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme z penéznich tokl, které by byly
k dispozici jak pro vlastniky tak pro véfitele a jejich diskontovanim ziskame hodnotu
podniku jako celku (budeme ji oznaCovat jako hodnotu brutto). Od ni pak odecteme

hodnotu ciziho kapitalu a ziskame hodnotu netto.

Standardni dvoufazova metoda je v praxi obvykla stejn¢ jako v ptipadé pouziti metody

EVA.

T

DFC = E FCFF *1+i)™" + PH
t -

t=1 (i-g)

(7

FCFF; - volné cash flow v jednotlivych letech
1 - diskontni mira na Grovni primérnych vazenych nakladi kapitalu

t - délka prvni faze
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g - predpokladané tempo ristu

PH - pokracujici hodnota druhé faze

3.3.2.2.3 Metoda kapitalizovanych ziski

V némecké praxi se dava prednost metod¢ kapitalizovanych ziskl, ktera se opird o
minulé vysledky. Casova fada minulych ziskii se upravuje na srovnatelnou realnou troveti
a stava se zakladem pro vypocet tzv. trvalého zisku. Trvaly zisk je tfeba chéapat jako
velikost prostiedkti, které je mozno rozdélit vlastnikim. Tyto prostfedky mohou byt
rozd€leny, aniz by byla dotCena podstata podniku. Pro odhad trvalého zisku se pouzivaji
dvé metody: pausalni metoda a analytickd metoda. Tato metoda je vhodna tam, kde je

mozno predpokladat vétsi dlouhodoby riist. [6]]
Pausalni metoda je vazeny prumér minulych upravenych ziskii:
Z= minulé upravené zisky

g:= vahy, které urcuji vyznam zisku za urcity minuly rok pro odhad budouciho

trvalého zisku

k = pocet minulych let

K
Trvaly zisk = ) g, * Z, (8)

t=1

Vynosova hodnota:

Z
Vynosova hodnota= —- 9)
L

Z. je trvaly zisk, ik je kalkulovana urokova mira

3.3.2.3 Metoda analyzy trini hodnoty

Trzni hodnotou podniku rozumime odhad ceny, za kterou by bylo mozné podnik
redln¢ prodat. Jde-li o podnik, jehoz akcie jsou bézné¢ obchodovany, lze vychazet
z aktualniho kurzu akcii na vefejnych trzich. Pokud se nejednd o akciovou spolecnost,
jejichz akcie jsou bézné obchodovany, nebo mé jinou pravni formu, pak se vychazi
z aktualni ceny srovnatelnych podnikii. Metoda trzniho porovnani je uplatiiovana ve 3

rovinach:
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3.33

srovnani s podobnymi podniky, jejichz hodnota je zndma

srovnani s jinymi podniky, které byly pfedmétem transakci a zndme jejich
realizacni cenu

srovnani s podobnymi podniky

Naklady kapitalu

Néklady kapitalu pfedstavuji minimalni vynos projektu, ktery musi dosdhnout, aby

byl akceptovan. Kazdy z druhti pouzitého kapitdlu ma své ndklady. Celkové néaklady

kapitalu jsou vazenym aritmetickym primérem naklada jednotlivych druhti kapitélu.

Primérné naklady kapitadlu WACC jsou ve finan¢nim rozhodovani vyuzivany:

a)

b)

c)

d)

pro stanoveni diskontni sazby pfi hodnoceni efektivnosti investicnich projekti.
Struktura zdroji uzitych k financovani ma zna¢ny vliv na investi¢ni projekt.
Kapitalova struktura ovliviiuje hodnoty kritérii uzitych k hodnoceni ekonomické
efektivnosti projektu. Dale ovliviiuje komercni zivotaschopnost a stabilitu projektu.
mohou byt vyuzity v podobé meznich primérnych nakladi — pro stanoveni
optimalni vyse celkovych kapitalovych vydaji podniku

mohou byt pouzity jako rozhodovaci kriterium pro tvorbu optimalni kapitalové
struktury podniku

pii ocetlovani podniku

Naklady ciziho kapitdlu mizeme vyjadiit jako vynos, ktery pozaduji véfitelé

(investoti). Skutecné ndklady ciziho kapitalu jsou takové naklady, které zohlediuji dané a

naklady spojené s ptipadnou emisi cennych papirt. Atraktivnost ciziho kapitalu ve vztahu

k vlastnimu kapitalu se na kapitadlovém trhu méni v zavislosti na vyvoji urokovych mér. [6]

Néklady na vlastni kapitdl jsou dény vynosovym ocekavanim investort (vlastnikl).

Vynosové ocekdvani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu

s piihlédnutim k riziku. Ur¢it tyto ndklady vSak v praxi patii k slozitym ukoliim finan¢niho

fizeni.

Dalsi postup je vice objasnén v praktické ¢asti.
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Odhad naklada

/ na vlastni kapital

Pro akciové
spole¢nosti
obchodované na
kapitalovém trhu

Pro ostat.
/ podniky
CAMP
CAMP Stavebnicova, DiVidend0V>\ Primérna
s nahradnimi metoda model rentabilita
odhady beta /

Odvozeni naklada
vlastniho kapitalu
z nakladu ciziho

Analyza rizika

kapitalu
Metoda analogie Pouziti fundamentalnich
\ faktorii
Nezavisla progndza Prognoza beta podle provozniho
beta na zaklads a finan¢niho rizika

zvolenvch faktoru

Obrazek 1: Zakladni pfistup k odhadu nakladi vlastniho kapitalu

[6], str. 100
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4 ANALYZA

4.1 Analyza odvétvi

4.1.1 Obecné informace

V Ceské republice bylo podle ro¢enky Ceské lékarnické komory ke konci roku
2004 provozovano 2157 lékaren a 231 odloucenych oddéleni vydejen I¢ki. V téchto
Iékarnach pracovalo celkem 6657 Iékarniki (coz je v priméru 3,1 1ékarnika na jednu

1ékarnu), 3685 laborantl a okolo 2000 tisic ostatnich pracovnikii. [9]

Sit' lékaren v CR se statisticky jevi jako dostateénd — 4187 obyvatel na jedno
pracovisté 1€karny nebo odloucené oddéleni vydeje 1€k je pocet srovnatelny s vyspélymi
zemémi Evropy. Na rozdil od téchto zemi lze u nas otevtit Iékarnu kdekoliv a vlastnit ji
muze kdokoliv (v ptipadé, Ze sezene odborného zastupce, ktery je pak nositelem
osvédceni). Dostupnost 1ékarenskych sluzeb vSak neni ve vSech lokalitach stejna. V zdsade
plati, ze v mistech s vys§i koncentraci odborné zdravotni péfe a v mistech s velkym

pohybem obyvatel je sit’ Iékaren naddimenzovana. [9]

Z hlediska hustoty sité 1ze konstatovat, ze zivelny vznik novych 1ékaren zpusobil jeji
nevyvazenost. Typické je hromadéni I€kdren v centrech mést a v okoli velkych
zdravotnickych zatizeni. SouCasny stav Ize Castecné optimalizovat zavedenim regulace, tj.

neudéleni registrace nove vznikajici 1ékarné pii absenci predbézného souhlasu.

4.1.2 ZaloZeni lékarny

Pro zahijeni a vedeni provozu lékarny je mimo zaméstnancti a hmotného vybaveni
vcetné zasob 1€kil potieba znacny zdkladni provozni kapital. Na provoz Iékaren se vztahuji
spravni normy - zejména zakon ¢. 20/1966 Sb. o péci o zdravi lidu, ve znéni pozdéjsich
predpisii s navazujicimi provadécimi ptedpisy, zakon ¢.160/1992 Sb. o zdravotni péci
v nestatnich zdravotnickych zatizenich, ve znéni pozdé&jSich predpist, s navazujicimi
provadécimi predpisy, zdkon ¢. 48/1997 Sb., o vefejném zdravotnim pojiSténi ve znéni
pozdéjsich predpisi a mnoho dalSich jako naptiklad zdkon ¢.79/1997 Sb. o léivech, ve
znéni pozd¢jSich predpist. Pocet téchto zdkonnych a podzdkonnych norem se blizi stovce.

Otevieni l1ékarny je slozity proces. Zajemce doklada vztah k nebytovému prostoru, ve
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kterém bude lékarna provozovana, vizitaci Statniho utvaru pro kontrolu 1éciv, ktery
kontroluje vécné a technické vybaveni 1€karny véetné prostorového uspotradani. Doklada,
ze ma odborného zastupce, ktery musi spliiovat podminky stanovené licencnim fadem
Ceské 1ékarnické komory (dolozena odborna praxe, potvrzeni o zdravotni zptsobilosti, o
odborné zputsobilosti — atestaci, vyjadfeni predstavenstva, predsedy, ¢i mistopiedsedy
okresniho ¢&i prazského sdruzeni lékarnikii — mistniho organu CLK, &estné prohlaseni o
bezthonnosti, kopie dokladu o odborné, ptipadné specializované zpusobilosti personalu
s kvalifikaci farmaceut a farmaceuticky asistent a jejich Cestné prohlaseni). Obdobné
doklady véetné vypisu z rejstiiku trestii jsou pozadovany krajskym zdravotnim radou pii

zadosti o registraci 1ékarny.

S vydanou registraci pak proces pokracuje pres vybérové fizeni k zajisténi smluvnich
vztahii se zdravotnimi pojiStovnami, které umoziuji 1ékdrné standardnim zpisobem

vyuctovavat 1éky a zdravotnické prostfedky vydané na recept ¢i poukaz jejich pojisténcii.

V zésad¢ plati, ze 1ékarenskou péci hradi zdravotni pojiStovna i bez smlouvy, ale
vétSinou za mnohem nevyhodnéjSich podminek (delsi doba lhity splatnosti, Castéjsi
nedodrzZeni lhit splatnosti). Opozdéné platby zdravotnich pojiStoven, nemocnic a jinych
zdravotnickych zafizeni piivedly mnoho Iékdren k druhotné platebni neschopnosti a

k finan¢nim problémim.

Dal$im vyznamnym bodem, ktery je tfeba v budoucnosti feSit, je navrhované
zavedeni jednotnych doplatkl u 1é€iv pfedepisovanych na lékatsky predpis, zménit a jasne
deklarovat pravidla cenotvorby 1éCiv, kterd by byla vyhodna jak pro pacienty, tak pro

zdravotni pojistovny, stat i pro samotné 1ékarny. [9]

4.1.3 Soucasny stav oboru a vyhlidky do budoucnosti

V 1ékarnach bylo v roce 2003 pfijato vice nez 88 mil. kust receptil, cca 1 634 tis. kust
poukazli na zdravotnické prostiedky a vice nez 570 tis. kusii Zadanek a objedndvek na
1é¢iva a zdravotnické prostiedky. Vydaje za 1éCiva a zdravotnické prostfedky €inily celkem
36 436 mil. K& Trzby od zdravotnich pojistoven dosdhly 25 695 mil. K¢, doplatky
pacientd a volny prodej Cinily cca 8 930 mil. K¢. Na 1 I€karnu v roce 2003 ptipadlo v
pruméru 47 064 recepti (v roce 2002 to bylo 49 291 ks recepti). Primérny pocet poukazii
na lékérnu v loiiském roce byl 872 ks, tj.mirny pokles proti roku 2002, kdy poukazii bylo v

praméru 898 ks. Zadanek na 1é¢iva od zdravotnickych zafizeni bylo za lofisky rok 214,
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zadanek na zdravotnické prostiedky od zdravotnickych zafizeni pouze 16 ks. Zde se

projevuje koncentrace zdravotnich zafizeni na odbéry z nemocni¢nich 1€kéaren. [14]

Udaje o objemech 1é¢ivych piipravki prochazejicich distribuénim fetézcem byly
ziskany od distributorti sledovanim jejich dodavek do I¢karen, dalSich zdravotnickych
zatizeni a prodejcim vyhrazenych léCiv.

Ve srovnani kraji podle trZzeb za rok 2003 Praha obsadila prvni misto s 21 831 tis.

jsou v kraji Libereckém, a to 16 517 tis. K¢ oproti republikovému priaméru 19 453 tis.K¢.
[14] (Viz. Piiloha XIV: Lékarny podle obratu trzeb za rok 2003)

V posledni dobé se na poli Iékarenskych sluzeb stale vice zacinaji prosazovat
nadnarodni spole€nosti, které u nas uz pfed nékolika lety zacaly provozovat fetézce

1ékaren. Jiz nyni vlastni okolo 30 % provozoven. [9]

Trend je takovy, ze od majiteld, ktefi uz nejsou schopni z ekonomickych divodi
Iékarnu provozovat, nebo kteti odchazeji do dichodi, kupuji jejich provozovny. Mezi
nejveétsi seskupeni patii provozovatelé majetkové propojeni s distribu¢nimi spole¢nostmi.

vvvvvv

Zvysujici se konkurence v celém odvétvi snizuje ziskovost 1ékaren.

Lékarenské tetézce spojené nebo vlastnéné distribu¢nimi spole¢nostmi maji velkou
vyjednavaci schopnost co se tyce cen 1€kt a komunikuji pfimo s vyrobci 1é¢iv. Jsou
schopny si vyjednat vysoké mnozstevni slevy. Vzhledem ke klesajici ziskovosti z realizace
1é¢iv se lékarny orientuji stdle vice na ostatni sortiment, ktery je vSak velmi Siroky a
nizkoobratovy, takze ve vétsSiné pripadi (kromé center mést) ekonomiku l1ékarny nezlepsi.
Jednim z ptikladd, ktery ilustruje vyvoj v odvétvi je snaha spolecnosti Droxi, ktera chce
jiz od zacatku roku 2004 oteviit vedle drogerii zhruba dvacet lékaren. Zamérem
spole€nosti je spojit 1ékarnu s drogerii do tzv. "drugstoru", jez jsou k vidéni ve Velké
Britanii a Spojenych statech. Ceské 1ékarnické komote se viak nelibi, e se k 16&ivym
pfipravkiim takto mize dostat i neodborny personal. Proto zddost spolecnosti Droxi
zamitla. Droxi se domniva, ze CLK jednala protipravné a s pomoci soudu nakonec
oteviela prvni lékarnu v Brné a na sklonku roku 2005 dalsi otevie i v Praze. [15] Z toho
plyne, ze malé samostatné Iékarny nemohou v budoucnosti konkurovat cenou Iéki, ale

mohou soupefit pouze v kvalit¢ poskytovanych sluzeb, neboli v tzv. lékarnickém
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farmaceutickém servisu, ktery se stava jednim ze stézejnich bodl prace v Iékarnach.
Dotazy na aplikaci a uchovavani 1éCiv, stejn€ jako na jejich ucinek, vedlejsi a nezadoucti
ucinky se dostavaji stale ¢astéji do poptedi rozhovoru 1ékarnika s pacientem a zda se, ze se
1ékarnicky (farmaceuticky) servis jevi nejen jako strategie, ale pfedevsim jako budoucnost

povolani lékarnika.

4.2 Popis oceniovaného podniku

V nasledujici kapitole bude ocenovana spolecnost popsana z mnoha hledisek a bude

vymezeno jeji postaveni na trhu.

4.2.1 Zakladni identifikace spole¢nosti

Majitelé Iékarny si neptali aby bylo zvefejiiovano jméno ani sidlo spole€nosti, jejich
prani plné respektuji. V nasledujicim textu bude Lékarna XYZ s.r.o oznacovana jako

»ocenovany podnik®, ,,ocefiovana spolecnost™ nebo ,,ocenovand lékarna“.
Obchodni jméno: Lékarna XYZ s.t.0.
Zakladni kapital k 31.12.2003 ¢ini: 102000 K¢
Vznik spolecnosti: 1.1.1994

Piedmét ¢innosti: Poskytovani Iékarenskych sluzeb

4.2.2 Historie spole¢nosti

Ocenovana lékéarna s.r.o. vznikla v roce 1994 privatizaci statni 1ékarny. Navézala na
dlouholetou tradici 1ékaren na tomto misté. Prvni 1€karna zde vznikla v roce 1934 a bez
preruseni ¢innosti pokracuje az dodnes. Objekt ve kterém 1ékarna sidli byl jiz od pocatku
postaven k tomuto ucelu. Tvofi jej bytové a nebytové prostory (bytové prostory- 4 ndjemni
byty, nebytové prostory — prostor 1ékarny a ordinace Iékatfd). K objektu patii jesté
pozemek. Lékarna s.r.o. za€inala s 5 zamé&stnanci v roce 1994 a v nésledujicich letech se
pocet se ustalil na 10 zaméstnancich. V roce 1997 byla provedena kompletni rekonstrukce
interiéru 1€karny a vybaveni laboratote. V roce 1999 doslo k vybudovani pocitacové sité a
umisténi nékolika pracovnich stanic na taru. V siti je celkové 11 pocitaci, 1€karna vyuziva
informacni lékarensky systém od firmy LEKIS. B&hem let dochazi k postupnym opravam

objektu.
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4.2.3 Vlastnicka struktura

Spolecnost s.r.o. ma 3 spole¢niky. VSichni jsou jednatelé spolecnosti a kazdy vlastni
33% podil. Jeden ze spolecnikl je vlastnikem osvédceni na poskytovani lékarenskych

sluzeb.

4.2.4 Management

Management 1ékarny je tvofen spolecniky. VSichni jsou vysoce kvalifikovanymi
pracovniky s dlouholetou praxi v oboru. Svoje odborné farmaceutické vzdélani si neustale
doplnuji. Silnou strankou managementu je vysokd motivace a vysoké pracovni nasazeni,
spole¢nici jsou skuteCnymi osobnostmi, které dokdzou vést svlij tym, umi vytvofit
pozitivni klima v kolektivu, jdou sami ptikladem, velmi dobie planuji a vedou bézné
¢innosti. Mezi slabé stranky managementu patii jeho pfetizenost, zahledénost do provozni
oblasti podniku, nedostatecné¢ delegovani. Pro zahlcenost béznymi ukony nema
management Cas a silu tvofit vize a strategie do budoucna, strategie, které by ptispély
k expanzi 1ékarny a zvySovani trzniho podilu. Je to déno pfedevSim tim, Ze po letech

vedeni 1€kéarny jsou jiz trochu unaveni, urcitou roli hraje také vék.

4.2.5 Zaméstnanci

Pracovnici 1ékarny jsou vysoce kvalifikovanymi odborniky. Zachazet s léky,
komunikovat s klienty a vykondvat vSechny odborné zdravotnické prace mohou pouze
Iékérnici a farmaceutické laborantky. U pracovniki 1ékarny je kladen vysoky diraz na
kontinualni vzdélavani, které si dopliiuji na edukacnich seminafich nejenom v oborech
farmaceutickych, ale i v oborech spojenych s vedenim podniku. Z 10 zaméstnanct (véetné
3 spole¢nikll) ma 6 dokonceno vzdélani na farmaceutickych fakultach, 3 jsou absolventy
sttedniho odborného studia. Clenstvi v Ceské lékarnické komote, ktera usiluje o
vzdélavani 1€karnikli, rozvoj a pokrok ve farmacii je pro lékarniky povinné. Vysoka
kvalifikace musi byt také nalezit¢ ohodnocena, coz se projevuje na vysokych osobnich
nakladech (viz. Ptiloha III a Pfiloha VII). K vedeni podvojného ucetnictvi Iékarna vyuziva

sluzeb Géetni firmy a dafiového poradce. Uéetnictvi podléha ze zakona auditu.
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4.2.6 Dodavatelé

Lékarna nakupuje od vice distributort 1€ky, 1é¢ivé piipravky a prostiedky zdravotni
techniky. Velkou ¢ast sortimentu (90%) nakupuje od 3 distributord (Phoenix, Purus,
Pharmos), pii dodavkach nechce byt zavisla pouze na jednom dodavateli, i kdyZ by to bylo
z finan¢niho hlediska vyhodné (mensi ptirdzka distributora). Lékarna dasledné voli
spektrum zejména volné prodejnych piipravki a dopliikového sortimentu. Pfi jeho vybéru
jednoznacéné zohlednuje kvalitu produktu a exkluzivitu jeho prodeje v 1€karn€. Objednavka
1é¢iv probihd nékolikrat denné€, dodavatelé pruzné reaguji na potieby 1ékarny. Vzhledem

k soucasné §ifi sortimentu neni mozné mit vSechny polozky na skladé.

4.2.7 Zdravotni pojiStovny

1/3 1é¢iv je vydana ve volném prodeji za hotové. 2/3 vydanych 1éCiv a prostiedki
zdravotni techniky jsou na lékaisky predpis nebo na lékaisky poukaz. Tyto recepty jsou
fakturovany zdravotnim pojistovnam ( z 90 % VSeobecné zdravotni pojiStovné). Dilezité
je zajisténi smluvnich vztahi se zdravotnimi pojistovnami, které umoznuji lékarné
standardnim zpisobem vyuctovavat l€ky, zdravotnické prostiedky vydané na recept ¢i
poukaz jejich pojisténctim. V zasad¢ plati, ze 1ékarenskou péci hradi zdravotni pojistovna i
bez smlouvy, ale vétSinou za mnohem nevyhodnéjSich podminek (dels$i doba lhity
splatnosti, castéjSi nedodrzeni lhiit splatnosti). Lékarna ma s pojistovnami sjednanou
mésicni lhitu splatnosti, kterd je Casto ale piekracovédna (viz. analyza aktivity, finan¢ni

analyza).

4.2.8 Pacienti

Lékarna funguje na stejném misté jiz vice nez 70 let a t&$i se dobrému jménu. V roce
1994 se soucasni majitelé vratili k pivodnimu nazvu lékarny, které nesla od svého vzniku
v tficatych letech az do znarodnéni v padesatych letech minulého stoleti. Vzhledem
k tomu, Ze lékdrna funguje v mensim mésté (podle Ceské lékarnické komory pfipada
prumérné na jednu lékarnu 4187 osob) [9], maji jak pacienti tak zaméstnanci 1ékarny
v mnoha ptipadech navazan osobni vztah. Lékarna dodava léky také do méstského domova
dichodcii, bohuzel nedodava do blizké nemocnice. Podle nazoru zaméstnancii 1ékarny je

v poslednich letech patrné, Ze lid¢ stale vice pecuji o své zdravi. Dal§im trendem je, Ze



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

zejména mladsi generace se ohlizi na své zaméstnani a k 1ékafi chodi jen v nejnutnéjSich

ptipadech a pokud je to mozné radéji si koupi ptislusny volné€ prodejny piipravek.

4.2.9 Konkurenti

Konkurenty Iékarny jsou predevsim dalsi 1ékarny. V soucasné dob€ jsou ve mésté dve.
Na sklonku roku 2005 nebo na zacatku roku 2005 ma byt ve mésté oteviena dalsi 1€karna.
Tento vyvoj byl zohlednén také v dalSi ¢asti prace pii finanénim planovéani. DalSimi
konkurenty I¢karny jsou do jist¢ miry také obchody s ,bioprodukty* a drogerie.
Konkurence v oboru je ¢im dal silngj$i, nejvétsimi konkurenty malych autonomnich
1ékaren jsou vsak 1ékarenské fetézce vlastnéné distribu¢nimi spolec¢nostmi, které vzhledem
k své vyjednavaci sile jsou schopny nakupovat léCiva za vyrazné niz§i cenu. Vznik
konkuren¢ni 1€karny vlastnéné 1ékarenskym fetézcem ve mésté nebo v blizkém okoli by

pfinesl velké problémy vSem lékarnam.

4.2.10 Relevantni trh

V nasledujici tabulce je uvedena velikost ¢eského trhu a jeho vyvoj. Je patrné, Ze pres

zvySujici se trzby klesa pocet prodanych baleni. Vyvojova tendence je takova, Ze se stale

Vv

KC (MLD) ZMENA (% ) BALENI (MIL.) |[ZMENA (%)
2001 44,242 16,2 342,92 6,28
2002 48,032 5,16 338,3 -0,67
2003 52,216 5,75 346,03 0,77
2004 53,976 11,88 327,55 4,91

Tabulka 1: Udaje o objemech distribuovanych 1é¢ivych ptipravki v mld. K&,
poctu baleni v CR obdobi 2001-2004 (v béznych cenach)

Zdroj: Statni ustav pro kontrolu 1é¢iv www.sukl.cz [14]

,»Vydaje na léky rostou predevsim v disledku zavadéni ndkladnéjSich 1€ki. Vlivem
pokroku mediciny - prosazuji se stale kvalitnéjsi ale drazs$i léky. Mirny narast lze
pozorovat v poslednich letech i v celkové spotiebé 1€kt podle definovanych dennich
davek. Ceny léki v Ceské republice jsou od roku 1992 ovlivnény piedev§im evropskym
trhem. Vliv Ceské ekonomiky ovliviiuje zvySovani cen na vstupech do zdravotniho

systému v ostatnich polozkach, jen omezené se promita do polozek 1ékti a mezd.” [14]
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Tempo rustu Rust odvétvi | Mira inflace, | Vyvoj HDP CR |Trzby v tis. K&
trzeb podniku, |lékarnictviv |rocniindex v béznych ” .,
v béznych beznych cenach (pfi neménnjch
cenach cenach podminkch)
1998 4,00% 4,0% 110,7 9,50% 37896
1999 4,90% 5,0% 102,1 3,40% 39765
2000 4,90% 5,3% 103,9 4,30% 41547
2001 7,50% 16,2% 104,7 8,70% 44667
2002 4,40% 5,2% 101,9 5,20% 46613
2003 9,60% 5,8% 101,8 6,00% 51094
Piedpovéd Piedpovéd Piedpovéd
2004 2,90% 5,2% 102,7 7,10% 52566
Piedpovéd Piedpovéd
2005 4,90% 5,1% 102,3 5,20% 55128
2006 4,60% 4,9% 102,7 6,00% 57690
2007 4,40% 4,6% 102,3 7,10% 60252
Regresni analyza
Zavislost na case
x=34632+2562 *t
Korelac¢ni koeficient
0,987153765

Tabulka 2: Vyvoj hlavnich makroekonomickych ukazatelti, odvéti a trzeb 1€karny

v obdobi 1998-2007

(HDP: CSU www.czso.cz [13], Inflace CSU www.czso.cz [13], Riist odvétvi

v 1ékarnictvi www.sukl.cz [14] Predpoveéd’ vyvoje trzeb - vlastni vypocet )

Pomoci regresni analyzy byl naznaCen vyvoj trzeb lékarny za predpokladu stéle
stejnych podminek. Vyhled ¢eského hospodafstvi je také pozitivni a to jak vyvoj inflace
tak vyvoj HDP v béznych a stalych cendch. Budouci trzby ocefiované 1ékarny, které byly
vypocitany regresni analyzou, odpovidaji ptedpokladim rustu 1ékarenského odvétvi jako
celku, jenz si udrzuje staly rast. Pro sestaveni finan¢niho planu na zaklad¢ vSech znamych
okolnosti bude zvolen v budoucnu rust trzeb ve vysi 3 %, ktery pouze eliminuje vliv

inflace na velikost trzeb v budoucnosti.

Ve spadové oblasti mésta Zije okolo 18 tisic obyvatel. Pacienti vétSinou kupuji a

vyzvedavaji 1éky na recept v Iékarnach ve mésté své spadové oblasti bezprosttedné po
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navstéve 1ékare. Podle kvalifikovaného odhadu majitelti ocenované 1ékarny az do konce
roku 2003 méla 1ékarna 65% podil na trzbach ve své spadové oblasti. Na zdklad€ tohoto
kvalifikovaného odhadu a na zaklad¢ znalosti trzeb lékarny ve sledovaném obdobi

muzeme stanovit hodnotu relevantniho trhu celé oblasti plisobnosti 1ékarny.

(v tis. K&) 2 000 2001 2 002 2003

Trzby ocefiované 1ékarny
65% relevantniho trhu

Relevantni trh celkem 63 918 68 718 71712 78 606

41 547 44 667 46 613 51 094

Tabulka 3: Relevantni trh v obdobi 2000-2003

V roce 2004 a 2005 si Iékarna sviij podil na trhu uchova. V roce 2006 zacne provoz
treti 1€karny -od zacatku roku 2005 je vydano stavebni povoleni. Podle odhadi majitelt
spoleCnosti toto zplisobi jednordzovy pokles trzeb o 25 % roce 2006. Na druhou
konkuren¢ni 1ékdrnu bude mit ndstup konkurence men$i vliv, vzhledem k jejimu
vyhodnému umisténi v budové polikliniky. Tedy vletech 2004 a 2005 budeme
pfedpokladat rist trzeb na trovni 3 %, v roce 2006 jednordzovy propad trzeb o 25 %,

zpisobeny nastupem nové konkurence a v roce 2007 opét 3 % rust.

4.2.11 Analyza péti porterovych sil

Tato analyza se zaméiuje na pét klicovych oblasti, které mohou ovlivnit podnik. Jsou

v ni v podstaté shrnuty informace pfedchozi analyzy.

Soucasna konkurence v odvétvi

Konkurence v odvétvi poskytovani 1ékarnickych sluzeb je vysoka a neustale roste.
Konkurenci v odvétvi v poslednim obdobi zvysuji pfedevsim stale se rozsitujici 1ékarenskeé
fetézce, nové vznikajici soukromé Iékarny a v budoucnosti také on-line Iékarny.
Konkurenty jsou také rtzné prodejny bioproduktii, které konkuruji 1ékarné na poli
potravinovych dopliikii a nékterych volné prodejnych piipravki

OhroZeni ze strany nové vstupujicich firem

OhroZeni ze strany vstupu novych firem je vysoké. Jak jiz bylo psano vyse.
Lékarnické fetézce maji vyhodu nizsich cen pii nakupu 1€ku, protoze mohou ve velké miie
vyuzivat mnozstevnich slev. Tuto vyjednavaci silu malé Iékarny nemaji. Ocenovana

1ékarna se mize také citit ohroZzena vstupem nového Iékarenského subjektu do mésta, ve
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kterém pisobi. Lékarna poskytuje svoje sluzby regionalné a vstup nového subjektu by
znamenal sniZzenim trzeb pro vSechny lékarnické subjekty v daném regionu. Podle
dostupnych informaci bude ve mést¢ na konci roku 2005 oteviena nova konkuren¢ni

1ékarna, coz povede ke sniZeni trzeb asi o 25 % ve sledovanych obdobich 2006 a 2007.
MozZnost substituce vyrobki

Léky a Iékarenské sluzby k sobé substitut nemaji. Uréitym substitutem k malé ¢asti

lékarenského zbozi je zbozi v drogeriich.
Vliv odbérateli

Odbératelé - pacienti nemaji pfili§ na vybér ze substituti a jestlize potiebuji dané
vyrobky a sluzby, nemohou pfili§ ovlivnit jejich cenu. Urcitou vyjednavaci silu maji velci
odbératelé jako domovy dichodclii a nemocnice. Mezi odbératele patii také zdravotni
pojistovny, které cCasto za vykony lékarné neplati v€as. Maximalni ceny léC¢iv, které
zdravotni pojiStovny proplaci jsou stanoveny aktualizovanymi sazebniky ministerstva

zdravotnictvi.
Vliv dodavatelu

Vliv dodavatela neni pfilis silny. Na trhu existuje mnozstvi dodavatelt. Lékarna neni
s zadnym smluvné vazana. VéEtSinu 1ékti odebira stabilné od 3 1¢karenskych dodavatelt.

Ptesto pii nakupu vétSitho mnozstvi zbozi 1ze dosdhnout mnoZstevnich slev.
Bariéry vstupu

Bariérami vstupu jsou ptedevsim slozitost administrativniho procesu, vysoké naroky
na odbornost a kvalifikovanost pracovni sily a vysoké kapitalové naklady na zfizeni.
Velkou bariérou vstupu je také slozity proces vytvoreni vztahu mezi 1ékdrnou a pacienty

pfi vzniku nové 1ékarny.
Strategie podniku

UdrZeni trzeb v soucasné vysi.Vysokd dynamika ristu trzeb ve sledovaném obdobi se
v nasledujicich letech s nejvyssi pravdépodobnosti nebude opakovat.Bude tieba klast
velky diiraz na hospodateni a neustale zlepSovat své sluzby. V horizontu n¢kolika let bude
tteba zavést on-line 1ékarnictvi a poptipad¢ oteviit jesté jednu provozovnu (at” Iékarnu ¢i

vydejnu 16ki).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

4.3 Financ¢ni analyza

V ramci oceniovaného podniku by finan¢ni analyza méla provéfit finanéni zdravi

podniku v obdobi 2000-2003 a vytvotit zaklad pro finan¢ni plan.

4.3.1 Rozvaha

Zéakladnim krokem pii zpracovani analyzy financni situace je analyza bilan¢ni sumy.
V tomto pfipadé sledujeme, jak se celkova bilan¢ni suma v ¢ase zménila. Ve zdravych a
stabilizovanych spole¢nostech plati, ze bilan¢ni suma v ¢ase roste. V letech 2000 az 2002
roste bilan¢ni suma velmi pozvolna v roce 2003 skokové o 1884 tis, tj. o 15 %. Rust
bilan¢ni sumy souvisi pfedev§im se zvySenim kratkodobych pohledavek a prostiedkli na

bankovnim U¢tu. (viz. Ptiloha I. a Ptiloha II.)

4.3.1.1 Aktiva

Ve sledovaném obdobi relativné 1 absolutné klesa podil dlouhodobého majetku
(stalych aktiv) na celkovych aktivech a nedochazi k zddnym vyraznym investicim. Aktiva

jako celek vsak rostou — jejich rust je zpiisoben ristem podilu obéznych aktiv na celkovych

aktivech.
Rok 2000 2001 2002 2003
Aktiva celkem 12376 12448 12615 14499
Dlouhodoby majetek 4776 4055 3733 3318
Obézna aktiva 6658 7003 8203 11091
Casové rozligeni 942 1390 679 90

Tabulka 4: Struktura aktiv v absolutnim vyjadieni

Struktura aktiv v relativnim vyjadreni
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11%
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o
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Obrazek 2: Struktura aktiv v relativnim vyjadfeni
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Ve sledovaném obdobi absolutné i relativné roste podil ob&znych aktiv. Celkovy

absolutni rist je 40 % v obdobi 2000 az 2003.

Rok 2000 2001 2002 2003
Obézna aktiva 6658 7003 8203 11091
Zasoby 1096 1808 2165 2205
Dlouhodobé pohled. 0 0 0 0
Kratkodobé pohled. 3944 3057 4220 6017
Kratkodoby fin. maj. 1618 2139 1818 2869

Tabulka 5: Struktura obéznych aktiv v absolutnim vyjadfeni 2000-2003

Jednotlivé slozky obé&znych aktiv si jiz dlouhodobé drzi stejny pomér. Majitelé
Iékéarny jsou velmi konzervativni a proto davaji pfednost vysokému stavu bézné¢ho uctu,
misto aby volné finan¢ni prostfedky naptiklad investovali do kratkodobych cennych
papirt, do likvidnich cennych papirti nebo do devizového trhu. Urcité rezervy existuji také
v oblasti fizeni stavu zasob na skladé¢ a v oblasti fizeni kratkodobych pohledavek
z obchodnich vztah. Od roku 2001, kdy doslo ke snizeni jejich podilu na obéznych
aktivech, v letech 2002 a 2003 dochazi opét k jejich ristu. Absolutni a relativni rist
kratkodobych pohledavek a kratkodobych zavazkii souvisi také s dynamikou zvySovani
trzeb ve sledovaném obdobi. Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahti prevysuji
kratkodobé zavazky. Lékarna plati svym dodavatelim primérné za krat$i dobu (Tabulka
6), nez dostava zaplaceno — toto je dal§i z divodlu k vysokému stavu prostiedkii na
bézném uctu, ¢imz zajistuje likviditu 1 v ptipadé€, ze dojde ke znaénému zpozdéni plateb

zdravotnimi pojistovnami aniz dojde ke zpozdéni plateb dodavatelskym spole¢nostem.

rok 2000 2001 2002 2003

Doba inkasa pohledavek (dny) Pohledavky 34,17 24,64 32,59 42,39
(Trzby /360)

Doba splatnosti kratkodobych Zavazky 30,04 25,19 23,82 25,46
zavazku (dny) m

Tabulka 6: Vyvoj doby inkasa pohledavek a splatnosti zavazka

rok 2000 2001 2002 2003
Pohledavky z obchod. vztah( 3869 3056 4216 5929
Zavazky z obchodnich vztahud 2742 1745 2329 2288

Tabulka 7: Srovnani vyvoje kratkodobych pohledavek a zavazkili z obchodnich
vztaht
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Obrazek 3: Struktura obéznych aktiv v relativnim vyjadieni 2000-2003
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Obrazek 4: Vyvoj aktiv a trzeb v obdobi 2000-2003

4.3.1.2 Pasiva

Celkova bilan¢ni suma se vyviji shodn¢ s aktivy (princip bilan¢ni rovnosti). Zakladni
kapital ma stale stejnou hodnotu, jenz je dana pravni formou spolec¢nosti (s.r.0.) Podstatné
jsou polozky Vysledek hospodateni minulych let a Vysledek hospodareni bézného obdobi.
Spole¢nost dosahuje velmi dobrych vysledka a zisk 1 trzby ve sledovaném obdobi kazdy

rok rostou.
rok 2000 2001 2002 2003
EAT 624 1359 1421 2014
Trzby 41547 44667 46613 51094

Tabulka 8: Trzeb a zisku po zdanéni v obdobi 2000-2003

Druhou podstatnou slozkou ve struktuie financovani jsou cizi zdroje. Spolecnost jiz od

roku 1999 nema z4dné dlouhodobé bankovni Gvéry. Podstatnou ¢ast cizich zdroji tvofi
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rezervy podle zvlastnich predpisti (na opravu stfechy, na opravu sklepnich prostor, na
opravu venkovni kanalizace, na opravu ordinace lékafd a ndjemnich byt patficich
k objektu). Vyznamnou ¢asti cizich zdroji jsou také kratkodobé zavazky a znich
pfedevsim kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht - které se vSak i pies rostouci trzby
drzi stale na konstantni urovni. Zajimavé je srovnani kratkodobych aktiv a kratkodobych
pasiv (Tabulka 10), zde by méla platit rovnovaha mezi kratkodobymi aktivy a pasivy. Na
prvni pohled je patrné, Zze od roku 2002 kratkodobé pohledavky znaéné pirevySuji
kratkodobé zdvazky. Nic vyznamného to neindikuje, spolecnost by se vSak méla zaméfit
na to, aby se rozdil dale nezvySoval a aby pohledavky byly hrazeny vcas. S nedobytnosti
pohledavek spolecnost neméla az na vyjimky v minulosti vyznamnéj$i potiZze. Opozdéné

platby vice zdravotnich pojistoven v jeden okamzik by vSak mohly narusit finanéni

stabilitu.
Struktura pasiv v relativnhim vyjadreni
100%
27% 23% 16% 15%
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60% O Vlastni kapital
m Cizi zdroje
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20%
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Obrazek 5: Struktura pasiv v relativnim vyjadieni

rok 2000 2001 2002 2003
Cizi zdroje 8872 9476 10533 12319
Rezervy 5446 6352 7449 8705
Kratkodobé zavazky 3467 3125 3084 3614
Zavazky z obch.vztaht 2742 1745 2329 2288
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Ostatni zavazky 725 1380 755 1326

Tabulka 9: Struktura cizich zdrojia 2000-2003
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rok 2000 2001 2002 2003
Kratkodobé pohledavky 3944 3057 4220 6017
Kratkodobeé zavazky 3467 3125 3084 3614

Tabulka 10: Srovnani kratkodobych aktiv a pasiv

4.3.1.3 Vyvoj pracovniho kapitilu
Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na
jeho likviditu. Cisty pracovni kapital je definovan jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a

kratkodobymi zavazky a méa vyznamny vliv na jeho platebni schopnost.

rok 2000
CPK 3191

2001
3878

2002
5119

2003
7477

Tabulka 11: Cisty pracovni kapital v letech 2000-2003

Hodnota ukazatele ve sledovaném obdobi roste. Tyto hodnoty souvisi predev§im
s ristem penéznich prostitedkl na bankovnim U¢tu a zvySovanim pohledavek a z druhé
strany s konstantnimi hodnotami kratkodobych zdvazkli ve sledovaném obdobi. Tento

ukazatel naznacuje, ze spolecnost ma dobrou likviditu.

Dalsi rozdilovy ukazatel ¢istych pohotovych prostiedkii CPP, uréujici likviditu pravé
splatnych kratkodobych zavazki, to jenom potvrzuje. (Jedna se o rozdil mezi pohotovymi
penéznimi prostiedky a okamzit¢ splatnymi zavazky, predpokladame, ze polovina
kratkodobych zavazki je pravé splatnych). Ukazatel je nejvyS$Sim stupném likvidity.
Spole¢nost ma velmi vysokou likviditu a je schopna velmi rychle dostat svym zavazkim,
to souvisi také spomérné¢ vysokym stavem bézného uctu. Majitelé jsou velice
konzervativni a misto toho aby investovali volné prostiedky naptiklad do likvidnich

cennych papirti, kratkodobych cennych papirt nebo do cizich mén a tim ziskévali vynosy

rok 2000 2001 2002 2003
Kratkodobé zavazky/2 1733,5 1562,5 1542 1807
Penézni prostiedky 1618 2139 1819 2869
Cisté pohotové prostfedky -115,5 576,5 277 1062

Tabulka 12: Cisté pohotové prostiedky 2000-2003
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4.3.1.4 Shrnuti k ucetnimu vykazu rozvaha

Bilan¢ni suma ve sledovaném obdobi roste. Na strané¢ aktiv se vSak snizuje podil
dlouhodobého majetku a zvySuje podil obézného majetku predev§im kratkodobych
pohledavek z obchodniho styku a zistatku na bézném uctu. Podil kratkodobych
pohledavek z obchodniho styku roste spolu s trzbami. Spole¢nost ve sledovaném obdobi
nema zadné bankovni uvéry ani dlouhodobé zavazky. Hospodaisky vysledek bézného
obdobi také roste kazdym rokem. Dominantni poloZkou cizich zdroju jsou rezervy podle
zvlastnich pravnich predpisi, které jsou tvoieny na opravy. U cizich zdroji postupné roste
také polozka kratkodobych zavazkli z obchodnich vztaht, jez také souvisi se zvySujicimi
se trzbami. Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahti rostou vSak rychleji nez
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahii. Spole¢nost by se méla zaméfit na to, aby se

rozdil nadéle nezvétSoval a poméer mezi nimi se piiblizoval 1:1.

4.3.2 Vykaz zisku a ztrat

Pro ucely ocenéni je podstatny nejen dosazeny hospodaisky vysledek, ale predevSim
dalezité je, jak bylo tohoto hospodatského vysledku dosazeno. Je potteba prozkoumat, zda
hospodaisky vysledek vznika v ¢asti provozni a jak se podili ¢ast finanéni a mimotadna.
Detailngjsi pohled na tvorbu hospodaiského vysledku a urovenn nékladovosti poskytuji
prilohy (viz. Ptiloha III —Vykaz ziski a ztrat a Ptiloha IV. Agregovany vykaz ziska a ztrat

a vertikalni analyza vykazu zisk a ztrat).

Struktura tvorby hospodarského vysledku
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Obrézek 6: Struktura tvorby hospodaiského vysledku
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z prodeje zbozi. Vynosy =z ostatnich oblasti jsou zanedbatelné. Velmi pozitivni je
kazdoro¢ni narust trzeb ve sledovaném obdobi, s tim, ze v roce 2003 doslo ke skokovému
zvySeni trzeb o 4481 tis. K¢ neboli 0 9 % oproti roku 2002.. Zvyseni trZeb je zplsobeno
jednak mirnym zdrazovanim IéCiv a jednak zvySenim objemu expedovanych (vydanych)
1é¢iv. DalSi moznosti tvorby vynosit v budoucnosti je vyuziti volnych finan¢nich

prostiedki k finanénim investicim. (viz Ptiloha IV).

2000 2001 2002 2003
Trzby za prodej zbozi 41547 44667 46613 51094
Vyroba 255 260 260 250
Ostatni provozni vynosy 44 38 23 24
Vynosy celkem 41846 44965 46896 51368
Tabulka 13: Vyvoj struktury vynosii v 2000-2003
2001/2000 2002/2001 2003/2002
1,075 1,044 1,096

Tabulka 14: Index vyvoje trzeb 2000-2003
Nejvyznamng;jsi ¢ast nakladovych polozek jsou naklady vynalozené na prodané zbozi,
které ve sledovaném obdobi rostou proporcionalné se zvySujicimi se trzbami. Dalsi
vyznamnou polozkou je polozka osobni naklady, kterd je konstantni v celém sledovaném
obdobi, v budoucnu bude nejspiSe mirné rast. V Iékarné pracuje 10 zaméstnanct, tento
pocet je ustaleny a v budoucnu se nebude vyrazné¢ ménit. Polozka vykonova spotieba je ve

sledovaném obdobi také konstantni .

2000 2001 2002 2003
Naklady vynalozené na prod.zbozi 34026 35024 37350 40911
Vykonova spotieba 1851 1882 1633 1575
Osobni naklady 4237 4286 4272 4225
Dané a poplatky 17 10 14 14
Odpisy dlouhod.nehm. a hmot.ma;. 895 895 604 497
Ostatni naklady 119 186 105 174
Zména stavu rezerv a op.pol. -161 906 1097 1256
Mimoradné naklady 1

Tabulka 15: Vyvoj struktury ndklada v obdobi 2000-2003
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Vysledkem kazdoro¢niho zvySovani trzeb, které rostou rychleji nez néklady, je
kazdym rokem zlepSujici se hospodatrsky vysledek. Velmi vyznamny je také vyvoj
,haléfového™ ukazatele trzeb a vynosi (viz. Pfiloha V.), jenz uvadi pomér naklady /
vynosy a ndklady / trzby na 1 K¢. Pomér mezi ndklady a vynosy, respektive trzbami na 1

K¢ se kazdy rok snizuje viz. Tabulka 17.

2000 2001 2002 2003
HV pifed zdanénim 863 1778 1821 2715
Dan 239 419 399 701
HV po zdanéni 624 1359 1421 2014

Tabulka 16: Hospodarsky vysledek 2000-2003

2000 2001 2002| 2003
Naklady celkem/vynosy 0,9794 0,9605 0,9611|0,9471
Naklady celkem/trzby 0,9864 0,9669 0,9670| 0,9522

Tabulka 17: Haléfovy ukazatel vynost a trzeb.

4.3.3 Rozbor pomérovych ukazatelu

Velmi dualezitym jsou pomérové ukazatele. Pomahaji ziskat rychly ptehled o

zakladnich finan¢nich charakteristikach podniku.

4.3.3.1 Ukazatel rentability, vynosnosti

Rentabilita, vynosnost vlozeného kapitdlu je métitkem schopnosti podniku vytvaret

nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu.

2000| 2001| 2002( 2003

Rentabilita celkovych aktiv ROA | EBIT/Aktiva 7% | 14%| 14%| 19%
Rentabilita trzeb EBIT/Trzby 2% 4% 4% 5%
Obrat celkovych aktiv Trzby/Aktiva 3,36 3,59| 3,70 3,52

EBIT/(Vlastni kap.+
rezervy+dl.zdvazky+dl.ban

Rentabilita kapitalu ROCE k avéry) 10%| 19%| 19%| 25%
Rentabilita viastniho kapitalu ROE | EAT/Vlastni kap. 19% | 47%)| 68%| 95%
Financni paka Aktiva/Vlastni kap. 3,737 4,284 6,074 6,817
Nakladovost trzeb Naklady/Trzby 0,986| 0,967 | 0,967 | 0,952
Mzdova naro¢nost Mzdové naklady/Trzby 0,076 0,071 0,068]| 0,060
Trzby na zaméstnance Trzby/pocet zaméstnancl 4154 4466| 4661 5109

Tabulka 18: Vyvoj rentability podniku 2000-2003
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EBIT chéapeme jako zisk pfed zdanénim a uroky. Rentabilita podniku je podle vsech
vypocitanych ukazateli ve sledovaném obdobi stile rostouci. Nejvyznamngjsi je to
predevsim u rentability celkovych aktiv. Rentabilita trzeb roste pomalej$im tempem. VEtsi
vypovidaci schopnost nez Rentabilita vlastniho kapitdlu a ukazatel Finan¢ni paky ma
ukazatel Rentability kapitdlu (jak vlastniho tak ciziho kapitalu) ROCE. Ukazatele
Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE a Finan¢ni paka jsou zkresleny. Spolecnost vykazuje
v rozvaze vysoky stav rezerv - v polozce rezervy podle zvlastnich pravnich predpist,
»rezervy predstavuji tu ¢ast zdmérn¢é nevykdzaného zisku, zadrzenou jednak na ptipadna
redlna rizika souvisejici s podnikanim (napf. podnik uzaviel nevyhodnou smlouvu, pfi
jejimz plnéni mu vzniknou naklady ptevySujici ekonomicky ptinos), jednak na ptesné
vymezené ucely (jako napf. na zarucni opravy ¢i restrukturalizaci podniku napt. ucelova
typickd rezerva na opravu hmotného majetku. Tvorba rezervy na tento ucel vSak neni
v souladu se svétové uznavanymi standardy). Rezervy nelze chapat tak, ze by je bylo
mozno vytvaret libovolng, vzdy musi byt zdivodnény minulymi udalostmi ¢i realné
oc¢ekavanymi okolnostmi. Rezervy se tvofi zahrnutim do néakladi, takze vykazany zisk je
niz81.“ [1] str.13. S rentabilitou také souvisi nédkladovost trzeb, kterd ma ve sledovaném

obdobi klesajici tendenci coz je velmi pozitivni. Ukazatel mzdové narocnosti je naopak po

celou dobu konstantni a ukazatel trzby na zaméstnance rostouci.

4.3.3.2 Ukazatel aktivity

Ukazatel¢ aktivity informuji, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové Casti. Zde 1ze
pracovat s ukazateli poctu obratll nebo dobou obratu, jinak fe¢eno jde o hodnoceni

vazanosti kapitalu v aktivech.
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2000 | 2001| 2002| 2003
Obrat aktiv Trzby/aktiva 3,4 3,6 3,7 3,5
Doba obratu aktiv (dny) Aktiva/(trzby/360) 107,2| 100,3| 97,3| 102,1
Relativni vazanost dl. majetku Dlouhodoby majetek/trzby 1% 9% 8% 6%
Obrat zasob Trzby/zasoby 379 247 21,5 23,1
Doba obratu zasob (dny) Zasoby/(trzby/360) 95| 14,7 16,7 155
Obrat pohledavek Trzby/pohledavky 10,7 146| 11,0 8,6
Doba inkasa pohledavek (dny) Pohled./(trzby/360) 34,1 246| 32,5| 423
Doba splatnosti kr. zavazku (dny) | Kratkodobé zav./(trzby/360) 30,1 252| 23,8| 255
Doba splatnostl kr. zavazki Kratkodobézav./(trzby/360) | 14,1| 17,9| 16,1| 152

Tabulka 19: Vyvoj ukazateld aktivity 2000-2003

Obrat aktiv ma mirné rostouci pribéh - je to trend zadouci, znamena ze relativni
zjisténi dojdeme pii porovnani doby inkasa pohledavek a splatnosti kratkodobych zavazku.
Rozdil mezi nimi se neustdle zvétSuje. To znamend, ze naptiklad v roce 2003 Iékarna
uvéruje svoje odbératele 18 dni. JeSté markantnéjsi je rozdil mezi dobou splatnosti
kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahli a dobou inkasa pohledavek - v roce 2003
Iékarna uvéruje svoje odbératele primérné 27 dni. Doba obratu aktiv klesa, coz je jev
pozitivni. Ukazatel relativni vazanosti dlouhodobého majetku ma klesajici pritbéh - tento
ukazatel méfi, do jaké miry se dafi zvySovat objem trzeb bez dalSiho rozsifovani kapacity
meétfené dlouhodobym majetkem. Doba obratu zdsob se zvySuje — je to trend nezadouct,

zasoby rostou relativné rychleji nez trzby.

4.3.3.3 Ukazatel likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Pfi hodnoceni likvidity je
dilezité vzit na védomi jednu podstatnou skutecnost, a sice, ze obézny majetek
neprodukuje Zadny zisk, naopak v obézném majetku ma podnik vdzany své zdroje. Na
jedné strané tedy existuje snaha o udrzeni likvidity tak nizké, jak je to jen mozné, na

druhou stranu tak vysoké, aby bylo mozné hradit své zavazky.
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2000| 2001| 2002( 2003

Bézn4 likvidita Obézna aktiva / (kr. zav.+ kr.bank

[ll.stupné uveéry a vypomoci) 1,92 2,241 2,66 3,07
Pohotova likvidita | Kr. pohled. + finan&ni majetek /

[l.stupné (kr.zavazky + kr.bank Gvéry) 1,60 1,66 1,96| 2,46
Okamzita likvidita

|.stupné Fin.majetek / (kr.zav. + kr.bank.avéry)| 0,46| 0,68| 0,58 0,79

Tabulka 20: Vyvoj likvidity v obdobi 2000-2003

Bézna likvidita je ukazatel, ktery v Citateli zahrnuje vSechny slozky obézného
majetku. Jsou v ném zahrnuty i zasoby, které vSak Casto nesplituji tak docela hledisko
likvidity. Ve sledovaném obdobi bézna likvidita neustile roste - riist souvisi s ristem
obéznych aktiv vletech 2000-2003. Pohotovéa likvidita je pfesnéjSim vyjadienim
schopnosti podniku dostat kratkodobym zavazktim, v ¢itateli je jiz odectena polozka zésob,
otazkou vSak zlstava, jakéd je pravdépodobnost inkasa pohledavek. Z ukazatele aktivity
vypocteném v piedchozim bod¢ vyplyva, ze doba inkasa se za sledované obdobi
prodlouzila z priméru 34 dn na 42 dna, pravdépodobnost inkasa pohledavek je ze
zkuSenosti témét jista. Lékdrna nema az na vyjimky negativni zkuSenosti s nedobytnymi
pohledavkami, vzdy se jim zatim situaci podafilo vyfeSit. Také pohotova likvidita ve
sledovaném obdobi roste. Okamzita likvidita je nejpiisnéjSim ukazatelem likvidity, méfti
schopnost podniku uhradit svoje zavazky pravé v tento okamzik. Vzhledem k vysokému
stavu bézného uctu vykazuje okamzitd likvidita dobré hodnoty. Ukazatel ve sledovaném

obdobi neustale roste.

4.3.3.4 Ukazatel zadluzenosti

Ukazatel zadluzenosti charakterizuje jednak zadluZenost vlastniho kapitalu, jednak
zékladni proporce vlastniho a ciziho kapitalu. Jedna se tedy o ukazatel véfitelského rizika a

o ukazatele finanéniho rizika.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

47

2000| 2001| 2002 2003
Celkova zadluzenost | Cizi zdroje/Aktiva celkem 0,72 0,76 0,83 0,85
Mira zadluzenosti Cizi zdroje/ Vlastni kapital 269 3,26| 5,07| 5,79
Doba splaceni dluhu | (Cizi zdroje-rezervy)/provozni CF 1,48( 1,05 0,80

Tabulka 21: Zadluzenost 2000-2003

Vysledky ukazatele zadluzenosti jsou velmi negativni. Podle mého néazoru vsak

neodrazeji skutecnost. Cizi kapital je ze znacné Casti tvofen rezervami, spole¢nost nema

zadné bankovni uvéry. viz. Tabulka: 9. Kislingerovd ma na tuto véc nasledujici nazor: [1]

str. 178: ,,Protoze rezervy piedstavuji polozky, které zatézuji naklady a vécné nesouvisi

s hlavnim predmétem cCinnost, tj. s kapacitou, jevi se vécné spravnéjsi o jejich rozmér

rozSifit vlastni kapital“ a dale pokracuje: ,,Rezervy pfedstavuji v ramci vymezeni

investovaného kapitalu urc¢ity problém, ktery podle naseho nazoru neni zcela uspokojivé

vyfeSen. V praxi Ize postupovat asi takto:

e Rezervy charakteru skute¢nych zavazka (napiiklad rezervy na garancni opravy)

zafadit mezi dlouhodoby cizi kapitdl a odhadnout nédklady na tento kapitél

(pravdépodobné na urovni naklada na vlastni kapital)

e Ostatni rezervy povazovat za specificky vlastni kapitdl (enquity equivaletnts).

Jejich pfifazeni k vlastnimu kapitalu predstavuje jejich hypotetické rozpusténi do

vynosu. Proto pokud se jedna o rezervy, jejichz tvorba byla uplatnéna jako danove

uznatelny naklad, je v tomto pifipadé tfteba zvysit danové zavazky o potencionalni

danové zatizeni plynouci z rozpusténi téchto rezerv.“[1]

Subjektivné bylo stanoveno, Ze polovina rezerv spolecnosti byla zafazena do rezerv,

které predstavuji redlny dluh, v konkrétnim piipadé nutnost oprav majetku a polovinu

rezerv byl rozSifen vlastni kapital. Timto rozdélenim rezerv se budeme fidit i

v nasledujicich kapitolach.
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rok 2000| 2001 2002 2003
Celkova zadluZzenost Cizi zdroje/Aktiva celkem 0,50f 0,51| 0,54| 0,55
Mira zadluZenosti Cizi zdroje/Vlastni jméni 1,021 1,04 117] 1,23
VK(Vk plGvodni + 1/2 rezerv)
(tis.K&) 6035| 6082 5802| 6480
Cizi zdroje (1/2 rezerv +
ostatni cizi zdroje) (tis.K¢) 6149| 6300| 6809| 7967

Tabulka 22: Zadluzenost po Gpravé vlastniho a ciziho kapitalu o rezervy 2000-2003
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Podle této logiky se podivdme jesté¢ jednou na ukazatele zadluZenosti. Pfesuneme

polozku rezerv do vlastniho kapitalu. O tuto polozku se snizi soucasné hodnota vlastniho

kapitalu. Ukazatel ihned podstatné méni strukturu a podle mého nézoru 1épe vystihuje stav

ocenovan¢ho podniku.

4.3.4 Souhrnné ukazatele

4.3.4.1 Altamanova analyza

Altmanova analyza pfedstavuje jednu z moznosti, jak vyhodnotit souhrnné zdravi

podniku prostfednictvim jednoho ¢isla. Altmantv Z faktor v sobé zahrnuje vSechny

podstatné slozky finan¢ni analyzy, tj. rentabilitu, likviditu, zadluzenost i strukturu kapitalu.

Jednotlivym parametrim je pfifazena véaha, kterd je odrazem jeho vyznamnosti pro

finan¢ni zdravi podniku. Existuji dva tvary rovnice. Pro nasledujici vypocet pouziji rovnici

pro spolecnosti uzaviené nebo spolecnosti, které nejsou obchodovany na kapitalovém trhu.

[1] str. 82

Z faktor = (EBIT/aktiva) x 3,107 + (trzby/aktiva) x 0,998 + (trzni hodnot. vl. kap. /cizi
kapital) x 0,420 + (nerozdéleny zisk/aktiva) x 0,847 + (Cisty pracovni kapital (WC)/aktiva)

x 0,998. (10)
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2000 2001 2002 2003

(EBIT/aktiva) x 3,107 0,2166 0,4437 0,4485 0,5817
(trzby/aktiva) x 0,998 3,3503 3,5811 3,6878 3,5169
(trzni hodnot. vl. kap. /cizi kapital) x 0,420 0,1567 0,1288 0,0828 0,0725
(nerozdéleny zisk/aktiva) x 0,847 0,1762 0,0976 0,0365 0
(Cisty pracovni kapital (WC)/aktiva) x 0,998 0,2573 0,3109 0,4049 0,5146
Z faktor 4,1574 4,5622 4,6604 4,6858

Tabulka 23: Vyvoj Z faktoru 2000-2003

Vyhodnoceni Z faktoru: pro spolecnosti ve vyborném finan¢nim zdravi plati, ze Z je

vys$inez 2,90 interval <1,21-2,89> Sedd zona a méné nez 1,2 bankrot. [1] str.82

Faktor Z ukazal, ze spolecnost se t&€$i vybornému finanénimu zdravi. Zdanliva

jednoduchost analyzy miize vést k zavad¢jicim vysledkim, nicméné je uziteCnym

prostiedkem pro rychlé zjisténi finan¢niho zdravi podniku.

4.3.4.2 IN Index

Vychézi z Altmanovy analyzy, ale je piizptisoben vice podminkam CR. Byl sestaven

manzely Neumaierovymi v poloviné 90-tych let [1] str. 83.

IN= 0,15 x aktiva/cizi zdroje + 0,11 x EBIT/aroky + 4,61 x EBIT/aktiva + 0,72 x

trzby/aktiva + 0,1 x obézna aktiva/(kr.zdvazky+kr.bankovni avéry)

2000 2001 2002 2003
0,15 x aktiva/cizi zdroje 0,2092 0,1970| 0,1796 0,1765
0,11 x EBIT/uroky 0 0 0 0
4,61 x EBIT/aktiva 0,3214 0,6584 | 0,6654 0,8632
0,72 x trzby/aktiva 2,4170| 2,5835| 2,6604 2,5372
0,1 x'obéiné aktiva / o 0 0 0 0
(kr.zavazky+kr.bankovni avéry)
IN Index 2,9477 3,4390 | 3,5055 3,5770

Tabulka 24: Vyvoj IN Indexu 2000-2003

(11)

IN index vys$$i nez 2 znamenda, ze podnik se téS§i vybornému finanénimu zdravi.

Dostali jsme v podstaté stejné vysledy jako pii Altmanové analyze.
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5 SYNTEZA POZNATKU

V piedeslych kapitolach  diplomové prace byly nejprve predstaveny nejcastéjsi
metody pouzivané pii stanovovani hodnoty podniku. Na zaklad¢ dostupnych informaci
z 1ékérenskych a jinych periodik byla analyzovana obecnd situace v oboru 1ékarenstvi a
byly vymezeny hlavni trendy v oboru. Poté byla I€ékarna pfedstavena a byla popsana
z pohledu okoli firmy, managementu, zaméstnancii, dodavateld, zdkaznik(i, konkurentl a
relevantniho trhu. Byl stanoven jeji mozny budouci vyvoj na relevantnim trhu a mozny
rust trzeb. Spolecnost je také hodnocena z pohledu Porterova modelu péti konkurenc¢nich

sil.

Lékarnictvi je ptfes vysoké bariéry vstupu velmi atraktivni pro nové vstupujici
subjekty, predev§im pro lékarnické fetézce vlastnéné distribu¢nimi spole¢nostmi, které
ziskovych marzi a tento trend bude nadale pokracovat. Problémem odvétvi jsou opozdéné
platby zdravotnich pojiStoven a nemocnic 1ékdrndm, které dovedly mnoho Iékaren
k druhotné platebni neschopnosti. Také oceniovana lékarna je ohrozena nove vnikajici

konkurenci, jenZ povede ke zmensSeni podilu na relevantnim trhu.

Finan¢ni analyza spole¢nosti poskytla podklady k tomu, aby bylo mozné vytvofit
obrazek o struktufe aktiv a pasiv, o rentabilité, zadluZenosti a aktivité¢ firmy a jeji
schopnosti dostat svym zavazkiim a také poskytnout informace pro sestaveni finan¢nich
plani. Bilan¢ni suma firmy se kazdym rokem ve sledovaném obdobi 2000 - 2003 zvysuje.
Klesa podil dlouhodobych aktiv, coz si v budoucnu vyzada investice. Na strané aktiv by si
firma méla dat v budoucnosti pozor na zvySujici se podil kratkodobych pohledavek ve
struktufe obéznych aktiv a jejich pomér k kratkodobym zavazkiim na strané pasiv. Firma
dosahuje ve sledovaném obdobi zisku. Rentabilita podnikani je vysokd a lékdrna nema
zadné bankovni uvéry. Cizi zdroje jsou znejvétsi ¢asti tvofeny rezervami. Firma ma
vysokou likviditu, souvisi to také s pomérné vysokym stavem bé&zného uctu. Souhrnné
ukazatele Z faktor (Altmanova analyza) a IN Index naznacuji, Ze se ocefiovany podnik t&si

vybornému finan¢nimu zdravi.
Vzhledem k situaci a vyvoji v celém odvétvi si Lékarna XYZ s.r.o. uvédomuje vyhody
stanoveni jeji hodnoty, kterd miiZze tvofit zaklad pro cenové jednani pti ptipadném prodeji

nebo pfi strategickém rozhodovani v budoucnosti.
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6 DIAGNOZA PROJEKTU

Majitelé podniku neznaji jinou nez ucetni hodnotu svého podniku, kterd vSak o
skutecné hodnoté napovi jen malo. Pfi pfipadném jednani o prodeji podniku nemaji

stanovenou zadnou trzni hodnotu, od které by se mohla jednani odvijet.

Projekt je zaméfen na stanoveni hodnoty podniku vybranymi metodami.
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7 PROJEKTOVE RESENI

7.1 Charakteristika projektu

Nazev projektu: Projekt stanoveni hodnoty firmy XYZ vybranymi metodami oceniovani
Zpracovatelsky tym: Vedouci diplomové prace - doc. Ing. Josef Hurta, CSc.
Management firmy - RNDr. Eva Javirkova
Diplomant - Josef Novacek

Historie projektu: Vyzvou pro feSeni tohoto projektu byla potieba zjistit hodnotu
Lékarny XYZ s.r.o., kvili vyvoji v 1ékarenském odvétvi, kde dochazi k ristu 1ékarenskych
fetézcli. Hodnota, jenz bude vysledkem této prace, by mohla byt jednim z podklada
k jedndni o prodejni cené pii piipadném prodeji firmy a také jako voditko pro dalsi

strategické rozhodovani.
Pozadavky firmy: Stanovte hodnotu Lékarny XYZ s.r.o.

Co se jiz udélalo: Management firmy ptedal podklady potifebné pro stanoveni hodnoty

podniku (ucetni zavérky za roky 2000-2003) a poskytl nezbytné konzultace.

Hlavni cil projektu: Sestavit finan¢ni plan, analyzovat predpokladany vyvoj v odvétvi,
precenit aktiva a stanovit hodnotu podniku vynosovymi a majetkovymi metodami a tim
vytvoftit zdklad pro cenové jednéni pii pfipadném prodeji, déleni firmy nebo strategickém
rozhodovani v budoucnosti

Kritéria dspéchu: Po skonceni projektu by méla byt managementu firmy predlozena
stanovenda hodnota firmy, ktera je vysledkem vérohodné myslenkové konstrukce a postupu,
ktery je mozné obh4jit.

Omezeni projektu: Uetni zavérka za rok 2004 jesté nebyla zpracovana, proto nebylo

mozno pouzit informace z u€etnictvi za toto obdobi.

Podminky projektu: Pfi praci budou managementem firmy poskytnuty informace o

stavajicim stavu a poskytnuty konzultace, které vyiesi piipadné nejasnosti.
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7.2 Postup realizace projektu

Nejdiive byl stanoven cil prace, kterym je stanoveni hodnoty podniku vybranymi
metodami za ucelem urceni trzni ceny podniku pii pfipadném prodeji. Byl vytvoren
pracovni tym. Poté byla shromazdéna data jak interni (Getni zavérka za roky 2000 az
2003) a také data externi (odborna literatura, odborné ¢lanky, analyzy atd.), které v praci
cituji. Pro kvalitni stanoveni hodnoty je nezbytné mit jak informace z podniku,tak 1 o
prostiedi, ve kterém podnik ptisobi (mikro a makroprostfedi). Na fazi shromazd’ovani dat
navazuje faze analytick4, kterd obsahuje analyzu odvétvi 1€kéarenstvi, makroekonomickou
analyzu a analyzu relevantniho trhu, postaveni ocefiované lékarny na ném a finan¢ni

analyzu ucetnich vykazii za obdobi 2000-2003.

Na zékladé informaci ziskanych ptedchozimi kroky bude v dalsi ¢asti prace sestaven
finan¢ni plan na obdobi 2004-2007. Dalsim krokem je vypocet nakladl na vlastni a cizi
kapital, k samotnému vypoctu pramérnych nakladi na kapital bude pfistoupeno az pfti
stanovovani hodnoty 1€karny vynosovymi metodami z diivodu urceni sprdvného poméru
mezi vlastnim a cizim kapitadlem podniku. DalSim krokem je pak jiz stanoveni hodnoty

podniku.

Nejdiive je vyuzita metoda majetkova, konkrétné substancni. Aktiva podniku budou
rozdélena na provozné nutnd a provozné nenutnd a bude stanovena jejich hodnota.
Nasleduje stanoveni hodnoty podniku brutto a po odeCteni zavazkd hodnoty netto.
Hodnota provozné nenutného majetku bude pfictena az na konci. Na zdkladé substancni
hodnoty majetku bude sestavena piecenéna rozvaha a piecenény vykaz ziskl a ztrat, ktery

se stane zdkladem pro ocenovani podniku vynosovymi metodami.

V tento moment mize dojit k vypoctu WACC, primérnych ndklada kapitalu, aby byl

spravné vyjadien pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem, tentokrat uz v trzni hodnot¢.

Nasleduje vypocet vynosovymi metodami. Nejdfive bude pouzita metoda EVA.
Aktiva budou upravena na NOA (Cistd operacni aktiva), hospodaisky vysledek na NOPAT
a s vyuzitim vypocitanych WACC a tempa rustu g (g vzesel ze strategické analyzy na
zaCatku préace) bude stanovena hodnota podniku metodou EVA. Za zéklad metody DFC
bude také pouzita ptfecenéna vysledovka a vykaz ziskl a ztrat a jiz vypocteny NOPAT jako
korigovany vysledek hospodateni, poté bude vypocitdna zména nutné¢ho investovaného

kapitalu a volny cash flow bude diskontovéan primérnymi néklady vlastniho kapitalu.
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Dalsim krokem je stanoveni hodnoty firmy kombinovanou metodou, v niz kazdému
vysledku vypocitanému jednou metodou ocenéni je pfifazena vdha a bude vypocitan

vazeny prameér. Nasleduje celkové hodnoceni vysledki a zavér prace.
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7.3 Finan¢ni plan

Lékarna bohuzel nema vypracovan finan¢ni plan. Proto musim vypracovat finan¢ni
plan sam, nejdiive je tfeba vytvortit jednotlivé vysledkové a rozvahové veli¢iny na zakladé
historického vyvoje a trendl, které vzeSly z predchozi financni analyzy a na zdkladé
konzultace s majiteli firmy a analyz vyvoje celého odvétvi. V nasledujicim finan¢nim

planu budou vytvoteny tyto vykazy :
- plan trzeb na zaklad¢ progndzy a planu prodeje
- planova vysledovka
- plan penéznich tokt
- planovana rozvaha
- rozpocet investi¢nich vydaja

- rozpocet dlouhodobého externiho financovani

7.3.1 Prognoza trzeb

Predikce budouciho vyvoje trzeb je odvozena od strategické analyzy. Dynamicky
vyvoj trzeb za prodej zbozi poslednich 4 let (viz. Tabulka 15: Index vyvoje trzeb 2000-
2003) se jiz s nejvetsi pravdépodobnosti nebude opakovat. Pro sestaveni finan¢niho planu
na zakladé¢ vSech znamych okolnosti bude zvolen v budoucnu rist trzeb o 3 % rocné, ktery
je o néco vyssi nez je rust inflace (viz kapitola 4.2). I ostatni ¢ast vynosl — vyroba, ostatni
provozni vynosy porostou stejnym tempem, finan¢ni vynosy a mimoiadné vynosy jsou
zanedbatelné, firma nebude proddvat Zadny dlouhodoby majetek, proto také nebude mit
zadné trzby z jeho prodeje. Vynosy tedy porostou 3 % ro¢né v letech 2004 a 2005. Podle
dostupnych informaci, bude na sklonku roku 2005 oteviena ve mésté konkurencni Iékarna,
coz bude znamenat jednordzové sniZeni trzeb o 25 % (viz kapitola 4.2) V roce 2006 a
v roce 2007 budou trzby opét rust o 3 % roc¢né, coz odpovida pfiblizné oekavanému ristu
Ceské ekonomiky ve sledovaném obdobi 2006 a 2007. Vzhledem k takovéto mimotadné
zméng v budoucnosti nelze pfi sestavovani finanéniho planu pouzit ¢ist€ ani jednu metodu
(metodu procentualniho podilu na trzbach, regresni metodu - metodu pomérovych

finan¢nich ukazatelti, analyzu nulového bodu, finanéni modely).
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7.3.2 Planovana vysledovka

Zacneme planovanim vysledovky. Od trzeb, o kterych jsme hovofili vySe, se budou
odvijet také ndklady na prodané vyrobky. Z finan¢ni analyzy provedené v analytické Casti
budeme pifedpokladat, Ze ndklady na prodané vyrobky kopiruji vyvoj trZzeb za prodané
vyrobky (které se v naSem piipadé téméf rovnaji vynostim), stejn¢ se budou vyvijet
naklady také v planované vysledovce, tedy rist 3 % rocné. Trzby za prodané vyrobky a
sluzby zlistanou na stejné vysi, protoze neni pravdépodobné, ze by lékarna ptipravovala

vice ptipravkll vlastni vyroby (odborné magistraliter ptipravky).

2001/2000 2002/2001 2003/2002
Index vyvoje trzeb za prodané zboZi 1,0745 1,0429 1,0953
Index vyvoje nakl. na prod. zboZi 1,0293 1,0664 1,0953

Tabulka 25: Indexy vyvoje trzeb a nédkladi na prodané zbozi

Osobni naklady se budou v budoucnu zvedat primérné 3 procenta ro¢né. Odpisy se
budou vyvijet na zaklad¢ investi¢niho planu. Rezervy, které firma v piedchozich 4 letech
vytvofila na vrub nékladd, se budou v druhé poloviné sledovaného obdobi cerpat (kromé
roku 2004, kdy se budou jesté tvofit — v roce 2004 — tvorba rezerv 1 milion K¢, v roce
2005 cCerpani ve vysi 1500 tis. K¢, 2006 Cerpani 1680 tis.K¢ a 2007 Cerpani 800 tis.K<).
Cerpani rezerv se projevi ve zvy$eni vykonové spotieby a zvyseni polozky Sluzby. Zména
rezerv se projevi na poklesu kratkodobych financnich prosttedkli ve stejné vysi.
Nékladové uroky stejné jako doposud nebudou existovat. Vynosové uroky budou rist.
Hospodaftsky vysledek z finanéni ¢innosti bude i nadale dosahovat zapornych hodnot a to
predevsim diky nejriznéj$im bankovnim poplatkiim.

Po odecteni splatné dané zptfijmu, jenz bude pro ocetlovany podnik pozitivné
ovlivnéna klesajici sazbou (v roce 2004 — 31 %, 2005 — 29 %, 2006 — 26 % a v roce 2007
- 26 %), dopocteme vysledny hospodaisky vysledek za Gc€etni obdobi. Ten v podstaté
kopiruje provozni hospodaisky vysledek. Jeho vrchol je o¢ekavan v roce 2005, pak v roce
2006 dojde k propadu, ale od roku 2007 bude dochazet k postupnému riistu viz. Ptiloha

VII : Planovany vykaz ziskl a ztrat

7.3.3 Rozdéleni zisku a investice

V letech 2004 a 2005 bude zisk rozdélen mezi majitele podniku. V letech 2006 a 2007

zustava vetsi ¢ast zisku nerozdélena. V roce 2007 zadrzi podnik téméf vSechny zisky z
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¢innosti. Investice budou spiSe investicemi udrzovacimi (tabulka 26). Negativni vliv na

hospodatsky vysledek budou mit ptedevsim v druhé poloving obdobi snizujici se trzby.

7.3.4 Planovana rozvaha

Pii sestavovani planované rozvahy jsem vychdazel z historickych ucetnich vykazi a
vizi, kter¢ mi vedeni podniku prozradilo z oblasti investovani, fizeni zasob a dalSiho

rozvoje firmy. Viz Ptiloha VIII : Planovana rozvaha .

7.3.4.1 Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek se v nasledujicich letech pf#ili§ zvySovat
nebude. Investice, které budou provadény, jsou zpracovany v investicnim planu. V roce
2005 je planovéna investice do Cekarny, kde se rozsiti vydejni prostor. V letech 2004
budou kazdy rok probihat investice do samostatnych movitych véci — at’ to bude nova

vypocetni technika, ktera jiz dosluhuje nebo nové vybaveni laboratofe.

Investi¢ni plan

Plan investic 2004 2005 2006 2007
Stavby
Pdvodni —odpisy 177 177 177 177
-zUstatkova hodnota 2946 2769 2590 2415
Novy- pofizovaci hodnota 540
- odpisy 1/30 z pofizovaci ceny 18 18 18
- zUstatkova hodnota 522 504 486
Celkem - odpisy stavby 177 195 195 195
- zUstatkova hodnota 2946 3291 3094 2901
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Plan investic 2004 2005 2006 2007
Samostatné movité véci
Pdvodni —odpisy 40 40
-zUstatkova hodnota 40 0
Novy- pofizovaci hodnota 600
- odpisy 1/6 z pofizovaci ceny 100 100 100 100
- zUstatkova hodnota 500 400 300 200
Novy- pofizovaci hodnota 420
- odpisy 1/6 z pofizovaci ceny 70 70 70
- zUstatkova hodnota 350 280 210
Novy- pofizovaci hodnota 240
- odpisy 1/6 z pofizovaci ceny 40 40
- zUstatkova hodnota 200 160
Novy- pofizovaci hodnota 120
- odpisy 1/6 z pofizovaci ceny 20
- zUstatkova hodnota 100
Celkem - odpisy samost.mov.véc 140 210 210 230
- zUstatkova hodnota 540 750 780 670
Nehmotny majetek 0 0 0 0
Pozemky 56 56 56 56
2004 2005 2006 2007
ODPISY CELKEM 317 405 405 425
Zust. Cena 3542 4097 3930 3627
Pfecenény samostatny mov. majetek
puvodni 1196 894 725 591
zustatkova cena i s pfecenénym samost.
mov. Majetkem 1736 1644 1505 1261
nové odpisy 0 0 0 0
rezervni fond z pfecenéni 1196 894 725 591

Tabulka 26 : Investi¢ni plan v letech 2004- 2007

7.3.4.2 Obéina aktiva

Vyvoj zasob poroste nejspise stejnym tempem jako vyvoj trzeb tj. 3 % ro¢né. Pomoc
pii optimalizaci zasob pfi objednavéni je do zna¢né miry fizeno podnikovym informaénim
syst¢tmem LEKIS, ktery firma pouziva od roku 2000. Dlouhodobé pohledavky se u firmy
ve sledovaném obdobi nevyskytovaly, nebudeme s nimi tedy pocitat ani nadale. Firma
bude vice sledovat objem kratkodobych pohledavek a proto se v budoucnu, i1 ptes zvysujici
se objem trzeb oproti roku 2003, v obdobi 2004 a 2005 nezvysi, v obdobi 2006 a 2007
klesnou vzhledem k jednorazové snizenym trzbam. Kratkodoby finan¢ni majetek se bude
zvySovat se zvysujicimi se trzbami a pak se bude snizovat imérné snizujicim se trzbam

vroce 2006 a 2007. Vyvoj aktiv Casového rozliseni Ize jen t€zko urCovat, jednd se o
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aktudlni polozky a fe$i Casovou nesourodost mezi ndklady a vydaji. Proto budeme
predpokladat, ze jejich hodnota zlstane stejna jako v roce 2003. V obdobi 2006 — 2007
bude dochéazet k prudkému snizeni stavu finan¢niho uctu, ktery bude zptisoben cerpanim
rezerv a také sniZzenim trZeb v tomto obdobi. Viz Vykaz planovaného Cash flow, ktery se

nachdazi v Ptiloze IX: Planovany vykaz Cash flow.

7.3.4.3 Vlastni kapital

Vlastni kapital v letech 2004-2005 poroste oproti roku 2003 diky HV v b&zném
obdobi, ktery bude kopirovat rist trzeb. V letech 2005-2007 a v budoucich letech bude
tteba Cerpat rezervy na opravu hmotného majetku, které byly v minulém obdobi vytvoreny
na vrub nakladd, av$ak dojde ke snizeni hospodatského vysledku vlivem piedpokladaného

sniZeni trzeb.

7.3.4.4 Cizi zdroje

Cizi zdroje se v nasledujicich 4 letech nebudou zvysSovat, budou spise konstantni nebo
se mirné snizovat. Firma nemd z4dné dlouhodobé zéavazky ani bankovni Uvéry a
nepiedpoklada, ze bude néjaké v nasledujicich 4 letech mit. S planovanym rtstem trzeb
v8ak vzrostou kratkodobé zavazky v polozce Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti o 3
% ro¢né, kopirujici vyvoj trzeb v obdobi 2004-2005. Snizi se 0 20 % v roce 2006 a v roce
2007 opét porostou. Vzhledem k tomu, Ze firma v pribéhu sledovaného obdobi rezervy
vice tvofila nez Cerpala, se zdkonité tato situace musi obratit. V nasledujicim Ctyfletém
obdobi se ofekava jejich snizeni. V roce 2005 dojde jesté k tvorbé rezerv, v dalSich letech

pak pouze k jejich ¢erpani.

7.3.4.5 Shrnuti

Na zaklad¢ vySe uvedenych pfedpokladii byl sestaven plan vykazu ziskl a ztrat,
vykaz planovaného cash flow a planovana rozvaha. VSechny vykazy jsou uvedeny
v ptiloh4dch Vykaz ziskl a ztrat Pfiloha VII, Pfiloha VIII: Planovand rozvaha a Pfiloha

IX: Planovany cash flow.
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Nyni provedeme kratkou analyzu finan¢niho planu, tj. planované rozvahy z Ptilohy VIII:

Planovana rozvaha

7.3.5.1  Analyza rentability

2004 2005 2006 2007
Rentabilita celkovych o o o o
aktiv ROA EBIT/Aktiva 20%| 30% 12% 15%
Rentabilita trzeb EBIT/Trzby 6% 8% 4% 4%
Obrat celkovych aktiv Trzby/Aktiva 3,40 3,63 3,30 3,85
Rentabilita kapitalu EBIT/(Vlastnikap.+rezervy+ 6% | 38% 179% 99%
ROCE dl.zavazky+dl.bank uvéry)

Tabulka 27: Vyvoj rentability finan¢niho planu

Rentabilita se drzi na vysoké turovni v letech 2004-2005. V roce 2006 dojde k

predpokladanému propadu trzeb a tim i1 k propadu EBITU - ndklady se nesniZi, naproti

tomu se trzby propadnou o piedpokladanych 25 procent. V roce 2006 piedpokladame

zvySujici se rentabilitu trzeb 1 aktiv. Podle mého nazoru ukazatel, ktery nejlépe vystihuje

stav podniku, je ROCE (vzhledem k vysokym staviim rezerv podniku). Tento ukazatel

dosahuje vrcholu v roce 2005, v roce 2006 prudce klesd a v roce 2007 opét roste.

7.3.5.2 Analyza aktivity

Obrat aktiv m4, i pfes propad v roce 2006, mirn¢ rostouci prubéh - je to trend zadouci,

znamend, ze relativni vdzanost aktiv klesa. Doba obratu aktiv se snizuje, coz je také

pozitivni.

2004 2005 2006 2007
Obrat aktiv Trzby/aktiva 3,40 3,63 3,30 3,85
Doba obratu aktiv | Aktiva/(trzby/360) 105,82 99,14 109,06 93,42

7.3.5.3 Likvidita

Tabulka 28: Vyvoj aktivity finan¢niho planu

Likvidita obecné stale vykazuje vysoké hodnoty. Dochézi vSak k jejimu poklesu.

Obézna aktiva jsou neproduktivni casti majetku. Pouze u likvidity 1. stupné doslo
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k znepokojivému propadu — propad ma dvé¢ pfi€iny, jednou z nich je snizeni finan¢nich
prostfedkii vzhledem k ¢erpani zrezervniho formu na opravy, druhou je propad trzeb
zpusobeny vstupem nové konkurence. Nejde vSak o nic zavazného, pii kratkodobé

nelikvidité miiZze firma tento problém fesit kratkodobym bankovnim Gvérem.

2004 | 2005| 2006( 2007

Bézna likvidita lll.stupné | Obézna aktiva/(kr. zav.+kr.bank uvéry) 346 3,25 2,87 2,43

Pohotova likvidita Kratkodobé pohl+finanéni majetek /

[l.stupné kr. zavazky+kr.bank uvéry 280 2,59| 2,24( 1,80
Okamzita likvidita
|.stupné Fin.majetek / kr.zav.+kr.bank.dvéry 1,041 0,87| 0,77 0,20

Tabulka 29: Vyvoj likvidnosti finan¢niho planu

7.3.5.4 ZadluZenost

Ukazatele zadluzenosti jsou opét zkresleny vysokym stavem rezerv. Firma ve
sledovaném obdobi neptedpoklada ¢erpani zadného uvéru. Hodnota celkové zadluzenosti

je stale témét konstantni.

2004 | 2005 2006| 2007
Celkova zadluzenost Cizi zdroje/Aktiva celkem | 0,85| 0,78 0,78| 0,82
Mira zadluZenosti Cizi zdroje/Vlastni kapital | 5,77 3,70 3,56| 4,60

Tabulka 30: Vyvoj zadluZenosti 2004 - 2007

Pfi analyze zadluzenosti finan¢niho planu se dostdvame ke stejnému problému jako

pii analyze zadluzenosti skutecné rozvahy.
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7.4 Vypocet prumérnych vazenych nakladia kapitalu WACC

Néklady kapitalu hraji velice vyznamnou roli pii stanovovani hodnoty podniku, proto
jim je v této praci vénovana mimotadna pozornost. Naklady kapitalu predstavuji minimalni
vynos projektu, ktery musi dosdhnout, aby byl akceptovan. Kazdy z druhli pouzitého
kapitalu ma své naklady. Celkové naklady kapitalu jsou vazenym aritmetickym praimérem

nakladl jednotlivych druht kapitalu.

Stanoveni primérnych vazenych naklada kapitalu je nezbytné pro vlastni stanoveni

hodnoty podniku. Jejich stanoveni podléha nasledujicim piedpokladiim:

e WACC jsou jednou ze zakladnich veli€in potfebnych pro urceni hodnoty podniku
vynosovymi metodami.

e WACC predstavuji diskontni miru pro vypocet soucasné hodnoty ocekavanych
vynost
e  WACKC zahrnuji jak néklady ciziho kapitalu, tak ndklady vlastniho kapitalu
Obecny vzorec pro primérné vazené naklady kapitalu zni:
WACC =r.*E/C + r4 *D/C *(1-T) (12)
r. je néklad na vlastni kapitél (return on equity)
rq je naklad na cizi kapital (return on debt)
E je vlastni kapital (enquity)
D je cizi, explicitné uroceny kapital (debt)
C je kapital celkem (capital)
T je sazba dan€ z ptijmu pravnickych osob (tax)

Vypotet WACC se standardné provadi ve ctyfech postupnych krocich. Nejdiive
ur¢ime vahy jednotlivych slozek kapitalu, nésledné néklady ciziho a vlastniho kapitalu a

nakonec vlastni vypocet WACC.

7.4.1 Urceni nakladii na vlastni kapital

Odhad nékladt vlastniho kapitadlu vyjadfuje ocekdvanou miru vynosu investord
s ohledem na miru rizika spojenou s touto investici. Pro stanoveni pozadované miry
vynosu vlastniho kapitalu bylo vyuzito n€kolik modelt. Nakonec byl z hodnot vypocitan

aritmeticky prumér za jednotlivé roky.
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7.4.1.1 Stanoveni diskontni miry

7.4.1.1.1 Metoda CAMP

,Podstata modelu CAMP (Capital Asset Pricing Model) vychéazi zrozliSeni mezi
diverzifikovatelnym a nediverzifikovatelnym rizikem. Nediverzitfikované riziko,
oznacované jako systematické, je vyvolano faktory zasahujicimi vSechny subjekty na
kapitalovém trhu (tj. HDP, inflace, ménové kurzy atd.). Model CAMP vystihuje vztah
mezi systematickym rizikem a pozadovanou vynosnosti konkrétniho aktiva. Ocekdvana
vynosnost aktiva tedy zavisi na bezrizikové trokové mife, prémii za trzni riziko a faktoru
beta. Beta je zde jediny faktor, ktery se vaze ke konkrétnimu podniku. Vysledné o¢ekavana
vynosnost je pak pouzita jako hledany naklad vlastniho kapitdlu. Beta je vyjadienim
urovné jednotlivého aktiva, a to relativné k riziku kapitalového trhu jako celku. Riziko je
chapano jako odchylka vynosnosti daného cenného papiru od jeho primérné vynosnosti.*

Maiik [9,s.182]
Zakladni tvar modelu CAMP:
Ie = Ip+ BT E(Rm)- 17 ] (13)
r. - jsou ndklady vlastniho kapitalu

B - koeficient beta, ktery vyjadiuje, zda riziko konkrétniho aktiva je vétsi (B>1) nebo

mensi

(B<1) nez riziko kapitalového trhu jako celku, je tedy vyjadfenim systematického

rizika tohoto aktiva
E(Rn) - ocekdvana vynosnost kapitdlového trhu
e - vynosnost bezrizikovych aktiv

E(Rp)- 17 rizikova prémie kapitalového trhu odpovidajici systematickému riziku

tohoto trh

7.4.1.1.1.1 Naklady viastniho kapitalu

Vynos bezrizikovych aktiv jsem urcil pomoci vézeného vynosového indexu statnich
dluhopisii se zbyvajici dobou splatnosti 3 a vice let (gpri3+), ktery k 1.lednu 2005 ¢inil
3,946 %. Index je dostupny na strankdch www.patria.cz. JelikoZ v8ak stanovuji hodnotu



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

podniku k 1.1.2004, respektive k 31.12.2004 pouziji hodnotu (grip3+) k 1.1.2004 ktera ¢ini
4,527 %. [11]

Rizikova prémie trhu (E(Rp)- 15), ktera vyjadiuje rozdil mezi primérnymi vynosy u
reprezentativniho trzniho indexu a vynosy bezrizikovych aktiv, je stanovena pomoci
geometrického priméru pozorovani mefenych v letech 1929-2002 mezi akciemi a statnimi

obligacemi v USA. Tato hodnota ¢inila 5,17 %. viz. www.damodaran.com

[http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/] sekce Updated Data [3] str. 186

Pro vypocet bude vyuZit postup, ktery uvadi Matik [3], str.188: ,,Jelikoz prémie trhu je
pouzita zamerického kapitalového trhu je tieba ji prizptisobit podminkam Ceské

republiky. Tuto tzv. rizikovou prémii zemé zjistime dle nasledujiciho vzorce:

Rizikova prémie zemé = Riziko selhdni zem¢ * V_O'latlhta trhu akeii - (14)
Volatilita vladnich dluhopisii

[3] 187

Riziko selhani zemé zjistime jako rozdil mezi vynosnosti podnikovych obligaci USA

se stejnym ratingem napfiiklad podle Standard & Poor’s (www.standardandpoors.com) jako

ma Ceska republika tj. A+, a vladnimi obligacemi USA, které maji nejvyssi rating AAA.
Riziko selhdni zemé k 1. lednu 2004 ¢ini 0,64% [12]. Volatilita trhu akcii je vyjadiena
pomoci relativni smérodatné odchylky indexu PX-50 za obdobi let 2000 az 2003, a to
v hodnoté 23,86 % [16] Volatilita vladnich obligaci je vyjadfena pomoci relativni
smérodatné odchylky indexu grip3+, a to na trovni 12,03 % [11]. Vysledna rizikova
prémie zemé bude jesté upravena o rozdil mezi dlouhodobou prognézou inflace v Ceské
republice (3 %) progndza ekonomiky [13] prosinec 2004 a USA (1,75 %) [10] a ziskame
kone¢nych 2,52 %.

Dal8i moznosti bylo pouzit jiz udaje ztabulky S&P, kde pro rating zemé A+ je
ohodnocen dodate¢nou rizikovou prémii 1,2 %.[1] str.196 Pro dal§i vypocet vSak

pouzijeme hodnotou 2,52 %.

Pro stanoveni B byl pouzit nahradni zptsob, kdy B nebude odhadovano z historickych
vztahli mezi vynosem trhu a vynosem Iékarny, ale B bude odhadnuto piimo pomoci

analyzy provozniho a finan¢niho rizika. Rizikova prémie Iékarny se pak vypocte
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jednoduchym zptisobem. Zakladnimi faktory které vymezuji riziko B v tomto ramci jsou

obchodni riziko a finanéni riziko.
B=1+obchodni riziko+finanéni riziko (15)

Obchodni riziko zahrnuje riziko specifické pro spolecnost a riziko, které ovliviiuje
vSechny spole¢nosti. Kdyz odhadujeme B, bereme v uvahu jen rizika, kterd ovliviuji
vSechny spolecnosti. Podle kritérii byl hodnoceny podnik zatazen do kategorie kde z4jem
o produkty a sluzby neni pfili§ citlivy na vykyvy konjunktury, poptavka po produkci
spole€nosti je méné elasticka - tyto faktory snizuji systematické obchodni riziko, naopak
skuteCnost, ze 1ékarna patii k mensim firmam a produkce a sluzby 1ékarnou poskytované
jsou mén¢ diverzifikované bude systematické riziko zvySovat. Na zdklad¢ téchto faktorii

jsem zaradil oceniovany podnik do tfidy 3 s nulovou rizikovou ptirdzkou. [3] str.125.

Dal8im rizikem je riziko finan¢ni. Je to riziko, které vznikd v disledku zadluZeni
spolecnosti. Lze ptedpokladat, ze vice zadluzena firma bude citlivéji reagovat na zmény
trhu. Ocenovany podnik nema Zadny Uroceny zavazek. Proto zafadime spolecnost do

kategorie 2., které odpovida zadluzenosti do 20 % a snizime koeficient 3 0 0,1.
=1+0-0,1=0,9

Po zjisténi vSech parametrti je vyslednd cena vlastniho kapitalu metodou CAMP

k 1.1.2004 rovna r.=4,527 % + (5,17 % + 2,52 %)*0,9= 11,448 %

Vysledek pro ptedchozi a budouci rok se 1isi pouze o hodnotu bezrizikové trokové

miry a proto je mozné vypocitat touto metodou i hodnoty pro dalsi roky.

Dalsi moznost jak zjistit koeficient B je vyuzit primérné udaje za urcity obor nebo
odvétvi. Tato metoda se nazyva také metoda analogie. Vyhodou je vétsi statisticka
spolehlivost. Jako vychodisko mizeme naptiklad pouzit primérné koeficienty beta pro

odvétvi pfi nulovém zadluzeni, které uvadi A. Damodaran. (www.damodaran.com) [10]

Tyto koeficienty jsou pocitany ze zahrani¢nich trhd, ale lze je pouzit naptiklad pro
kontrolu stanoveni beta jinymi postupy. Oceniovany podnik odpovida témto parametriim,

protoze nema zadna urocena pasiva.
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Number of Unlevered
Industry Name Firms Average Beta | Beta
1.1.2005 Pharmacy Services 14 0.78 0.74
1.1.2004 Pharmacy Services 15 0,89 0,83
1.1.2003 Pharmacy Services 16 0,90 0,82
1.1.2002 Pharmacy Services 15 0,92 0,84
primér za sledované obd. 0,81

Tabulka 31: Odvétvové priméry 1ékarenskych sluzeb f (www.damodaran.com)

Pz=Pn (1+(1-d)* CK/VK) (16)
Bz - beta vlastniho kapitalu zadluzené firmy
By - beta vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni
d - sazba dané z pfijmu
CK - cizi kapital (bez veskerych netrocenych cizich zdroji)
VK — vlastni kapital
V naSem pftipad¢ Bz= 0,81 *(1+(1-30)* 0/VK) = 0,81

Pfi srovnani odvétvovych priméra s vysledkem ktery byl dosazen odhadem piimo

pomoci analyzy provozniho a finan¢niho rizika, jsme dosli k podobnému vysledku.

Po zjisténi vSech parametrli je vysledna cena vlastniho kapitdlu metodou CAMP

k 1.1.2004 rovna r.=4,527 % + (5,17 % + 2,52 %)*0,81 = 10,461 %

7.4.1.1.2 Stanoveni diskontni miry stavebnicovou metodou podle Marika [3],s.127

V zemich, kde neni pfili§ rozvinuty kapitalovy trh, 1ze vyvodit rizikovou pfirdaZku na
zakladé odbornych odhadu. Rizikova prirazka se tvofi bud’ jako celek v zavislosti na
charakteristice podniku, nebo jako souhrn dil¢ich polozek. Prvni postup vychazi bud’
z expertnich odhadd nebo zuzanci. Ptiklad rizikovych prémii podle kategorii podnikii

uvadi Matik [3],s.128.
Firma byla zarazena podle této klasifikace do kategorie 1:

- zavedeny podnik

- omezend konkurence
- financ¢né stabilni

- vykonné vedeni

- stabilni minuly vyvoj
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- pocita se stabilnim vyvojem v budoucnosti

V této kategorii je stanovena rizikova prémie 6-10%. Pro 1ékarnu je odhadnuta

rizikova prémie ve vysi 8 %. Naklady vlastniho kapitalu tedy stanovime jako

re= r¢+ piirdzka za riziko. Pro rok 1.1.2004 plati re= 4,527 +8 = 12,527 %.

2005 2004 2003 2002 2001
bezrizikova urokova mira 3,946 4,527 4,232 5,113 6,322
rizikova ptirazka v kategorii 1 8 8 8 8 8
naklady vlastniho kapitalu 11,946 12,527 12,232 13,113 14,322

Tabulka 32: Naklady vlastniho kapitalu stanovené metodou podle Matika [3],s.127
Bezrizikova urokova mira stanovena jako vaZeny vynosovy index statnich dluhopist se

zbyvajici dobou splatnosti 3 a vice let (gpri3+) na [11].

7.4.1.1.3 Stavebnicovy model

Patfi mezi modely, které se opiraji o primérnou vynosnost podnikli v rdmci odvétvi.
Obdobné jako u modelt vychodiskem zlstava bezrizikova mira vynosu. Tento pfistup vSak
v CR narazi stile na nedostate¢nou informaéni zakladnu. Co se tyée poskytovateli
Iékarnickych sluzeb nenasel jsem informace z4dné. Hodnoceni vychazi z pfedchozi

finan¢ni analyzy, kde hodnoceny podnik dosahoval dobrych hodnot.

Ie=Tr+ T LA T podnikatelske T Thinstab™ T finstr (17)

2005| 2004| 2003| 2002| 2001
It bezrizikova pfirazka 3,946 | 4,527| 4,232| 5,113| 6,322
LA vlastni kapital 5 5 5 5 5
Ipodnikatelsk 0
¢ pfirazka za produkéni silu EBIT/aktiva 0 0 0 0
I'finstability | Pfirazka za finanéni stabilitu | celkova likvidita 0 0 0 0 0

pfirazka za riziko déleni

Tfinstr produkéni sily EBIT/aroky 0 0 0 0 0
Ie naklady vlastniho kapitalu 8,946 | 9,527 | 9,232|10,113| 11,322

Tabulka 33: Vypocet vlastniho kapitdlu podniku stavebnicovou metodou

Bezrizikova urokova mira stanovena jako vaZzeny vynosovy index statnich dluhopist se

zbyvajici dobou splatnosti 3 a vice let (gpri3+) [11].
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r a - pro podniky které maji vlastni jméni mensi nez 100 mil K&, rizikova ptirazka

5%

I podnikateiské - EBIT/aktiva je v priméru primyslu - ptirdzka 0%
I' finstab - Celkova likvidita, podnik ma velmi dobrou likviditu- pfirazka 0%

I finstr - POdnik nepouziva zadné tirocené cizi zdroje- ptirazka 0%

Nyni stanovime primérné nédklady vlastniho kapitdlu zprimérnovanim vysledkl

vypocitanych predchozimi metodami. Metodou CAMP s pouzitim beta koeficientu

vypocitaného pomoci analyzy provozniho a finan¢niho rizika, s pouzitim beta koeficientu

jako pruméru odvétvi, stanoveni diskontni miry stavebnicovou metodou podle Matika

[3]s.127 a nakonec stavebnicovou metodou podle Kislingerové [1],s.201

% 2005 2004 2003 2002 2001
CAMP fin.,prov. 10,867 11,448 11,153 12,034 13,243
CAMP odv.prdmeér 10,175 10,756 10,461 11,342 12,551
Stavebnicova metoda Mafik 11,946 12,527 12,232 13,113 14,322
Stavebnicova metoda Kislingerova 8,946 9,527 9,232 10,113 11,322
Pramérné naklady VKv % 10,350 11,065 10,769 11,650 12,850

Tabulka 34: Primérné naklady vlastniho kapitalu 2001-2005

Néklady na posledni dva roky planovaného obdobi budou stanoveny ve vysi nakladi na

vlastni kapital roku 2005 tj. 10,35%.

7.4.2 Urceni nakladii na cizi kapital

Cena, kterou lékarna plati za cizi arocny kapitdl, je jednoduse zjistitelna. Lékarna

nema zadny troceny cizi kapital. Naklady na cizi kapital budou stanoveny ve vysi naklada

na vlastni kapitdl. Rezervy predstavuji v ramci vymezeni investované¢ho kapitalu urcity

problém, ktery podle naSeho nazoru neni zcela uspokojiveé vyteSen. V praxi lze postupovat

asi takto:

e Rezervy charakteru skute¢nych zavazka (napiiklad rezervy na garancni opravy)

zafadit mezi dlouhodoby cizi kapitdl a odhadnout nédklady na tento kapital

(pravdépodobné na urovni naklada na vlastni kapital)

e Ostatni rezervy povazovat za specificky vlastni kapital (enquity equivalents). Jejich

pfifazeni k vlastnimu kapitalu ptedstavuje jejich hypotetické rozpusténi do vynosu.
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Proto pokud se jednd o rezervy, jejichz tvorba byla uplatnéna jako danovée

uznatelny naklad, je v tomto ptipadé tieba zvysit danové zavazky o potenciondlni

dailové zatizeni plynouci z rozpusténi téchto rezerv.

Subjektivné bylo stanoveno, Ze polovina rezerv spolecnosti byla zafazena do rezerv,

které predstavuji realny dluh, v konkrétnim piipadé nutnost oprav majetku a o polovinu

rezerv byl rozsifen vlastni kapital. [3]

2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 ( 2005 2006 2007
Rezervy podle zvlastnich
prav.piedpis 5446 | 6352| 7449| 8705| 9705| 8205 6525 5725
naklady na rezervy %
(podle nak.VK) 12,85 11,7| 10,77| 11,06| 10,35| 10,35 10,35
"rezervy jako VK " (tis. K¢&) 3176 | 3725| 4353 | 4853 | 4103 3263 2863
"rezervy jako cizi kapital"
(tis.Ke) 3176 | 3725| 4353 | 4853 | 4103 3263 2863

7.4.3 Vypocet WACC

Tabulka 35: Naklady na cizi kapital

Vypocet WACC bude proveden az po piecenéni aktiv a vytvofeni pfecenéné rozvahy

v nasledujici kapitole, z divodu stanoveni spravnych poméri mezi vlastnim a cizim

kapitalem. Na tuto skutecnost klade velky diraz [4] str.55: ,, Je tfeba upozornit, ze pro

dosazeni spravného vysledku je nutné, aby byly ndklady kapitalu prepocitany z trzni

hodnoty vlastniho a poptipadé¢ i ciziho kapitdlu, v praxi se tento krok obvykle fesi

odhadem cilové struktury kapitalu v trznich cenach.*
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7.5 Stanoveni hodnoty podniku

7.5.1 Majetkové ocenéni

U Iékarny predpokladame jeji dalsi fungovani v budoucnosti, proto budeme ocenovat
na urovni reprodukéni ceny. Cilem tohoto ocenéni je nalézt odpovéd na zdanlivé
jednoduchou otazku, kolik by stdlo znovuvybudovani podniku, ktery je predmétem
hodnoceni. Vysledkem je ocenéni, pro které ¢asto pouzivame pojem substancni hodnota
v uzsim slova smyslu. Tuto substan¢ni hodnotu vSak miizeme chapat a vycislovat riznymi

zpusoby.

PfedevSim rozliSujeme substan¢ni hodnotu netto a brutto. Substan¢ni hodnotu brutto
ziskame, zjistime-li aktudlni reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty
snizime o piipadné opotiebeni. Je to tedy hodnota znovupotizeni aktiv podniku. Pokud od
této hodnoty odecteme dluhy, zjistime substan¢ni hodnotu netto, tedy ocenéni vlastniho
kapitalu. Kone¢nym cilem ocenéni byva obvykle zjisténi hodnoty netto, ale hodnota brutto
ma také svoji dulezitou vypovidaci schopnost. Dale budeme rozliSovat ptipad, kdy jsme
schopni zahrnout do ocenéni veskerd hmotna i1 nehmotna aktiva, a kdy nikoli. Hlavni
problém spociva, jak jiz bylo zminéno, v nehmotnych aktivech. Zde se totiz jedna nejen o
tzv. identifikovatelny majetek, jako jsou patenty, ochranné zndmky, software atd. ale 1
veskeré know-how, vztahy k odbératelim a dodavatelim, organizace v podniku,

kvalifikace personalu, povést podniku a podobné.

Pokud bychom byli schopni vy¢islit veskeré naklady na znovuvybudovani podniku
presné v tomto stavu, v jakém je k datu ocenéni véetné zminénych nehmotnych polozek,
hovofime o tzv. Gplné substan¢ni hodnoté podniku. Tuto hodnotu jsme vSak schopni zjistit
v praxi jen vyjimecné. Proto do vypoctu substan¢ni hodnoty zahrneme pouze samostatné
vymezitelny a manipulovatelny majetek, a to jak hmotny, tak nehmotny, mluvime o

nelplné substan¢ni hodnoté. Tento ptipad v praxi pievazuje. [3],str. 284.

Dale je tfeba podobné jako u vynosového ocenéni (hodnota podniku vynosovymi
metodami bude pocitana v nasledujici kapitole), rozliSovat majetek nezbytny pro zakladni
podnikani, tedy majetek provozné nutny a provozné nenutny. U majetku, ktery neni
potiebny k provozu, nema smysl zjiStovat za kolik by se dal poftidit, ale za kolik by se dal
odprodat, budeme jej tedy ocetniovat Cistymi prodejnimi cenami. Pii ocefiovani majetku

jsem vSak pro provozni i neprovozni majetek pouzival metody trzniho porovnani a metodu
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vynosovou. (U neprovozniho majetku jde o spiSe o metodu kontrolni, ale vzhledem
k tomu, Ze spolecnost nema v imyslu prodévat neprovozni ¢ast svého majetku, ma tato

metoda také smysl).

7.5.1.1 Postup prdace

Nejdiive byla provedena inventura a soupis majetku (zdroj: dokladova inventura
spole¢nosti), dale byl majetek rozdélen do skupin podle mista uzivani oboru a technickych
parametri. Pro kazdy majetek by mél byt vypracovan znalecky posudek, coz vzhledem

k rozsahu a ucelu této prace neni mozné.

Dal$im krokem je ur€eni provozné nutného majetku, tedy majetku nezbytné nutného
pro provozovani podnikatelské Cinnosti a ostatniho majetku, ktery neni potiebny
k provozu. Pouze sprovozné nutnym majetkem je pocitdno pii ocenéni substancni
metodou. Tento majetek bude ocenén cenou obvyklou a jeho hodnota bude pfipoc¢tena az
v posledni fdzi ocenovani. Tento majetek se oceni na urovni prodejni ceny, protoze

majetek mize byt prodan bez naruSeni podstaty podnikani.

7.5.1.2 Rozdéleni na provozné nutny a nenutny majetek

Mezi provozni majetek Iékarny patfi vybaveni 1ékarny — samostatné movité véci a
soubory movitych véci a finanéni majetek provozni. Mezi neprovozni aktiva patii

pozemek, 4 najemni byty, ordinace I¢kafi a finan¢ni majetek neprovozni.

7.5.1.3 Ocenéni provozné nenutnych a nutnych staveb a pozemku porovndavaci

metodou
Mezi provozné nenutna aktiva pati pozemek, jedna se o stavebni pozemek, o vymeéte

625 m”. K ocenéni pozemku je pouZito porovnavaci metody, kterd vychazi ze skuteénych
kupnich cen podobnych pozemkii realizovanych v dané lokalité¢ k 31.12.2003. K urceni
ceny pozemku poslouzila také cenovd mapa, kterd je zpracovand v jinych podobnych

méstech. Cena pozemku byla stanovena na 500 tisic korun.

Ocenéni provozné nepotfebnych staveb nebo jejich ¢asti byla provedena taktéz
porovnavaci metodou. V budové 1ékarny jsou také 4 byty a jedna ordinace l¢kait. Byty
maji primérné 80 m”. Porovnavaci metodou byla stanovena cena kazdého bytu na 800 tis.

K¢&. Cena ordinace o vyméie 50 m” na 500 tis. K&. Celkem k 31.12.2003 je 3700 tis.
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Hodnota provozné nutné ¢asti objektu, tj. prostor Iékarny byla porovnavaci metodou

stanovena na 1500 tis. K¢&.

Provozné nenutné a nutné stavby a pozemek (tis.K¢)
4 najemni byty 3200
Ordinace lékart 500
Pozemek 500
Provozné nenutné stavby a pozemek celkem 4200
Provozné nutné -prostor Iékarny 1500
Celkem 5700

Tabulka 36: Ocenéni provozné nenutnych a nutnych staveb a pozemka

porovnavaci metodou k 31.12.2003

7.5.1.4 Ocenéni provozné nenutnych staveb a pozemku vynosovou metodou vécné renty

Ocenéni vynosovou metodou vécné renty. Vypocet vychazi z celkového ro¢niho
vynosu nemovitosti (tj. ndjemného), od kterého se odeCtou roc¢ni ndklady spojené
s vlastnictvim a provozem nemovitosti. Takto zji§tény provozni zisk z nemovitosti bézné
oznacovany také jako Cisty ro¢ni vynos, ktery bude plynout z nemovitosti v budoucnosti,
se pomoci oduroceni pievede na soucasnou hodnotu, jez predstavuje vynosovou hodnotu.
Tento ptistup vychazi z fikce konstantniho (realného) Cistého vynosu z nemovitosti, jde

tedy o vypocet vécné renty.[3], str. 302.

Nejprve se stanovi Cisté ro¢ni najemné dosazitelné v daném misté a case pro danou
nemovitost nebo ¢asti nemovitosti, v naSem piipadé pro neprovozni nemovity majetek.
V ptipad¢ lékarny vyjdeme z ptedpokladaného trzniho ndjemného k 31.12.2004, 62,5
k&/m? za mésic za bytové prostory a 140 k&/m? za nebytové prostory, tj. na ndjemném se

utrzi roéné (62,5 k&/m>**80*4+140 k&/m” *50)*12=324 tis. k& ro¢né.

Dale pak ur¢ime naklady spojené s provozem nemovitosti na udrzbu, spravu, ztraty na
njjemném a amortizace. Provozni néklady jako dafi z nemovitosti a pojisténi nebudeme
uvazovat. Naklady na spravu nemovitosti tj. naklady na zajistovani oprav a tdrzby a dalsi
dosahuje obvykle 2-6% hrubého ro¢niho vynosu [3] str.303 . Sazba bude stanovena na 5%
Tj. 324*0,05=16,2 tis.

Néklady na opravy a udrZovani se stanovuji obvykle jako 1,5% z reprodukéni hodnoty

p-a. [3] str. 303 Tj. v nasem ptipadé 0,015* 3700 = 50 tis.
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Pro vypocet amortizace, kdy se prislusné ¢astky ukladaji koncem roku a pocita se s
urokem a s uroky z troki (slozené trokovani), plati pro vysi nutné ro¢ni Glozky X vztah

pro stfadatele:

C*i
X=—— (18)
q" -1
X ... castka, kterou je nutno kazdoro¢n¢ ulozit
C ... casova cenu stavby, (ndkladova - reproduk¢éni - cena ke dni odhadu, po
pfiméfeného opotiebeni)
i ... urokova miru setinna (setina urokové miry v procentech); vzhledem k tomu, ze se

jednd o kapitdl postupné¢ vkladany do banky, je zde tfeba uvazovat nikoliv

s nominalni, ale s realnou urokovou mirou
q ... urocitele (g =1+1)
n ... doba dal$iho trvani stavby, do zchatrani nebo generalni opravy, nejvyse 30 roka.

Ocenéni vynosovou hodnotou, které je Cisté ekonomickym posouzenim, nezavislym
na nakladech na pofizeni nemovitosti. Na zakladé ¢istého realn¢ dosazitelného ndjemného
z nemovitosti v daném misté a Case, se zvazenim jeho vyvoje do budoucnosti, se vypocte
souet vSech predpokladanych budoucich pfijmi znemovitosti, odurocenych
(diskontovanych) na soucasnou hodnotu. Vysledek reprezentuje ¢astku, kterou by bylo
tteba ulozit do penézniho ustavu, aby budouci vynosy v jednotlivych letech byly stejné,

jako ptedpokladané Cisté piijmy z nemovitosti. [7]

Casova cena stavby je stanovena porovnavaci metodou na 3700 tis K¢&, urokova sazba
1 je stanovena jako bezrizikova urokova sazba re= 4 %, protoZe investice do nemovitosti je
podle mého nazoru nejméné rizikovou investici, proto byla stanovena na urovni
bezrizikové vynosové miry. Doba dalSiho trvani stavby do zchatrani nebo generalni opravy

byla stanovena na 20 let.
X=3700%0,04 / ((1+0,04)%°-1) = 124,25 tis. K&

Dale pak vypoéitame soucasnou hodnotu. Cisty roéni vynos piedstavuje pro vlastnika
nemovitosti Castku, kterou bude inkasovat v ptipadé provedenych znovuobnovovacich
investic pro nekonecné dlouhou dobu. Pro vypocet soucasné hodnoty tohoto vynosu lze

aplikovat vzorec pro vypocet soucasné hodnoty vécné renty



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

SH=CRV/i (19)
SH - soucasna hodnota (tedy vynosova hodnota)
CRV — &isty roéni vynos
1 — diskontni mira

Cisté ro¢ni najemné bylo stanoveno na 134 tis k&. Sou¢asna hodnota k 1.1.2004 je

SH=134/0,04 =3350 tis, viz. Tabulka 37

Vypocet vydajt

Roéni amortizace 124
Ro¢ni naklady na béznou Gdrzbu a opravu 50
Sprava nemovitosti 16
Roc¢ni najemné z pozemku(je-li majetkem jiného subjektu) 0
Celkové vydaje rocné 190

Vypocet Cistého roéniho najemného

PFijmy ro¢né 324
Vydaje ro¢né 190
Cisté roéni najemné 134
Predpoklad dlouhodobych konstatnich pfijmG najemného? ano
Cisté roéni najemné 134
Mira kapitalizace pro vypoc&et vynosové hodnoty (pouzijeme rf k 1.1.2004) 4%
Vynosova hodnota v dokon€eném pronajimatelném stavu 3350
Vynosova hodnota v souéasném stavu 3350

Tabulka 37: Vypocet vynosové hodnoty souc¢asného stavu nemovitych

provozné nenutnych aktiv k 31.12.2003

U provozné nenutnych aktiv by bylo dostacujici urcit jejich hodnotu pouze
porovnavaci metodou — protoze tato aktiva nejsou provozn¢ nutna a je mozné je prodat bez
omezeni produkéni funkce podniku. Vynosovd metoda vécné renty méla slouZzit pouze pro
kontrolu vysledku. Hodnota vypocitand vynosovou metodou je vSak nizsi, nez hodnota

vypocitand porovnavaci metodou (a to 1 pfes pouziti diskontni miry na urovni bezrizikové).

Podle mého nazoru je to zplisobeno tim, ze v regionu kde se nemovitost nachazi, jsou
pomérné nizké ndjmy bytovych prostor a vzhledem ke vSem prostfedkiim, které jsou nutné

do nemovitosti investovat, neni pronajem bytovych prostor rentabilni.
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7.5.1.5 Stanoveni vynosové hodnoty provozné nutnych staveb

Nyni stanovime hodnotu provozné nutnych aktiv. Nejdiive provozné nutné
nemovitosti. Budeme postupovat stejny zptisobem jako u provozné nenutnych nemovitosti.

Porovnéavaci metodou stanovime cenu provozovny lékarny na 1500 tis. k¢ k 31.12.2003

Nejprve se stanovi Cisté ro¢ni najemné dosazitelné v daném misté a case pro danou
nemovitost nebo ¢asti nemovitosti. V ptipadé 1ékarny vyjdeme z predpokladaného trzniho
najemného k 1.1.2004, 140 k&/m?” za mésic za nebytové prostory (140 m?), tj. na najemném

se utrzi rocné (140*140)*12=235200 K¢.

Dale pak ur¢ime naklady spojené s provozem nemovitosti na udrzbu, spravu, ztraty na
najjemném a amortizaci. Provozni néklady jako dan z nemovitosti a pojisténi nebudeme
uvazovat. Néklady na spravu nemovitosti tj. ndklady na zajiSt'ovani oprav a Gdrzby a dalsi
dosahuje obvykle 2-6% hrubého ro¢niho vynosu [3] str.303. Sazba bude stanovena na 5%
Tj. 235%0,05=11,75tis.

Naklady na opravy a udrzovani se stanovuji obvykle jako 1% z reprodukcni hodnoty
p.a.[3] str. 303. Tj. v nasem ptipadé 0,01* 2500 = 25 tis. K¢

Vypoditame amortizaci X=1500%0,04/((1,04)'°-1) = 50,37 tis. K&

Casova cena stavby je stanovena porovnavaci metodou na 1500 tis K&, tirokova sazba
i je stanovena jako bezrizikova urokova sazba r=4%, (protoze vysSiho vynosu v bance

v soucasné dobé nedosdhneme) a dalSiho trvani do zchatrani nebo generalni opravy 10 let

(u nebytovych prostor je tato doba kratsi nez u bytovych prostor).
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Vypocet vydaju

Ro¢ni amortizace 125
Roéni naklady na bé&znou Gdrzbu a opravu 25
Sprava nemovitosti 12
Roc¢ni najemné z pozemku(je-li majetkem jiného subjektu) 0
Celkové vydaje ro¢né 162

Vypocet Cistého ro€niho najemného

PFijmy ro¢né 235
Vydaje ro¢né 162
Cisté roéni najemné 73
Predpoklad dlouhodobych konstatnich pfijmd najemného? ano
Cisté roéni najemné 73
Mira kapitalizace pro vypoCet vynosové hodnoty (pouzijem rf k 1.1.2004) 4%
Vynosova hodnota v dokonéeném pronajimatelném stavu 1825
Vynosova hodnota v sou¢asném stavu 1825

Tabulka 38: Vypocet vynosové hodnoty soucasného stavu nemovitych provozné
nutnych aktiv k 31.12.2003

7.5.1.6 Stanoveni obvyklé ceny

Obvykla cena (CO) je cena, na kterou by bylo mozno za konkrétni véc jako predmét
prodeje a koupé v rozhodné dobé a misté¢ dosdhnout. Vlastni trzni cena se tvoii az pii
konkrétnim prodeji resp. koupi a miize se od zjisténé hodnoty i vyrazné odliSovat.Pro
zjisténi obecné ceny nemovitosti se v prevazné vétSiné piipadi jako podklad pouziji
metody pouzité v pfedchozich kapitolach a jejich prosty aritmeticky pramér - tzv. metoda

sttedni hodnoty nebo metoda vazené¢ho pruméru.

,»otale je tfeba mit na paméti rozdil mezi hodnotou a cenou. Hospodaistvi ma sviyj
cyklus s obdobimi recese a konjunktury. Nemovitosti jsou vécmi dlouhodobéjsiho
charakteru; cena za n¢ dosahovand muze byt v jistych ¢asovych obdobich i velmi odlisna

od jejich hodnoty.“[7]

Obvykla cena provozné nenutnych stdlych nemovitych aktiv je stanovena jako
aritmeticky primér odhadnutych cen porovnavaci metodou a metodou vynosovou.
Vysledky, kterych bylo dosazeno témito dvéma metodami se pfili§ nelisi.

(3700+3350)/2=3525 tis.Ké
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Obvykld cena provozné nutnych stalych nemovitych aktiv je stanovena jako
aritmeticky primér hodnot odhadnutych porovnavaci a vynosovou metodou. Dosazené

vysledky témito dvéma metodami se také ptili§ nelisi. (1825+1500)/2=1662 tis. K¢

7.5.1.7 Ocenéni véci movitych

V minulych bodech doslo k urceni hodnoty provozné nutného nemovitého majetku,
tedy majetku nezbytné nutného pro provozovani podnikatelské Cinnosti a ostatniho
nemovitého majetku, ktery neni pottebny k provozu. Pouze s provozné nutnym majetkem
je pocitano pii ocenéni substancni metodou. Veskeré movité véci byly zatazeny do

majetku provozné nutného.

Nejdiive byla provedena inventura a soupis majetku (zdroj: dokladova inventura
spolecnosti), dale byl majetek rozdélen do skupin podle mista uzivani oboru a technickych
parametrti. Pro kazdy majetek by mél byt vypracovan znalecky posudek, coz vzhledem

k rozsahu a ucelu této prace neni mozné.

Nasleduje stanoveni vychozi ceny (VSC). V piipadée stanoveni VSC jsou piepocitany

potizovaci ceny pomoci tabulky indexii cen vyrobeii vydané Ceskym statistickym tfadem:

majetek potizeny pied rokem 1999 véetné bude piepocten indexem: 1,054

majetek potizeny v letech 2000-01 véetné bude pfepocten indexem 1,019

majetek z roku 2002 bude piepocten indexem 0,997

majetek potizeny v roce 2003 bude piepocten indexem 1,001

[3] str. 314

Nasledné stanoveni technické hodnoty dle nasledujiciho vzorce:

_ VTH *(100— ZA)* (100 + /— PS)
10°

TH

(20)

kde:
VHT - vychozi technicka hodnota v %
ZA - zékladni amortizacni kiivky s stupnice

PS - pfirazka (+) nebo srazka (-) dle zjisténého technického stavu pii prohlidce
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U veskerého majetku ve vlastnictvi 1ékarny byla stanovena vychozi technicka hodnota
ve vy§i 100 %. Zivotnost jednotlivych druhii majetku byla stanovena subjektivnim
odhadem a na zaklad¢ amortizacnich kiivek byla urcena zakladni amortizace ZA. viz.
Ptiloha X: Amortizacni kiivky

Pfirazka nebo srazka se stanovi na zaklad¢ vysledku prohlidky. Ptfirdzkou se ohodnoti
zejména prokazatelné zvySeni uzitné hodnoty po provedené bézné opravé nebo pokud je
zfejmé, ze stroj byl minimalné vyuzivan. Srdzkou se ohodnoti zejména zjevna porucha
nekterého dilu stroje, vySsi opotitebeni. Piirazky a srazky byly stanoveny odhadem dle
subjektivniho hodnoceni pii prohlidce, u osobnich vozidel - 0,5 % za kazdych najetych

1000 km.

Osobni automobil je amortizovan podle amortizacni kiivky pro stroje s zivotnosti 10
let. Osobni automobily jsou 3, jejich primérny vek je 5 let a primérné maji najeto 120 tis.

km - tj. srazka 120%0,5 = 60%
TH=100%(100-60)*(100-60)/10*=16%

Potizovaci cenu vyndsobime indexem cen primyslovych vyrobei a dostaneme VSC.

V nasem ptipad¢ vzhledem ke stafi automobili to bude 2100*1,054 = 2213 4.
Casovou cenu vypoéitame podle vzorce:
CC = VSC(K&) * TH(%) / 100 (21)
CC =2213,4 *16%/100 = 354

Takovymto zplsobem postupujeme i v dalSich piipadech. Pro vybaveni lékarny a
laboratofe byla pouzita kiivka pro majetek s zivotnosti 15 let, pro vybaveni kancelaie a
hardware kiivka pro majetek s zivotnosti 5 let, pro software kiivka pro majetek

s zivotnosti 10 let a pro kategorii rizny majetek kiivka pro majetek s zivotnosti 5 let.
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Provozné potiebny movity majetek

Pofizovaci Pramérné 3

cena (tis.K&) | staFi (roky) TH (%) [CC (K¢&)
Osobni motorova vozidla 2100 5 16% 354
Vybaveni Iékarny a laboratofe 2562 8 28% 756
Kancelaiska technika a vypocetni technika 848 5 10% 89
Software 680 5 28% 196
RuUzny majetek 530 3 16% 86

Tabulka 39: Stanoveni hodnoty potfebného movitého majetku k 31.12.2003

substanéni metodou

ariim. let | trzni cena (tis. K&)
Osobni motorova vozidla 53 350
Vybaveni Iékarny a laboratore 8 800
Kancelarskéa technika a vypocetni technika 5 100
Software 5 200
Rizny majetek 3 100

Tabulka 40: Stanoveni hodnoty potfebného movitého

majetku k 31.12.2003 porovnavaci metodou

Hodnoty stanovené porovnavaci metodou (odhady vytvofené managementem) se piilis

nelis$i od hodnot stanovenych substanéni metodou. Témer shodny vysledek potvrzuje

spravnost odhadu. Substan¢ni hodnotu provozné nutného movitého majetku vypocitame

jako aritmeticky primér dosazenych ocenéni porovnavaci a substanéni metodou tj.

((354+756+89+196+86)+(350+800+100+200+100))/2= 1515 tis. K&

Stejnym zplisobem ocenime i majetek v nasledujicich letech k 31.12 2004, 2005,

2006, 2007.
Provozné potiebny movity majetek 31.12.2003
Pofizovaci 3

cena Prdmérné stari TH CcC
Osobni motorova vozidla 2100 5 16% 354
Vybaveni Iékarny a laboratore 2562 8 28% 756
Kancelaiskéa technika a vypocetni
technika 848 10% 89
Software 680 28% 196
RUzny majetek 530 16% 86
Celkem 1481
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Celkem

Provozné potirebny movity majetek 31.12.2004
Pofrizovaci 3
cena Priimérné stari TH cC
Osobni motorova vozidla 2100 6 13% 287
Vybaveni Iékarny a laboratofe 2562 9 24% 614
Kancelafska technika a vypocetni
technika 848 6 8% 71
Software 680 20% 143
Rizny majetek 530 4 15% 81
Celkem 1196
Provozné potiebny movity majetek 31.12.2005
Pofizovaci .
cena Primérné stari TH cC
Osobni motorova vozidla 2100 7 10% 221
Vybaveni Iékarny a laboratoie 2562 10 18% 486
Kancelafska technika a vypocetni
technika 848 7 3% 26
Software 680 15% 107
Rizny majetek 530 5 10% 54
Celkem 894
Provozné potiebny movity majetek 31.12.2006
Pofizovaci
cena Prlimérné stafi TH cc
Osobni motorova vozidla 2100 8 6% 132
\ybaveni Iékarny a laboratofe 2562 11 16% 432
Kancelafska technika a vypocetni
technika 848 8 0% 0
Software 680 8 15% 107
RuUzny majetek 530 10% 54
725
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Provozné potiebny movity majetek 31.12.2007
Pofizovaci Primérné

cena Stafi TH Ccc
Osobni motorova vozidla 2100 9 6% 132
Vybaveni [ékarny a laboratofe 2562 12 13% 351
Kancelafska technika a vypocetni
technika 848 9 0% 0
Software 680 9 12% 83
Rizny majetek 530 7 5% 25
Celkem 591

Tabulka 41: Ocenéni provozné nutného movit¢ho majetku
a softwaru v obdobi 2004-2007

7.5.1.8 Obéina aktiva

Zasoby ve firmé jsou ocenény ucetnimi hodnotami, k 31.12.2003 ¢ini hodnota zasob

2205 tis. K¢. Lékarna si své pohledavky peclivé hlid4, v minulosti az na vyjimky neméla

problémy se zaplacenim od svych dodavateli. Pohledavky mtzeme proto pievzit v ucetni

vysi. K 31.12.2003 hodnota ¢ini 6017 tis. K¢, veSkeré pohledavky jsou splatné do jednoho

roku.

Finan¢ni majetek je mozné rozdélit také na provozné nutny a na provozné nenutny.

Vychéazime z ptfedpokladu, Ze je dostate¢né aby okamzita likvidita byla 30 % (finan¢ni

majetek / kratkodobé zavazky) pak z 2869 tis. K& na bankovnim Uc¢tu k 31.12. 2003 je

1030 tis. K¢ provozné nutny finan¢ni majetek a 1785 tis. K& provozné nenutny financni

majetek.

Okamzita likvidita 2003 2004 2005 2006 2007

Fin.maj./kr.zavazky 0,3 0 0 0 0,30
Kratkodobé zavazky 3614 3434 3504 3077 3137
Fin. majetek pGvodni 2869 3663 2440 1992 810
Finan&ni majetek provozné nutny 1084 1030 1051 923 941
Finan&ni majetek provozné nenutny 1785 2633 1389 1068 0

Tabulka 42: Provozné nutné finan¢ni prostfedky

Hodnota provozné nutnych obé&znych aktiv je 2205+1030+6017=9252 tis. K¢
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Hodnota provozné nenutnych obéznych aktiv je 1785 tis.K¢

7.5.1.9 Brutto substancni hodnota spolecnosti

Brutto hodnota provozné nutnych aktiv k 31.12.2003 = Hodnota provozné nutnych
stalych nemovitych aktiv + hodnota provozné nutného movitého majetku + software +

hodnota provozné nutnych obéznych aktiv = 3525 + 1515 + 9252=14292 tis. K¢

Hodnota provozné nenutnych aktiv k 31.12.2004 = hodnota provozné nenutnych
nemovitych aktiv + hodnota provozné nenutného movitého majetku + hodnota provozné

nenutnych ob&znych aktiv = 1662 + 0 + 1785 = 3447 tis. K¢

7.5.1.10 Zavazky

Zavazky spoleCnosti, tedy cizi zdroje financovani, jsou tvoieny pievazné zavazky
z obchodnich vztahii. Vzhledem k tomu, Ze firma nikdy neméla problémy se splacenim
svych zavazki, a ze vSechny zavazky jsou splatné do jednoho roku, jsou zavazky ocenény
v nominalni hodnoté 2288 tis. K&. Zavazky vic¢i zaméstnanclim a zdvazky ze socialniho
zabezpeceni jsou ocenény v nominalni hodnoté tj. 840 tis. K&, zavazky k finanénimu

ufadu ma smysl pfevést na soucasnou hodnotu vzhledem k splatnosti k 30.6.2004 tj.

471 / 1,055 = 446 (diskontujeme hodnotou diskontni miry 11,1% p.a., kterd je pouzita u

vynosovych metod).

Hodnota zédvazkl Lékarny k 31.12.2004 se rovna 3574 tis. K¢

7.5.1.11 Netto substancni hodnota spolecnosti k 31.12.2003
Brutto substan¢ni hodnota provozné nutnych aktiv — zavazky = 10718 tis. K¢

Hodnota provozné nenutnych aktiv k 31.12.2003 se rovna 3447 tis.K¢.

7.5.1.12 Zavér k majetkovému ocenéni:

Metody zalozené na stavovych veli¢inach akcentuji pfedev$im majetkovou stranku
podniku. Uéetni hodnota pak trpi nedostatky, které jsou spojeny s vlastni funkci G&etnictvi
a jeho hlavnich principt. Substanéni metoda se snazi tyto nedostatky korigovat. Hlavni
daraz je polozen na cCisté reprodukcni néklady, které¢ by byly spojeny se znovupoiizenim

majetkové zdkladny podniku (substance brutto). V ptipadé€, ze v rozpoctu zohlednime
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stavajici dluhy podniku, pak ziskame piepoctenou hodnotu vlastniho kapitalu (tj. hodnotu
substance netto). Substan¢ni metoda, jak jiZ bylo feceno, ponechdva stranou ocenéni
nekvantifikovatelnych nehmotnych slozek jako goodwill, pracovni sila, organizacni
struktura, vybudovand sit’ dodavateli a odbérateld — proto tuto substancni hodnotu
nazyvame neuplnou. To je dilema substan¢ni metody. V zasad¢ plati, ze substan¢ni metoda
ptedstavuje dolni hranici, tj. za kolik je ochoten prodéavajici prodat. Majetkové ocenéni
bere v uvahu piedev§im majetkovou bazi, na kterou nahlizi jednak zpohledu going

concern principu, jednak jako na jakysi smysluplny celek, kapacitu.

7.5.2 Sestaveni precenénych ucetnich vykazi

Pro stanoveni hodnoty podniku vynosovymi metodami (EVA a DCF) bylo nutné
prevést aktiva a pasiva na skute¢né hodnoty k 31.12 2003. A poté podle toho piecenit
celou planovanou rozvahu. Za zaklad byly piejaty hodnoty, které byly stanoveny pfi
vypoctu substancni hodnoty podniku pifi majetkovém ocenéni (konkrétné hodnoty
stanovené porovnavaci metodou u nemovitych aktiv a movity majetek metodou na

ocenovani stroju a zafizeni).

7.5.2.1 Dlouhodoby majetek

7.5.2.1.1 Dlouhodoby nehmotny majetek

Mezi nehmotny majetek byl k 31.12.2003 zatfazen ptecenény software informacniho
systému podniku, ktery byl jiz odepsan. Jeho hodnota byla stanovena pomoci substancni
metody ocetiovani v pfedchozi kapitole. Toto pfecenéni probéhlo kazdy nasledujici rok
podle stejného principu. (viz Tabulka 41 : Ocenéni provozné nutného movitého majetku a

softwaru v obdobi 2004-2007).

7.5.2.1.2 Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky byly pfecenény podle postupu v predchozi kapitole z 56 tis. K& na 500 tis.
K¢&. Stavby byly pfecenény jiz v pfedchozi kapitole, pro dals§i postup byly rozd€leny na
provozni a neprovozni. Stavby a pozemky byly do rozvahy zafazeny v hodnotach

stanovenych metodou trzniho porovnani. viz.Tabulka 36.
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Zaroven s navySenim hodnoty staveb doslo také navyseni hodnoty odpisi ve stejném
poméru. Pfi pfecenéni bylo pocitdno také s planem investic, ktery byl stanoven pfi

sestavovani ptuvodnich plani, pied pfecenénim aktiv. (Tabulka 26).

Stavby a pozemky precenéné 2003 2004 2005| 2006 2007

puvodni odpis stavby 342 342 342 342

ZC 5200| 4858| 4516 4174 3832
Novy- pofizovaci hodnota 540

- odpisy 1/30 z pofizovaci ceny 18 18 18

- zUstatkova hodnota 522 504 486

stavby celkem 4858 | 5038 4678 4318

Pozemek 500 500 500 500 500

Celkem - odpisy stavby 342 360 360 360

- zustatkova hodnota stavby a| 5700 5358| 5538 5178 4818
pozemku dohromady

Provozni stavby pfrecenéné

odpisy provoznich staveb 90 90 90 90

ZC 1500 1410( 1320 1230 1140
Novy- pofizovaci hodnota 540

- odpisy 1/30 z pofizovaci ceny 18 18 18

- zUstatkova hodnota 522 504 486

Celkem - odpisy stavby 90 108 108 108

- zGstatkova hodnota 1500| 1410( 1842 1734 1626

Neprovozni stavby a pozemky precenéné

Odpisy 252 252 252 252
ZC neprovozni stavby 3700| 3448| 3196 2944 2692
Pozemky ZC 500 500 500 500 500
ZC 4200| 3948| 3696 3444 3192

Tabulka 43 : Pfecenéna provozni a neprovozni nemovita aktiva 2003-2007



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

Stavby a pozemky 2003 2004 2005 2006 2007
Puivodné stavby 3183 2946 3291 3094 2901
Pfecenéné stavby 5200 4858 5038 4678 4318
Plavodné pozemek 56 56 56 56 56
Pfecenény pozemek 500 500 500 500 500
Celkem 5700 5358 5538 5178 4818
Ocenovaci rozdil pozemky 444 444 444 444 444
Ocenovaci rozdil stavby 2017 1912 1747 1584 1417
Ocenovaci rozdil celkem - stavby
a pozemky 2461 2356 2191 2028 1861
Celkem - odpisy stavby 0 342 360 360 360
Pavodni odpisy staveb 0 177 195 195 195
Navyseni odpist 0 165 165 165 165
Samostatné movité véci 2003 2004 2005 2006 2007
Stav v rozvaze 79 540 750 780 670
Pfecenéné i s investicemi daného
roku 1285 1593 1537 1398 1178
Software 196 143 107 107 83
Celkem 1481 1736 1644 1505 1261
Ocerovaci rozdil 1402 1196 894 725 591
odpisy 40 140 210 210 230
plUvodni odpisy 40 140 210 210 230
Navys$eni odpisu 0 0 0 0 0
2003 2004 2005 2006 2007
Ocenovaci rozdil celkem 3863 3552 3085 2753 2452
Celkem opisy 0 482 570 570 590

Tabulka 44: Ocenovaci rozdil , navySeni odpisti u majetku spolecnosti

(softwaru, staveb, pozemkll a samostatnych movitych véci )

Piecenéna byla také nemovitd aktiva v polozce Samostatné movité véci a soubor
movitych véci. K piecenéni doSlo pifi stanoveni substan¢ni hodnoty podniku metodou
hodnoceni strojii a zafizeni viz. Tabulka 41: Ocenéni provozné nutného movitého majetku
a softwaru v obdobi 2004-2007. Celd ptecenéna rozvaha je v Pfiloze XII: Pfecenéna
rozvaha. Pfecenénd provozni a neprovozni aktiva, ocefiovaci rozdil a navyseni odpist jsou

shrnuty v tabulkach 43 a 44.
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7.5.2.2 ObéZna aktiva

Polozky obéznych aktiv Zasoby a Pohledavky zistaly ve stejné vysi jako v ptivodni
planované rozvaze. Finan¢ni prostfedky se sniZily o rozdil mezi plivodnim a pfecenénym
vysledkem hospodaieni, ktery klesl v disledku zvySeni odpisi nové precenéného
majetku. (viz Ptiloha XI: Pfecenény vykaz ziskli a ztrat). V polozce Casového rozliSeni

nedoslo k zddnym zménam.

7.5.2.3 Vlastni kapital

Vlastni kapital se zvysi o polozku ocenovaci rozdil majetku a zdvazkt viz. Tabulka 44:
Ocenovaci rozdil, navySeni odpisi u majetku spolecnosti (softwaru, staveb, pozemku a
samostatnych movitych véci ). V poloZce hospodaisky vysledek bézného obdobi dojde ke
snizeni, kviili navySeni odpist precenéného majetku (viz Ptiloha XI: Precenény vykaz
ziskl a ztrat). Tabulka 45: Vliv zmény pfecenénych odpisi na piecenény hospodarsky
vysledek bézného obdobi. Ke snizeni o stejnou ¢astku dojde také v polozce Kratkodoby

finan¢ni majetek.

2003 2004 2005 2006 2 007
Odpisy puvodni 497 317 405 405 425
Hospodaisky vysledek pfed
zdanénim 2715 3318 4520 1727 1741
Odpisy pfecenéné 497 482 570 570 590
Hospodaisky vysledek pied
zdanénim 2715 3153 4355 1562 1576
HV po zdanéni pavodni 2014 2289 3119 1277 1286
HV po zdanéni pfecenény 2014 2176 3004 1156 1167
Rozdil 0 113 115 121 119

Tabulka 45: Vliv zmény pfecenénych odpisti na precenény hospodaisky vysledek
bézného obdobi
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7.5.2.4 Cizi zdroje

Cizi zdroje zlstanou ve stejné vysi jako v piivodni planované rozvaze.

7.5.2.5 Vykaz ziskit a ztrdt

Ve vykazu ziskG a ztrat dojde k navySeni odpisii ve stejném poméru jako bude
navySeni majetku. Toto navysSeni v dasledku vede ke snizeni hospodaiského vysledku
bézného obdobi, jak je naznaceno v tabulce Tabulka 45: Vliv zmény pfecenénych odpisit

na precenény hospodarsky vysledek bézného obdobi a v Pfiloze XI : Pfecenény vykaz

zisku a ztrat.

7.5.3 Vypocet WACC s precenénymi aktivy

Az nyni v tomto moment¢ mohou byt vypocitany primérné naklady kapitalu, poté co

byla vytvofena pfecenéna rozvaha.

Primérné vazené néklady kapitalu pro vypocet vynosové hodnoty Cini:

2003 2004 2005 2006 2007
Naklady na VK v % 10,77 11,06 10,35 10,35| 10,35
Vlastni kapital (tis. K&) 5989 5840 6201 5471 4931
Rezervy jako vlastni kapital (tis.K&) 4353 4853 4103 3263 2863
Rezervy jako cizi kapital (tis.KE) 4353 4853 4103 3263 2863
VK'i s rezervami (tis. K&) 10342 10693 10304 8734 7794
Kapital celkem (tis.K¢) 18362 19032 17963 15093 | 13873
Cizi uroCeny kapital ( polovina rezerv)
(tis.K¢&) 4353 4853 4103 3263 2863
Naklady na rezervy jako naklady VK v % 10,77 11,06 10,35 10,35 10,35
WACC =re*E/C + rd *D/C *(1-T) v % 7,83 8,19 7,57 8,39 8,11

Tabulka 46: Vypocet primérnych nakladt kapitalu WACC z precenénych aktiv

7.5.4 Ocenéni vynosovymi metodami

Tato skupina metod vychazi z poznatku, Zze hodnota statku je urCena ocekavanym

uzitkem pro jeho drzitele. U hospodaiskych statkil, ke kterym patii 1 podnik, jsou timto
uzitkem oc¢ekavané vynosy. Z hlediska teorie je nejspravnéjsi za tyto vynosy povazZovat
konkrétné skuteéné piijmy plynouci z oceniované¢ho statku jeho drziteli. Existuji tyto

zakladni vynosové metody:
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metoda diskontovaného penézniho cash flow (DFC)

metoda kapitalizovanych €istych vynost

metoda ekonomické pridané hodnoty EVA

do skupiny metod vynosovych se zatfazuji také metody kombinované, které
kombinuji vynosové ocenéni s ocenénim majetkovym.

Pti hledéani trzni hodnoty si musime klast otazku, jaké vynosy u oceniované¢ho podniku
ocekava prislusny trh. Tyto obecné ofekdvané vynosy pak také diskontujeme diskontni

mirou na Urovni vynosnosti pozadované trhem, tj. jakymsi primérnym investorem.

Vynosové metody EVA a DFC jsou vhodné pro ocenovani v piipad€ prosperujicich
podnikii (ocefiovany podnik tento piedpoklad spliiuje), pokud Ize sestavit pro podnik

zdivodnény finan¢ni plan (viz ptedchozi kapitoly) a z ného vynosové ocenéni vyvodit.

7.5.4.1 EVA

Ekonomicky zisk v tomto pojeti pfitom podnik dosahuje tehdy, kdyZ jsou uhrazeny
nejen bézné ndklady, ale 1 ndklady kapitalu, a to na rozdil od ucetniho zisku vcetné
nakladii na vlastni kapital. ZjednoduSen¢ feceno, pokud tedy podnik vykazuje kladny
ucetni zisk (ten je jiz snizen o placené uroky jako ndklad na cizi kapital), vykazuje téz
ekonomicky zisk v ptipad¢, ze je tento zisk vétsi nez ndklady na vlozeny vlastni kapital.
Jinymi slovy, pokud podnik sice dosahuje kladny tucetni zisk, ale tento zisk neni natolik
vysoky, aby kompenzoval vSechna rizika vlastnikii, pak vlastnici nedosahuji

ekonomického zisku, ale naopak ztraty. [3] str. 245

EVA = NOPAT — WACC x Capital (1)
NOPAT = EBIT x (1-t) )
WACC =14( 1-t) x D/C + 1+ E 3)

rq — ndklady na cizi kapital, tj.arok , t — sazba dané z pfijmi pravnickych osob, D
(dept) — cizi kapital, C — celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital, r. — ndklady na vlastni
kapital (o¢ekdvana vynosnost vlastniho kapitalu), E — vlastni kapital

K propoctu EVA tedy potfebujeme znat tii zakladni veli¢iny: hospodaisky vysledek
z operativni ¢innosti NOPAT, tomuto hospodarskému vysledku odpovidajici aktiva

(Capital, NOA) a pramérné vazené naklady kapitalu (WACC).
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Ugetni hlediska vzdy neodpovidaji potiebam hodnoceni hospodaiské situace, proto se
Casto hovoii o potfebé Upravy dat poskytnutych ucetnictvim na data, kterd s urcitou
pravdépodobnosti 1épe odrazeji realitu. WACC byly urCeny v minulych kapitolach a
odrazeji skutecné rozdéleni majetku. Dalsi dvé slozky vypoctu tj. NOA a NOPAT budou

urCeny dale. Pii vypoctu hodnoty EVA budeme pouzivat metodu entity.

7.5.4.1.1 Uprava NOA (Cista provozni aktiva)

Vychodiskem pro vypocet NOA (viz Piiloha XII) je planovand piecenéna rozvaha

oceniovaného podniku.
Cista provozni aktiva se zjiStuji ve 3 krocich.

e 7 aktiv nejdiive vyc¢lenime neoperativni aktiva, tedy aktiva, kterd nejsou nezbytna
pro zakladni ¢innost podniku. Divod k vyfazeni neprovoznich aktiv je ten, ze by
neprovozni aktiva méla byt ocenovana samostatné, nikoliv spolecné s aktivy
slouzicimi k hlavnimu provozu podniku. (K rozdéleni na provozné nutna a nenutna
aktiva jiz doslo pfi ocenéni substan¢ni metodou).

e Naopak aktiva, kterd ucetné¢ vykazovana nejsou, ale ktera jsou nezbytnad pro
zékladni ¢innost podniku, je tieba aktivovat.

¢ A nakonec je tieba aktiva snizit o netiro¢eny cizi kapital

e Popiipad¢ je tfeba ucetni aktiva pfevést na aktiva skutecna (toto jiz bylo
provedeno, NOA se pocitd z pfecenéné rozvahy).

Pii tpravé na NOA vychazime z rozvahy po ptecenéni, ke které jsme dosli pti vypoctu

substancni hodnoty podniku.

Typickym majetkem nepotfebnym k provozni ¢innosti je pozemek a 4 ndjemni byty a
ordinace lékatii patficich 1€karné. K jejich pfecenéni a rozdéleni doslo v piedchozich
kapitolach a  z tohoto pfecenéni budeme také vychdzet. K pfecenéni doslo také u
samostatnych movitych véci a souboru movitych véci, ke zméné kratkodobych finan¢nich

prostedkd, ke zméné odpisi a zisku. (viz 7.5.2 Pfecenéni ucetnich vykazit)

Pti upravé na NOA tedy vylou¢ime neprovozni aktiva tj. - pozemek, byty a ordinaci
1ékait. Dalsi uprava probéhne také u finanéniho majetku. Viz. Tabulka 48: Vytazeny
majetek v disledku uprav na NOA. Jak jiz bylo popséno vySe, do neprovozniho

finan¢niho majetku je zafazen finan¢ni majetek ktery, prevysuje odhadnutou provozné
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nutnou okamzitou likviditu, za optimalni hranici provozni likvidity byla subjektivné

stanovena hranice 30 %.

Okamzita likvidita 2004 | 2005 2006 2007

Fin.maj./kr.zavazky 0,3 0,3 0,3 0,3
Kratkodobé zavazky 3434 3504 3077 3137
Fin. majetek puvodni 3550 2325 1871 691
Upravena likvidita podle NOA 1030 1051 923 691
rozdil — neprovozni majetek financni 2519 1274 947 0

Tabulka 47: Provozni a neprovozni finan¢ni majetek

Spole¢nost neméa zadné nedokoncené investice, pokud by méla, byly by vyfazeny

z provozné nutnych aktiv.

Finan¢ni leasing spole¢nost v minulosti pouzivala pouze v souvislosti s osobnimi
automobily. V budoucnu spole¢nost o nédkupu novych osobnich automobilti neuvazuje.

Z uvedeného diavodu se nebudeme aktivaci této polozky zabyvat.

Nyni se zamétime na cizi zdroje. Z celkového objemu cizich zdroji vyluujeme ty
kapitalové slozky, ze kterych podnik ,,neplati zddny arok®, tj. nevznikd néklad. Typickym
ptikladem je polozka kratkodobych zavazki z obchodniho styku, tyto zdroje podnik
vyuziva po dobu urcenou dodavatelem na fakturach, aniz by za tyto zdroje musel platit.
Kratkodobé zavazky tedy vylou¢ime a budeme odecitat od aktiv, pasivni polozky casového
rozliSeni jsou zanedbatelné proto, s nimi nebudeme pocitat. Naproti tomu od pasiv

odecteme vyfazeny majetek.

2003 2004 2005 2006 2007

Vyfazené pozemky 500 500 500 500 500
Vyfazené stavby 3700 3448 3196 2944 2692
Vyfazeny fin. maj. 1785 2633 1389 1068 0
Vyfazeny majetek

celkem 5985 6581 5085 4512 3192
Kratkodobé zavazky -3614 -3434 -3504 -3077 -3137

Tabulka 48: Vyfazeny majetek v diisledku Gprav na NOA a vytazené
kratkodobé zavazky
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Protoze rezervy predstavuji polozky, které zatézuji ndklady a vécné nesouvisi
s hlavnim pfedmétem cinnosti, jevi se vécné spravnéjsi o jejich rozmér rozsifit vlastni

kapital. [1]

Matik [3]s. 251 ma podobny nazor: ,,Podobné jako u jinych metod ocefiovani je tieba
zvazit zda nakladové rezervy v pasivech predstavuji realny zavazek, pokud nepiedstavuji
redlny dluh, nebo se naptiklad nutnost oprav majetku promitla jiz do niZSiho ocenéni
aktivnich polozek, pak byvaji ndkladové rezervy pietazeny z cizich zdroji do vlastniho
kapitalu®.

Subjektivné bylo stanoveno, ze polovina rezerv spole¢nosti byla zafazena do rezerv,
které predstavuji redlny dluh, v konkrétnim piipad¢ nutnost oprav majetku. O polovinu

rezerv byl rozsifen vlastni kapital.

Ptedpokladejme, ze polovina rezerv ma charakter skute¢nych zavazki, naklady na
né byly stanoveny ve vysi nakladl na vlastni kapital viz.Tabulka 35: Néaklady na rezervy

(vypocet WACC).

2003 2004 2005 2006 2007
NOA 8763 9016 9374 7503 7544
Pfecenéna aktiva | 18362 19032 17963 15093 13873

Tabulka 49 : Srovnani NOA a ptavodnich aktiv rozvahy
Celkova rozvaha NOA je uvedena v Ptiloze XIII.

7.5.4.1.2 Vypocet NOPAT

Prvni zasadou pro uréeni NOPAT (net operating profit after tax) je dosazeni symetrie
mezi NOA a NOPAT. Pokud jsou urcité¢ ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zatazena do
NOA, pak je nezbytné nutné, aby jejich naklady a vynosy byly zatazeny do vypoctu

NOPAT a samoziejmé naopak.

Dale je tfeba rozhodnout zda vzit z ceského ucetnictvi za zaklad hospodarsky vysledek
zbézné Cinnosti nebo provozni hospodaisky vysledek. Vzhledem k tomu, ze Iékarna
neméla a ani v budoucnu nejsou pldnovany zadné mimotfadné vynosy, bude pfi Gpravé na

NOPAT pocitano s béznym hospodaiskym vysledkem.
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Vymezeni NOPAT

2003 2004 2005 2006 2007
HV z bézné ¢innosti pfed dani 2715 3153 4355 1562 1576
(+) nakladové uroky 0 0 0 0 0
(-) vynosy z neoperativniho fin. maj. 12 12 60 80 66
(-) vynosy z neoperativnich aktiv 134 134 134 134 134
(+) odpisy neoperativnich aktiv 0 252 252 252 252
(+)vylouceni vlivu zmény rezerv 1256 1000 0 0 0
NOPBT - net operating profit before tax 3825 4 259 4413 1600 1628
Uprava dani
Pavodni HV pfed zdanénim 2715 3153 4355 1562 1576
Rozdil NOPBT-HV pfed zdanénim 1110 1106 58 38 52
Pdvodné placena dari 701 977 1 351 406 409
Dodate¢né vypoctena dan 344 343 18 10 14
Darova sazba 0,31 0,31 0,31 0,26 0,26
Dan podle NOPAT 1045 1320 1369 416 423
NOPAT 2780 2939 3044 1184 1206

Tabulka 50: Vypocet NOPAT

Za zéklad je pouzit hospodaisky vysledek pted dani (EBIT). Nejprve jsou pficteny
vSechny nakladové uroky a odeCteny vynosy zneoperativniho finanéniho majetku —
primérné pouze tietina finanéniho majetku je provozni a tak 2/3 vynosovych urokli bylo
odecteno. Nasledn¢ byly odeéteny vynosy z neoperativnich aktiv (ndjem, ktery byl
stanoven pii ocenovani substancni metodou v kapitole majetkového ocenéni, Tabulka 37 )
a byly pficteny odpisy neoperativnich aktiv Tabulka 43. V dalsim kroku byl vyloucen vliv
zmény rezerv. V roce 2003, 2004 spole¢nost vytvaii rezervy, proto byly rezervy pficteny,
v nésledujicich letech se pak rezervy Cerpaji na opravy, proto zména rezerv nebude mit
zadny vliv na HV daného obdobi ( podle Maftika [3] str. 229. Cerpani rezerv jsou vydaje,
které nejsou zaroven naklady a v dusledku toho se nepromitaji do snizeni vysledku
hospodateni, jedna se ptedevsim jak jiz bylo feceno, o investice, ale mohlo by se zde také
vyskytnout naptiklad mimotadné navySeni pracovniho kapitdlu, Cerpani rezerv atd.)
Témito postupnymi Upravami dostaneme NOPBT — net operating profit before tax. Poté je
vypocitana dan a stanoven NOPAT, ktery bude dale pouzit pfi vypoctu hodnoty podniku

vynosovymi metodami.
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7.5.4.1.3 Odhad tempa ristu g

Ve vynosovych modelech hraje zcela zasadni roli tempo riistu g. Parametr g je mozné
urcit vice zptuisoby. V naSem ptipadé bude vSak odvozen z historickych dat. Parametr rastu
g je shodny s hodnotou ptedpokladaného ristu trzeb, ktery byl stanoven na zacatku prace

pied sestavovanim finan¢nich plant. Tempo rastu g = 0,03. Viz. kapitola 4.2.10.

7.5.4.1.4 Casovy horizont

Pii urcovani délky horizontu, pro které se EVA a FCFF prognézuje, je tieba splnit
pozadavek, aby toto obdobi bylo natolik dlouhé, Ze postihne cely investicni a
konjunkturalni cyklus. V ptipad¢ lékarny bylo toto obdobi urceno tak, aby ukézalo, jak se
lIékéarna vyrovna s nastupem nové konkurence v roce 2006 v misté svého ptisobeni. Obdobi

prvni fze bylo stanoveno jako Ctyfleté a to mezi roky 2004 a 2007.

,,V praxi se vétSinou predpoklada, ze podnik bude existovat nekone¢né dlouho (ptistup
going concern). Pro tak dlouhé obdobi je ale zpravidla nemozné planovat penézni toky pro

jednotliva 1éta. V praxi se pouziva vétSinou metoda dvoufazova.“ [1], str. 157.

Vychazi z jednoduché ptedstavy, Ze budouci obdobi Ize rozd¢lit na dvé faze. Prvni
faze zahrnuje obdobi, pro které je ocenovatel schopen vypracovat prognézu EVA pro
jednotliva léta. Druhd faze pak obsahuje obdobi od konce prvni fdze do nekonecna.
Hodnotu podniku za obdobi druhé faze budeme v dalSim textu oznacovat jako pokracujici
hodnotu (continuing value). Pokracujici hodnotu zvolime podle Gordonova vzorce,
vyuziva se pokud pro druhou fazi je predpokladan stabilni a trvaly rist EVA (poptipadé
volného penézniho toku). Pokracujici hodnota potom piedstavuje soucasnou hodnotu této

nekonecné rostouci ¢asové fady EVA (penéznich toki)
Pokracujici hodnota v ¢ase T= EVAr; / (ix— g) (6)
T — posledni rok progn6zovaného obdobi
iy — primérné naklady kapitalu — kalkulovana urokova mira

g — ptedpokladané tempo rastu volného penézniho toku béhem celé¢ druhé faze, tj.

donekonec¢na

EVA — volny penézni tok
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Pro odhad tohoto vzorce je tfeba pouzit EVA pro rok T+1, tedy pro prvni rok, kdy jiz
neni k dispozici plan. Pokud posledni rok planu (rok T) neobsahuje néjaké mimotadné

podminky, stanovi se tento odhad obvykle jako:

EVAT+1: EVAT * (1+g) (2 1)

7.5.4.1.5 Vypocet EVA jako nastroje ocenéni

Hodnota operativnich aktiv je dana souctem:
Cista operativni aktiva (net operating assets - NOA)
+Trzni pfidana hodnota (MVA - market value added)

=Trzni hodnota operativnich aktiv

MVA je soucasna hodnota budoucich EVA. NOA jsou operativni aktiva, tj. provozné
vazana aktiva. Rozhodujici tlohu v tomto pfistupu k oceiovani mé piidand hodnota
(MVA). MVA je vlastné jakysi provozni goodwill. Vztah mezi MVA a EVA vyjadiuje
tento vyrok: EVA méfi uspéch spolecnosti béhem minulého roku, MVA je pohled do
budoucnosti, ktery odrazi ocekdvani trhu ohledné perspektiv spole¢nosti. MVA mulzeme
pocitat dvéma zpusoby:

1. Ex post jako diferenci mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho
aktiv NOA

2. Ex ante jako soucasnou hodnotu budoucich operacnich nadziski (EVA)
[3],str.259

Pro vypocet volime obvykle dvoufizovou metodu. Dvoufiazovd metoda je v praxi
obvykla. Vychazi se z jednoduché piedstavy, ze budouci obdobi 1ze rozdélit na dvé faze.
Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které je ocenovatel schopen vypracovat prognozu volného
penézniho toku pro jednotliva léta. Druha faze pak obsahuje obdobi od konce prvni faze do
nekonecna, hodnota druhé faze bude oznacovana jako pokracujici hodnota (continuing

value). Tedy metoda Ex ante.

Pokracujici hodnotou tedy rozumime souc¢asnou hodnotu ocekdvanych penéznich tokt
od konce prvni faze az do nekonecna, pfi¢emz tato souc¢asnd hodnota je propoctena k datu

ukonceni prvni faze. [3], str.157.
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2.faze

Prognoz > Pokracujici hodnota

to T

Obrazek 7: Dvoufazova metoda

7.5.4.1.5.1 Vypocet pokracujici hodnoty

Pro vypocet pokracujici hodnoty byl pouzit Gordoniv vzorec. Ptedpokladem pro
pouziti tohoto postupu je délka trvani prvni faze v rozpéti 4 az 14 let. Pro druhou fazi se
pfedpoklada stabilni a trvaly rist EVA nebo rist volného penézniho toku. Pokracujici
hodnota pak piedstavuje soucastnou hodnotu této nekonecné rostouci cCasové ftady

penéznich toka. [3], str. 159.
Vzorec pokracujici hodnoty:
Pokracujici hodnota (PH) v ¢ase T = EVAr.;/ (ix— g) , pro vypocet EVA

Pokracujici hodnota (PH) v ¢ase T = FCFFry, / (ik— g) , pro vypocet DFC  (6)

T — posledni rok prognézovaného obdobi
iy — pramérné naklady kapitalu = kalkulovana urokova mira (WACC)
g — predpokladané tempo riastu EVA nebo FCFF

Do vypoctu vzorce je tieba pouzit odhad volného EVA nebo volného cash flow pro
rok T+1, tedy pro prvni rok, kdy jiz neni k dispozici plan. Pokud posledni rok planu (T)

neobsahuje néjaké mimotradné podminky, stanovime tento odhad jako:
EVAt1:1=NOPAT: — NOAT *WACC (1)

pro model DFC plati :
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DFC v prvnim roce druhé faze:

FCFFr;; = Korigovana vysledek hospodateni t:; -Investice netto T (22)
FCFFr+1=Korigovana vysl. hospodafeni r«(1+g)- Investovany kap.t+ (23)
Investovany kap.r+; = Investovany kap.t *(1+g) (24)

Pokracujici hodnotu je poté nutno diskontovat na hodnotu soucasnou.

7.5.4.1.5.2 Vzorec pro vypocet EVA entity :

NOPAT, —WACC * NOA - *
V= NOA + Y OPAT, ~WACC*NOA, , NOPAT,, —~WACC NTOAT DA,
(1+WACC)' WACC *(1+WACC)
4)
EVA EVA
V =NOAy+). L+ VA, ——D, + 4,
(1+WACC)"  WACC*(1+WACC)
(5)

V - hodnota vlastniho kapitalu podniku

EVA;— EVA v roce t pocitand metodou entity

NOA, — Cista operativni aktiva k datu ocenéni

NOA..; — Cistd operativni aktiva ke konci pfedchoziho roku, tj. k po¢atku roku t
NOPAT; — operativni hospodaisky vysledek po dani v roce

T — pocet let explicitné planovanych EVA

WACC - primérné vazené naklady kapitalu

Dy — hodnota trocenych dluhii k datu ocenéni

Ay — ostatni, tj. neoperativni aktiva k datu ocenéni

Nyni jiz zname vSechny veli¢iny uvedené ve vzorci a mizeme pfistoupit k vlastnimu

vypoctu, ktery bude naznacen v nasledujicich tabulkach.
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2003 2004 2005 2006 2007
NOPAT (tis.K¢) 2780 2939 3044 1184 1206
NOA (tis. K¢&) 8763 9016 9374 7503 7544
WACC (tis.K¢) 0,07835( 0,08189| 0,07568| 0,08388| 0,08114
EVA (tis. K¢) 2093 2201 2334 554 594

Tabulka 51: Vypocet EVA v letech 2003 — 2007

Veli¢iny v tabulce jsou vSechny zndmy z vypoctl provedenych v predchozich

kapitolach.

V dalsi tabulce stanovime odurocitele pro diskontni miru podle vyse uvedeného vzorce pro

vypocet EVA entity a vyslednou hodnotu budeme EVA diskontovat.

2003 2004 2005 2006 2007
NOPAT 2780 2939 3044 1184 1206
NOA 8763 9016 9374 7503 7544
WACC 0,07835| 0,0818| 0,0756| 0,0838| 0,0811
Odurocitel pro diskontni miru 1,00000| 0,9243| 0,8642| 0,7853| 0,7319
EVA 2093 2201 2334 554 594
Hodnota "tro€enych" dluhud k datu ocenéni tj.
rezervy, Uro¢eno jako VK , Dy 4353 4853 4103 3263 2863
Ostatni neoperativni aktiva, Ay 5985 6581 5085 4512 3192
Diskontovana EVA 2093 2034 2017 435 434
Souéet diskontovanych EVA podniku
v prvni fazi k 31.12.2003 4921

Tabulka 52: Hodnota prvni faze EVA- soucet diskontovanych EVA v obdobi

2004-2007

Kladné¢ hodnoty diskontovaného EVA naznacuje, ze I¢karna ziskdva kazdy rok

pfidanou hodnotu. Dosahovany hospodarsky vysledek pokryva nejenom vSechny bézné

naklady, ale 1 nédklady kapitalu a to 1 v¢etné nakladii na vlastni kapital. Lékarna dosahuje

ve sledovaném obdobi kazdoro¢né ekonomického zisku.

Nyni pfistoupime k vypoctu pokracujici hodnoty, podle

pokracujici hodnoty PH uvedeného vyse.

vzorce pro vypocet
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Pokracujici hodnota

EVA v prvnim roce druhé faze (rok 2008)

NOPAT 2508 -NOA7 *WACC =1206 * 1,03 - 7544*0,08114=630
PH = EVAyq0s/ (WACC-g) = 630/(0,08114 - 0,03)= 12319

Aby bylo mozné urcit hodnotu vlastniho jméni secteme soucastnou hodnotu prvni
faze, diskontovanou hodnotu pokrac¢ujici hodnoty a dostaneme MVA - market value added,
trzni ptidanou hodnotu. Poté pticteme hodnotu NOA k 31.13.2003 a dostaneme provozni
hodnotu brutto, odecteme uroceny cizi kapital (v naSem piipad¢€ polovinu rezerv, které jsou
zdvazkem do budoucnosti a jsou uroc¢ené ve vysi vlastniho kapitalu) a nakonec pficteme
neprovozni majetek k datu ocenéni v trzni hodnoté a dostaneme vyslednou hodnotu

vlastniho kapitalu k 31.12.2003, ktera ¢ini 24334 tis. K¢.

Ocenéni

Soucasna hodnota 1.faze (soulet diskontovanych EVA 2004 az 2007) 4921
Sou&asna hodnota 2.faze PH/(1+0,08114)* 9017
MVA 13938
NOA k datu ocenéni tj. k 31.12 2003 resp. 1.1.2004 8763
Provozni hodnota brutto 22701
Urog&eny cizi kapital k datu hodnoceni 4353
Provozni hodnota netto 18349
Neprovozni majetek k datu ocenéni v trzni hodnoté 5985
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 24334

Tabulka 53: Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu metodou EVA k 31.12.2003

7.5.4.2 Metoda diskontovaného Cistého cash-flow

,»lato metoda je zdkladni vynosovou metodou. Penézni toky jsou redlnym piijmem a
tedy readlnym vyjadfenim uzitku z drzené¢ho statku podniku. Pfi vypoctu je pouzivana
metoda ,entity* (Entity aproach), entity = jednotka, zde oznacuje podnik jako celek a
model FCFF (free cash flow to the firm) jenz je vyhodny z hlediska toho, Ze neni nutné
rozliSovat komu jsou penézni toky ur¢eny). Smyslem této metody je zjistit hodnotu ¢istého
obchodniho majetku, tj. vlastniho kapitalu. Pi1 pouziti metody DCF entity probiha vypocet
ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme z penéznich tokt, které by byly k dispozici jak pro

vlastniky, tak i1 pro véfitele, a jejich diskontovanim ziskame hodnotu podniku jako celku
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(. hodnota brutto). Od ni pak v druhém kole odecteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni

ocenéni a ziskdme tak hodnotu vlastniho kapitalu (hodnotu netto)* [3], str. 145.

7.5.4.2.1.1 Uprava na provozné nutny a nenutny majetek

Pti vypoctu diskontovaného cash-flow DCF budeme vychazet ze stejnych hodnot jako
pii vypo¢tu EVA. Rozdé€leni majetku na nutny a nenutny, struktura kapitalu 1 ¢asovy
horizont jsou jiz stanoveny. Nyni tedy zjistime provozni hodnotu podniku brutto, pro
kterou plati, ze je to celkova hodnota podniku, tj. jeho aktiva (ovSem ve smyslu
investovaného kapitdlu, tedy jiz oCiSténd o neuroCeny cizi kapitdl) a zachycuje jen

provozni ¢ast podniku.

7.5.4.2.1.2 Vypocet volného penézniho cash-flow FCFF

Dvé zakladni veli€iny potfebné pro vypocet FCFF (free cash-flow to firm) je

korigovany vysledek hospodateni a investice.

Podle Matika str.150 je ,, korigovany provozni vysledek hospodateni v zdsad¢ shodny
s vysledkem hospodateni pro vypocet ekonomické piidané hodnoty EVA, ktery se
oznacuje jako NOPAT.* Za zéklad jsme vzali korigovany vysledek hospodateni po dani
NOPAT, pricetli jsme odpisy neoperativnich aktiv, vliv zmény stavu rezerv byl jiz
zohlednén pfi vypoctu NOPAT. Od predbézného penézniho toku odecteme investice do
provozné¢ nutného pracovniho kapitalu a investice do pofizeni provozné nutného
dlouhodobého majetku a dostaneme FCFF (free cash flow to firm). Postup vypoctu nejprve
investic, upraveného pracovniho kapitalu a poté hodnoty prvni fize DFC, je naznacen

v nésledujicich tabulkach.
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Vypocet investic za rok 2004 =
Dlouh.maj. k 31.12.2004 - DI.m. 31.12.03+Odpisy 04= 2004 2005 2006 2007
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku 275 431 -139 -244
Upraveny pracovni kapital 2003 2004 | 2005 2006 2007
Zasoby 2205 2271 2339 1927 1985
Pohledavky 6017 6017 | 6017 4512 5018
Finan¢ni nutny majetek 1084 917 936 802 691
Kratkodobé zavazky -3614 -3434 | -3504 -3077 -3137
Casové rozligeni aktivni 90 100 100 100 100
Casové rozligeni pasivni -53 -53 -53 -20 -80
Upraveny pracovni kapital 5729 5818 5835 4244 4577
Zména provozné nutného pracovniho
kapitalu 89 17 -1591 333
2004 2005 2006 2007
Zména stavu pohledavek 0 0 0 0
Zména provozné nutného pracovniho kapitalu 89 17 -1591 333

Tabulka 54: Vypocet investic do provozn€ nutného majetku a upravené¢ho

pracovniho kapitalu v obdobi 2004-2007
Vzorec pro vypocet DFC je nasledujici:

4 ., PH
DFC =Y FCFF,*(1+i)™" + (7)
t=1 t (l - g)

FCFF, - volné cash flow v jednotlivych letech
i - diskontni mira na irovni primérnych vazenych nakladi kapitalu
t - délka prvni faze

g - predpokladané tempo rustu.
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2003 2004 2005 2006 2007
+Korigovany vysledek hospodareni po dani NOPAT 2780 2939 3044 1184 1206
+Odpisy operativnich aktiv 111 90 108 108
-Ostatni naklady, jeZ nejsou vydaji (zména rezerv) jsou jiz zohlednény v NOPAT
Pfedbézny penézni tok 2780 3050 3134 1292 1314
-Investice do pracovniho kapitalu (provozné
nutného) 275 431 -139 -244
-Investice do pofizeni dlouhodobého majetku
(provozné nutného) 89 17| -1591 333
Volny penézni tok FCFF 2686 2686 3022 1225
Odurogcitel pro diskontni miru 1,000| 0,9243| 0,8642| 0,7853| 0,7319
Diskontovany volny penézni tok FCFF 2482 2321 2373 897
Hodnota 1.faze 8073

Tabulka ¢.: Hodnota prvni faze DFC - soucet diskontovanych FCFF v obdobi 2004-

2007

V nésledujicim kroku vypocteme pokracujici hodnotu, podle vzorce:

Pokracujici hodnota (PH) v ¢ase T = FCFFr4;/ (ik— g) , pro vypocet DFC

T — posledni rok progn6ézovaného obdobi

1, — pramérné ndklady kapitalu = kalkulovand trokova mira (WACC)

g — predpokladané tempo ristu EVA nebo FCFF

(6)

Pokud posledni rok planu (rok T) neobsahuje n¢jaké mimoiadné podminky, stanovi se

tento odhad obvykle jako:

FCFFr:; = FCFFr * (1+g)

FCFF v prvnim roce druhé faze ma hodnotu 897*1,03=924 tis. K&

Pokracujici hodnota

vypoéitame jako (PH) jako 924/(0,08114 - 0,03)= 18068 tis.K&

21)

Poté provedeme samotny vypocet ocenéni. Vypocitanou hodnotu prvni faze metody

DFC pricteme k souasné hodnoté (diskontované hodnoté) druhé faze a vypocitame

provozni hodnotu brutto. Od provozni hodnoty brutto odecteme uroceny cizi kapital (stejné

jako pfi vypoctu ocenéni metodou EVA se jedna o polovinu rezerv, které jsou zavazkem

do budoucnosti a jsou trocené ve vysi vlastniho kapitdlu) a dostaneme provozni hodnotu

netto. K provozni hodnoté netto pfi¢teme neprovozni majetek v trzni hodnoté k datu
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ocenéni — tj. k31.12.2003 respektive k 1.1.2004 a dopocitdame vyslednou hodnotu
vlastniho kapitalu metodou DFC, ktera ¢ini k 31.12.2003 / 1.1.2004 ¢astku 25746 tis. K¢.

Ocenéni

Soucasna hodnota 1.faze (soucet diskontovanych FCFF 2004 az 2007) 8073
Soucasna hodnota 2.faze PH/(1+0,081 14)4 13225
Provozni hodnota brutto 21298
Urogeny cizi kapital k datu hodnoceni 4353
Provozni hodnota netto 16946
Neprovozni majetek k datu ocenéni v trzni hodnoté 5985
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 22931

Tabulka 55: Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu metodou DFC k 31.12.2003
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7.6 Souhrnné ocenéni a zhodnoceni

Pro ocenéni podniku pouzivame vice metod. Jednotlivé metody vSak Casto poskytuji
znaéné rozdilné vysledky. Proto otazka, na kterou je tfeba hledat odpovéd’ v zavérecné fazi
prace na ocenéni podniku, bude jak z vysledkil jednotlivych metod vyvodit vysledek

souhrnny.

Pfi ocefiovani podniku je tfeba pouzit minimalné dvou druhli metod. V praci byla

pouzita metoda majetkova - substan¢ni a dvé metody vynosové EVA a DFC.

Pro vyvozeni vysledné hodnoty je tfeba zvazit samotny charakter metod a situaci
oceniované¢ho podniku, kvalitu vstupnich dat a na zéklad¢ toho pfisoudit kazdé metode
uréitou funkei vramci vysledného ocenéni. Pro souhrnné ocenéni je tieba zohlednit
kategorii hodnoty, kterou hledame. Jednodus$si pro ocenovatele bude stanovit hrani¢ni
hodnoty. Horni hranice ocenéni bude urena vynosovymi metodami, spodni hranice bude
ur¢ena metodou likvida¢ni. Orientacné lze rozlisit 3 zékladni relace vynosové a majetkové

hodnoty a celkového stavu podniku. [3], str. 376, viz. Obrazek 8.

Prosperujici podnik

Substanéni hodnota aktiv
\/ynosova hodnota = +
Goodwill

Podnik pted restrukturalizaci

Substanéni hodnota

Likvida¢ni hodnota < Vynosova hodnota < hmotnych aktiv
Podnik pted likvidaci
Vynosova Likvidaéni
hodnota < hodnota

Obrazek 8: Tti zakladni stavy podniku podle relace vynosového a majetkového

ocenéni
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Ocenovany podnik je podnikem prosperujicim, u né¢hoz predpokladame fungovani
v budoucnosti, je mozné do budoucna sestavit zdiivodnény finan¢ni plan a proto bude
vynosova hodnota kamenem pro vysledné ocenéni. Substan¢ni hodnota poskytuje
u kterého je predpoklad fungovani do budoucna. Hodnotu podniku bylo mozno urcit jesté
hodnotou likvida¢ni (pokud by nebyl piedpoklad fungovani podniku do budoucna), ktera
vSak v nasem piipadé nemd opodstatnéni a k ureni hodnoty podniku metodou trzniho

porovnani neni dostatek podkladu.

V nasledujici tabulce jsou shrnuty vysledky vSech metod pouzitych pro stanoveni

hodnoty podniku pouzitych v této praci.

(tis. K&)
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu vypogitana substanéni metodou 14165
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu metodou EVA 24334
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu metodou DFC 22931
Ugetni hodnota vlastniho kapitalu 2127

Tabulka 56: Hodnoty vlastniho kapitalu 1ékarny vypocitané riznymi metodami

k 31.12.2003

Vysledna hodnota bude stanovena na urovni metody EVA a DFC. Pozitivni je, Ze
vysledna hodnota vypocitand témito dvéma metodami se pfili§ nelisi. V idealnim ptipadé
by tyto dva postupy meély déat stejny vysledek. Kladny rozdil mezi vyslednou trzni
hodnotou a substan¢ni hodnotou, tj. 8766 tis.K¢ pii pouziti metody EVA a 11581 tis.K¢

v ptipadé pouziti metody DFC, ptedstavuje goodwill.

Moznosti stanoveni jediné hodnoty je pouziti metody stfedni hodnoty, ktera je Casta
v némecké ocenovaci praxi, budeme zni vychazet i pii stanoveni jediné hodnoty
oceniovaného podniku v této diplomové praci. Hodnota podniku na bazi stfedni hodnoty je
dana vaZenym aritmetickym primérem substan¢ni a dvou vynosovych hodnot, pfi¢emz

ukolem vah je zohlednit veli¢inu majici vétsi vliv na trzni hodnotu podniku.

véaha, * substanCub hodnota + véha, * vynosova hodnota 25)

Hodnota podniku = - -
véha, + véha,

Vynosové metody jsou v nasem piipadé zakladem ocenéni podniku a proto jim byly

pridéleny vahy 2 a substan¢ni hodnot€ pouze véha 1.
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Metoda stiedni

Vypocet metodou stfedni hodnoty (tis. K¢) vaha
hodnoty (v tis.K¢)
Substanéni hodnota 14165 | 21739
EVA 24334 2
DFC 22931 2

Tabulka 57 :Vypocet metodou stfedni hodnoty

Vysledna hodnota ocenéni Lékarny XYZ s.r.o k 31.12.2003 je 21739 tis. K¢.
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8 VERIFIKACE RESENI A JEHO RIZIKOVA ANALYZA

V ramci projektového feSeni diplomové prace byl zpracovan projekt stanoveni

hodnoty podniku vybranymi metodami.

Celé projektové feSeni se opird o teoretickou a velmi podrobnou analytickou cast
(makro a mikroprostfedi firmy, finan¢ni analyzu) diplomové prace. Prvni ¢ast projektu
obsahuje charakteristiku projektu, popis toho, co jiz bylo udélano a popis dalSiho postupu

prace.

Dalsi casti jsou jiz vénovany vypoctim sméfujicim ke stanoveni hodnoty podniku.
Nejdiive byl sestaven financni plan (ktery opé€t vychdzel zanalyzy mikro a
makroprostfedi). Nasledovalo stanoveni WACC, vaZenych primérnych naklada kapitalu.
Poté byla stanovena hodnota I¢karny substanéni metodou. Na zakladé substancni metody
byla vytvofena pfecenénd rozvaha a ptecenény vykaz ziskl a ztrat, ktery slouzil k dal§imu
vypo¢tu hodnoty podniku vynosovymi metodami. Poté byly vysledky vypocitané
jednotlivymi metodami interpretovany a kombinovanou metodou byla stanovena jedina

hodnota.
Tim byla potvrzena hypotéza, Ze existuji metody jimiz Ize stanovit hodnotu podniku.

Poté, co byla stanovena hodnota podniku, bych se chtél vratit k nékolika uskalim a
spornym bodiim v procesu stanovovani hodnoty a v nasledujici diskuzi podrobit feSeni

rizikové analyze.

Pozitivni je, Ze vysledky stanovené vynosovymi metodami EVA a DFC, se pfilis nelisi
(podle Matika by se vysledky stanovené témito dvéma metodami mély v idealnim ptipadé
rovnat [3], str. 265), to nasvédCuje tomu, ze obé metody byly pocitdny spravnym

postupem.

Vynosové metody vSak stoji na stejném zdakladé, tim zdkladem jsou oportunitni
naklady, jejichz urceni zavisi na stanoveni diskontni urokové miry, respektive WACC
(primérnych naklada kapitalu). Stanoveni primérnych nékladi na vlastni a cizi kapital je
vénovana znacna pozornost a pro jejich stanoveni bylo vyuzito nékolika metod — které
poskytovaly podobné vysledky. Samotné vazené primérné naklady kapitdlu mohly byt
stanoveny az poté, co byla sestavena planovana piecenéna rozvaha, aby pomér vlastniho a

ciziho kapitalu odpovidal skute¢nosti.
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Druhym zékladem je rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny a urceni jeho
skute¢né, nikoli ucetni ceny. V mnoha ocenovanych podnicich a firmach je toto velice
slozity ukol, protoze podniky maji vice produkcénich funkei. Hlavni produkéni funkei
Iékarny bylo snadné vymezit a také bylo mozné urcit , jaké vynosy a naklady pfinéaseji

urcita aktiva.

Pokud se podivame na vypocet EVA viz. Tabulka 53, vidime, Ze diskontovana
pokracujici hodnota (PH) vypocitand dvoufdzovou metodou tvofi témér 75 % MVA
(Market Value Added — pfidané trzni hodnoty) a okolo 40 % vysledného ocenéni. Z toho
vyplyva, ze stanoveni hodnoty (jakéhosi stdlého EVA v budoucnosti), zkteré se
pokracujici hodnota (PH) vypocita (jedna se o perpetuitu), je velice odpoveédna zalezitost,
ktera mize znacné ovlivnit vysledek. V praci byl ve vypocétu zohlednén 3 procentni
kaZzdoro¢ni rist EVA ve druhé fazi. Stejny pohled se ndm naskytne pfi pouZiti metody
DFC, kdy diskontovand pokracujici hodnota tvoii pies 50 % hodnoty vysledného ocenéni
(viz Tabulka 55).

Jednim ze spornych bodt je pouziti bezrizikové diskontni miry pii ur€ovani vynosové
hodnoty provozné nutnych a nenutnych nemovitosti. Podle mého nazoru je investice do
nemovitosti opravdu nejméné rizikovou investici. Ve mésté, kde 1ékérna sidli, jsou najmy
pomérné nizké a tedy pfi pouziti diskontni miry ve vysi ndkladi vlastniho kapitdlu by

doslo k pfilis velkému zkresleni hodnoty nemovitosti.

Na zacatku jsem se zminil, na jakém zaklad¢ stoji vynosové metody. Nyni se
zamysleme na jakém zékladé stoji cely proces ocenovani — je to predevsim kvalifikovany
realisticky pohled do budoucnosti. Pti planovani budouciho vyvoje jsem zvolil budouci
rust trzeb pouze na urovni lehce prevysSujici inflaci, nebral jsem pfiili§ v uvahu dynamicky

vyvoj trzeb minulych let a zlstal v odhadu na niZs§i hranici ristu.

Pfi ocenovani je dualezité védét, pro koho je vysledek uréen a za jakym ucelem je
stanoven. Naptiklad pti zaddosti o Gvér bude firma klést diiraz na sviij riistovy potencial,
pokud je ocenéni provadéno pouze pro management firmy jako urcité voditko, je mozné se

v

drzet sttizlivéjSich odhadu.

Damodaran uvadi v ¢lanku Value Enhancement: Back to Basics [10], ze zvySovani
hodnoty firmy musi byt hlavnim cilem managementu. Nakonec vSak dopliuje, Ze musi jit
o skutecné zvySovani hodnoty firmy a ne pouze o zvySovani ukazateli hodnoty,

vypocitané riznymi metodami.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 108

9 DOPORUCENI PRO FIRMU

Soucasna situace na lékarenském trhu je charakterizovana nardstem konkurence.
Lékarenské tetézce vlastnéné distribu¢nimi spole¢nostmi zvysuji stale vice sviij podil na
trhu. Zakladaji bud’ nové 1ékarny nebo kupuji zabéhnuté provozovny. Lékarenské fetézce
maji velkou vyjednavaci silu a dokazou si vyjednat vysoké mnozstevni slevy at' u
distribu¢nich spolecnosti nebo pitimo u vyrobetl. V odvétvi jako celku se snizuji ziskové
marze. Také ocenovana Iékarna bude brzy konfrontovana sdal§i nové vznikajici

konkurenci v misté kde plsobi.

Tyto vSechny faktory byly zohlednény pii stanoveni hodnoty podniku metodami

vynosovymi 1 metodou substan¢ni.

Za této situace maji majitelé dvé moznosti, bud’ pokracovat v ¢innosti déle i za téchto
mén¢ ptiznivych podminek nebo uvaZovat o prodeji podniku lékarenskému fetézci. Cilem
mé diplomové prace bylo stanoveni hodnoty podniku a tedy ceny, kterd by majitelim
mohla slouzit jako urcité voditko k zacatku jednani o eventuelnim prodeji. Trzni cena
lékarny stanovend kombinovanou metodou (jenz je vazenym pramérem vysledki

substan¢ni metody a ocenéni na zékladé¢ EVA a DFC) k 31.12.2003 ¢ini 21739 tis. K¢.

I pfes tento obecny vyvoj mé ocenovand Iékarna na trhu velmi stabilni pozici a i

v budoucnu bude dosahovat dobrych hospodatskych vysledkd.

Stanoveni hodnoty podniku ma i vyznam jako nastroj fizeni podniku a motivace
majitelll a zaméstnanci a muze také pfispét pii vytvafeni strategickych plani

v budoucnosti.
Na zakladé¢ analyzy vysledkii mé diplomové prace mohu Lékarn€ XYZ doporucit:

e Management Iékarny by mél zvazit situaci a rozhodnout se, zda bude pokracovat

ve své ¢innosti nebo bude uvazovat o prodeji 1¢karny.

e Periodicky stanovovat hodnotu podniku a brat tyto vysledky v uvahu pfi vytvareni

strategickych planu v budoucnosti.
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SHRNUTI

Cilem diplomové prace bylo stanovit trzni hodnotu podniku vybranymi metodami

oceflovani a tim vytvofit zéklad pro cenové jednani pii ptipadném prodeji podniku.

Diplomova prace ma teoretickou a praktickou cast. V teoretické casti byl nejdiive
vysvétlen pojem hodnota a poté predstaveny metody pouzivané pti stanovovani hodnoty

podniku.

V praktické Casti prace byla provedena analyza. Pro kvalitni stanoveni hodnoty je
nezbytné mit informace jak z podniku, tak 1 z prostedi ve kterém podnik ptisobi (mikro a
makroprostiedi). Analytickd ¢ast je rozdélena na analyzu odvétvi 1ékarenstvi,
makroekonomickou analyzu, analyzu relevantniho trhu a postaveni ocefiované lékarny na

ném a finan¢ni analyzu ucetnich vykazt za obdobi 2000 - 2003.

Na zaklad¢ informaci ziskanych dikladnou analyzou byl v dalsi asti prace sestaven
finan¢ni plan na obdobi 2004 - 2007. Dalsim krokem bylo vypo¢itani nakladi na vlastni a
cizi kapital, k samotnému vypoctu primérnych nékladi na kapitdl WACC bylo
pristoupeno az po sestaveni pirecenéné rozvahy a to z divodu urceni spravného poméru

mezi vlastnim a cizim kapitdlem podniku.

Poté bylo mozné ptejit jiz k samotnému oceniovani. Nejdiive byla hodnota stanovena
metodou majetkovou, konkrétné substancni. Aktiva podniku byla rozd€lena na provozné
nutnd a provozné nenutna, byla vypocitana jejich hodnota a byla stanovena hodnota
podniku brutto a po odecteni zdvazkli hodnota netto. Hodnota provozné nenutného majetku

bude pfictena az na konci.

Na zdklad¢ substanéni hodnoty majetku byla sestavena piecenéna rozvaha a
precenény vykaz ziska a ztrat, ktery se stal zakladem pro ocefiovani podniku vynosovymi

metodami.

V tento moment mohlo dojit k vypoétu WACC, primérnych nakladii kapitalu, protoze

byl stanoven pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem v trzni hodnoté.

Nasledoval vypocet vynosovymi metodami. Nejdiive byla pouzita metoda EVA.
Aktiva byla upravena na NOA (Cistd opera¢ni aktiva) a hospodatsky vysledek na NOPAT.
S vyuzitim vypocitanych WACC a tempa ristu g (g vzesSel ze strategické analyzy na
zacatku prace) byla stanovena hodnota podniku metodou EVA. Za zdklad metody DFC
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byla také pouzita precenéna rozvaha a vykaz ziski a ztrat a jiz vypocteny NOPAT jako
korigovany vysledek hospodateni. Poté byla vypocitdna zména nutného investovaného

kapitalu a volny cash flow byl diskontovan primérnymi naklady vlastniho kapitéalu.

Pozitivni je, Ze hodnota stanovena vynosovymi metodami EVA a DFC se pfili§

nelisila, coz svéd¢i o spravném postupu.

V z4jmu stanoveni jediné hodnoty byla pouZita kombinovana metoda, v niz kazdému
vysledku vypocitanému metodou substanéni, metodou DFC a metodou EVA byla
pfifazena vaha a byl vypocitan jejich vazeny primér. Hodnota vlastniho jméni Lékarny

XYZ s.r.ok 31.12.2003 byla stanovena ve vysi 21739 tis. K¢.

Na konci prace probéhla verifikace feSeni a feSeni bylo podrobeno v diskuzi rizikové

analyze a bylo sestaveno doporuceni pro firmu.
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Piiloha I: Rozvaha 2000 - 2003

Aktiva 2000 2001 2002 2003

AKTIVA CELKEM 12376 12448 12615 | 14499
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek 4776 4055 3733 3318
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.1.3. [Software
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 4776 4055 3733 3318
B.Il.1. | Pozemky 56 56 56 56
B.Il.2. [Stavby 3931 3604 3420 3183
B.Il.3. [ Samostatné movité véci a soubor mov.véci 789 395 257 79
B.Ill. | Dlouhodoby finanéni majetek
C. Obézna aktiva 6658 7003 8203 11091
C.l Zasoby 1096 1808 2165 2205
C.1.5. |Zbozi 1096 1808 2165 2205
C.IL. Dlouhodobé pohledavky
C.Il. | Kratkodobé pohledavky 3944 3057 4220 6017
C.IIL.1 [ Pohledavky z obchodnich vztahu 3869 3056 4216 5929
C.l1.6 | Stat-dan.pohledavky 73 1 1
C.II.7 [Ost. poskyt. zalohy 86 86
C.II1.9 | Jiné pohledavky 2 4 2
C.IV. [Kratkodoby fin. majetek 1618 2139 1818 2869
C.IV.1 [Penize 35 58 48 27
C.IV.2 | Ugty v bankéch 1583 2081 1771 2842
D.l. Casové rozligeni 942 1390 679 90
D.l.1. [Naklady pfistich obdobi 935 1238 635 84
D.I1.3. | Pfijmy pfiStich obdobi 7 151 44 6
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Pasiva 2000 2001 2002 2003

PASIVA CELKEM 12376 12448 12615 | 14499
A. Vlastni kapital 3312 2906 2077 2127
Al Zakladni kapital 102 102 102 102
Al1. Zakladni kapital 102 102 102 102
Alll Kapitalové fondy
Allll. Fondy ze zisku 10 10 10 10
A.lllL1. | Zakonny rezervni fond/Nerozdéleny zisk 10 10 10 10
A.lV. Vysledek hosp.minulych let 2576 1435 544
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 2576 1435 544
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata minulych let
AV. Vysledek hosp.bézného ucetniho obdobi 624 1359 1421 2014
B. Cizi zdroje 8872 9476 10533 | 12319
B.I. Rezervy 5446 6352 7449 8705
B.1.1. Rezervy podle zvlastnich prav.pfedpisl 5446 6352 7449 8705
B.II Dlouhodobé zavazky
B.III. Kratkodobé zavazky 3467 3125 3084 3614
B.lll.1. [Zavazky z obchodnich vztaht 2742 1745 2329 2288
B.lll.4. [Zavazky ke spol., €lendm dr. a k u¢.zdruz. 653
B.IIl.5. | Zavazky k zaméstnancim 17 27 31 26
B.IIl.6. [Zavazky ze soc.zabezbez. a zdrav.pojisténi 165 172 150 161
B.lIl.7. [Stat - dafové zavazky a dotace 77 272 141 471
B.11.10 [ Dohadné uéty pasivni 41 41 8 10
B.III.11 [ Jiné zavazky 425 868 427 5
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci
C.l Casové rozligeni 192 66 5 53
C.I.1. Vydaje pfistich obdobi 46 3 5 52
C.l1.2. Vynosy pfistich obdobi 147 63 1
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Ptiloha II: Vertikalni analyza rozvahy

Aktiva 2000 2001 2002 2003
AKTIVA CELKEM 12376 72 1% | 12448 167 1% 12615 1884 15% 14499
Pohledavky za upsany vlastni kapital
Dlouhodoby majetek 4776 -721 -15% | 4055 -322 -8% 3733 -415 -11% 3318
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
Software 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 4776 -721 -15% | 4055 -322 -8% 3733 -415 -11% 3318
Pozemky 56 0 0% 56 0 0% 56 0 0% 56
Stavby 3931 -327 -8% | 3604 -184 -5% 3420 -237 -7% 3183
Samostatné movité véci a soubor
mov.veci 789 -394 -50% | 395 -138 -35% 257 -178 -69% 79
Dlouhodoby finanéni majetek
Obézna aktiva 6658 345 5% | 7003 1200 17% 8203 2888 35% 11091
Zasoby 1096 712 65% | 1808 357 20% 2165 40 2% 2205
Zbozi 1096 712 65% | 1808 357 20% 2165 40 2% 2205
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 3944 -887 -22% | 3057 1163 38% 4220 1797 43% 6017
Pohledavky z obchodnich vztaht 3869 -813 -21% | 3056 1160 38% 4216 1713 41% 5929
Stat-dan.pohledavky 73 -73 -100% 1 1 0 0% 1
Ost. poskyt. zalohy 0 86 86 0 0% 86
Jiné pohledavky 2 -2 -100% 4 4 -2 -50% 2
Kratkodoby fin. majetek 1618 521 32% | 2139 -321 -15% 1818 1051 58% 2869
Penize 35 23 66% 58 -10 -17% 48 -21 -44% 27
Ugty v bankach 1583 498 31% | 2081 -310 -15% 1771 1071 60% 2842
Casové rozliseni 942 448 48% | 1390 -711 -51% 679 -589 -87% 90
Néaklady pfistich obdobi 935 303 32% | 1238 -603 -49% 635 -551 -87% 84
PFijmy pfistich obdobi 7 144 2057% | 151 -107 -11% 44 -38 -86% 6
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Pasiva 2000 2001 2002 2003
PASIVA CELKEM 12376 72 1% | 12448 | 167 1% 12615 | 1884 15% 14499
Vlastni kapital 3312 -406 -12% | 2906 | -829 | -29% 2077 50 2% 2127
Zakladni kapital 102 0 0%] 102 0 0% 102 0 0% 102
Zakladni kapital 102 0 0%] 102 0 0% 102 0 0% 102
Kapitalové fondy 0 0 0
Fondy ze zisku 10 0 0% 10 0 0% 10 0 0% 10
Zakonny rezervni fond/Nerozdéleny zisk 10 0 0% 10 0 0% 10 0 0% 10
Vysledek hosp.minulych let 2576 1141 | -44%| 1435 | -891 | -62% 544 -544 | -100%
Nerozdéleny zisk minulych let 2576 1141 | -44%| 1435 | -891 | -62% 544 -544 | -100%
Neuhrazend ztrata minulych let 0 0 0
Vysledek hosp.bézného ucetniho obdobi 624 735 118% | 1359 62 5% 1421 593 42% 2014
Cizi zdroje 8872 604 7% ] 9476 | 1057 [ 11% 10533 | 1786 17% 12319
Rezervy 5446 906 17% | 6352 [ 1097 | 17% 7449 1256 17% 8705
Rezervy podle zvlastnich prav.pfedpist 5446 906 17% | 6352 [ 1097 | 17% 7449 1256 17% 8705
Dlouhodobé zavazky 0 0 0
Kratkodobé zavazky 3467 -342 -10%| 3125 -41 -1% 3084 530 17% 3614
Zavazky z obchodnich vztahu 2742 -997 -36% | 1745 584 33% 2329 -41 -2% 2288
Zavazky ke spol., €lenim dr. a k u¢€.zdruz. 0 0 653 653
Zavazky k zaméstnancum 17 10 59% 27 4 15% 31 -5 -16% 26
Zavazky ze soc.zabezbez. a zdrav.pojisténi 165 7 4% | 172 -22 -13% 150 11 7% 161
Stat - danové zavazky a dotace 77 195 253% | 272 -131 -48% 141 330 234% 471
Dohadné ucty pasivni 41 0 0% 41 -33 -80% 8 2 25% 10
Jiné zavazky 425 443 104%| 868 441 | -51% 427 -422 -99% 5
Casové rozliseni 192 -126 -66% 66 -61 -92% 5 48 960% 53
Vydaje pfistich obdobi 46 -43 -93% 3 2 67% 5 47 940% 52
Vynosy pfistich obdobi 147 -84 -57% 63 -63 | -100% 1 1
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Piiloha III: Vykaz zisku a ztrat 2000-2003

2000 2001 2002 2003
l. Trzby za prodej zbozi 41547 44667 46613 51094
A. Néklady vynaloZené na prod.zboZi 34026 35024 37350 40911
Obchodni marze 7521 9642 9263 10183
Il. Vykony 255 260 260 250
I.1. Trzby za prodané vyrobky a sluzby 255 260 260 250
B. Vykonova spotfeba 1851 1882 1633 1575
B.1. Spotfeba materialu a energie 365 518 370 381
B.2. Sluzby 1487 1364 1263 1194
Pridana hodnota 5925 8021 7890 8858
C. Osobni naklady 4237 4286 4272 4225
CA1. Mzdové naklady 3150 3179 3167 3065
C.2. Odména ¢&l.org.spole€nosti a druz.
C.3. Naklady na soc.zab. a zdr.poj. 1009 1016 1013 1046
C4. Socialni naklady 78 91 93 115
D. Dané a poplatky 17 10 14 14
E. Odpisy dlouhod.nehm. a hmot.ma;. 895 895 604 497
[I. Trzby z prodeje dl.maj.a mater.
F. Zust.cena prod.dl.majetku a mater.
G. Zmeéna stavu rezerv a op.pol. v pr.obl. -161 906 1097 1256
V. Ostatni provozni vynosy 1
H. Ostatni provozni naklady 20 86 17 72
V. Prevod provoznich vynosl
l. Prevod provoznich nakladu
* Provozni vysledek hospodareni 917 1841 1886 2793
VI. Trzby z prodeje cen. papird a podild
J. Prodané cenné papiry a podily
VIL. Vynosy z dl.fin majetku
K. Naklady z fin. majetku
IX. Vynosy z pfec. c. pap. a deriv.
L. Naklady z pfec. c. pap. a derivatl
M. Zména stavu rezerv a op.pol. ve fin.oblasti
X. Vynosové uroky 43 37 23 24
N. Nékladové uroky
XI. Ostatni finanni vynosy
0. Ostatni finanéni naklady 99 100 88 102
XIII. Pfrevod finanénich vynosl
P. Prevod finan¢nich nakladi
* Finanéni vysledek hospodareni -55 -63 -65 -78
Q. Dan z pfijmu za béz. ginnost 239 419 399 701
Q1. splatna 239 419 399 701
Q.2. odlozena
** Vysledek hosp. za béZnou €innost 623 1359 1422 2014
XIll. Mimoradné vynosy 1
R. Mimoradné naklady 1
S. Da# z pfijmu z mimofadné &innosti
* Mimoradny vysledek hospodareni 1 -1
T. Pfrevod podilu na vys.hosp.spol.
el Vysledek hosp.za ucetni obdobi 624 1359 1421 2014
Hospodarsky vysledek pfed zdanénim 863 1778 1821 2715
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Piiloha IV: Agregovany tvar vykazu zisk a ztrat a vertikalni analyza vykazu

Agregovany tvar vykazu zisku a ztrat (v tis. K¢)

2000 2001 2002 2003
Trzby za prodej zboZi 41547 44667 46613 51094
Vyroba 255 260 260 250
Ostatni provozni vynosy 44 38 23 24
Vynosy celkem 41846 44965 46896 51368
Naklady vynaloZené na prod.zboZi 34026 35024 37350 40911
Vykonova spotfeba 1851 1882 1633 1575
Osobni naklady 4237 4286 4272 4225
Dané a poplatky 17 10 14 14
Odpisy dlouhod.nehm. a hmot.maj. 895 895 604 497
Ostatni finanéni naklady 119 186 105 174
Zména stavu rezerv a op.pol. v pr.obl. -161 906 1097 1256
Mimoradné naklady 1
Naklady celkem 40984 43189 45076 48652
HV pfed zdanénim 863 1778 1821 2715
Dan 239 419 399 701
HV po zdanéni 624 1359 1421 2014
Vertikalni analyza vykazu zisk a ztrat Struktura v % vyjadreni

2000 2001 2002 2003
Trzby za prodej zbozi 0,9929 0,9934 0,9940( 0,9947
Vyroba 0,0061 0,0058 0,0055| 0,0049
Ostatni provozni vynosy 0,0011 0,0008 0,0005 0,0005
Vynosy celkem 1 1 1 1
Naklady vynalozené na prod.zbozi 0,8302 0,8109 0,8286( 0,8409
Vykonova spotfeba 0,0452 0,0436 0,0362| 0,0324
Osobni naklady 0,1034 0,0992 0,0948| 0,0868
Dané a poplatky 0,0004 0,0002 0,0003| 0,0003
Odpisy dlouhod.nehm. a hmot.maj. 0,0218 0,0207 0,0134 0,0102
Ostatni finanéni naklady 0,0029 0,0043 0,0023| 0,0036
Zména stavu rezerv a op.pol. v pr.obl. -0,0039 0,0210 0,0243 0,0258
Mimoradné naklady 0,0000 0,0000 0,0000| 0,0000

Naklady celkem

1

1
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Indexy ristu
2001/2000 | 2002/2001 [ 2003/2002

Trzby za prodej zboZi 1,0751 1,0436 1,0961
Vyroba 1,0196 1,0000 0,9615
Ostatni provozni vynosy 0,8636 0,6053 1,0435
Vynosy celkem 1,0745 1,0429 1,0954
Naklady vynaloZené na prod.zboZi 1,0293 1,0664 1,0953
Vykonova spotreba 1,0167 0,8677 0,9645
Osobni naklady 1,0116 0,9967 0,9890
Dané a poplatky 0,5882 1,4000 1,0000
Odpisy dlouhod.nehm. a hmot.ma;j. 1,0000 0,6749 0,8228
Ostatni finanéni naklady 1,5630 0,5645 1,6571
Zména stavu rezerv a op.pol. v

pr.obl. 5,6273 1,2108 1,1449
Mimoradné naklady 0,0000 0,0000 0,0000
Naklady celkem 1,0538 1,0437 1,0793
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Piiloha V: Halétovy ukazatel trzeb v obdobi 2000-2003

Halérovy ukazatel vynosu a trzeb

Haléfové ukazatele z vynosu 2000 2001 2002 2003
Naklady na prodej/vynosy 0,813124 [0,778917 [0,796443 0,79643
Vykonové spotieba/Vynosy 0,044234 [0,041855 [0,034822 0,030661
Osobni naklady/vynosy 0,101252 [0,095319 [0,091095 0,08225
Dané a poplatky/vynosy 0,000406 [0,000222 |0,000299 0,000273
Odpisy 0,021388 [0,019904 {0,01288 0,009675
Ostatni fin naklady/vynosy 0,002844 ]0,004137 ]0,002239 0,003387
Zména stavu rezerv a op.pol./vynosy |-0,00385 0,020149 |0,023392 0,024451
Naklady celkem/vynosy 0,979401 ]0,960503 ]0,961191 0,947127
Halérovy ukazatel z trzeb 2000 2001 2002 2003
Naklady na prodej/trzby 0,818976| 0,784114 0,801279] 0,800701
Vykonova spotfeba/trzby 0,044552| 0,042134 0,035033| 0,030826
Osobni naklady/trzby 0,101981] 0,095955 0,091648 | 0,082691
Dané a poplatky/trzby 0,000409| 0,000224 0,0003{ 0,000274
Odpisy/trzby 0,021542| 0,020037 0,012958| 0,009727
Ostatni fin. naklady/trzby 0,002864 | 0,004164 0,002253| 0,003405
Zména stavu rezerv a op.pol. /trzby -0,00388( 0,020283 0,023534 | 0,024582
Naklady celkem/trzby 0,986449| 0,966911 0,967026| 0,952206




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Piiloha VI: Vykaz cash flow 2000-2003

2001 | 2002| 2003
P. Stav penéznich prostredkd na za¢atku ucetniho obdobi 1618| 2139| 1818
Z Ugetni zisk nebo ztrata z bézné éinnosti pred zdanénim 1778 | 2219| 2715
A1 Upravy o nepenézni operace (=A.1.1. az A.1.5.) 331 732 1795
A.1.1. Odpisy stalych aktiv, odpis pohledavek (+) 605 503
A.1.2. Zména stavu opravnych polozek, rezerv, pf.ucta (+/-) 331 62| 1214
A.1.3. Zisk (-) ztrata (+) 88 88 102
A1.4. Vynosy z dividend a podilll na zisku (-)
A.1.5. Vyuctované nakladové (+) a vynosové (-) uroky -23 -23 -24
Ax Cisty penézni tok z prov. Cinnosti 2109| 2951| 4510
A.2. Zména potreby pracovniho kapitalu -545| -822| -5049
A.2.1 Zména stavu pohledavek z provozni €innosti (+/-) 887 -335| -1773
A.2.2. Zména stavu kratkodobych zavazku z pr.€innosti (+/-) -720| -798| -2186
A.2.3. Zména zasob -712 -40
A.2.4. Zména stavu ost.nepenéznich obéznych aktiv 311 311] -1050
A Cisty penézni tok z prov. Cinnosti pfed min. P. (=A.*+A.2.) 1564 2129| -539
A.3. Vydaje z plateb urok (-)
A4, Prijaté uroky (+)
A.5. Zaplacena dan z pfijma a domérky dané (-)
A.6. PFijmy a vydaje z mimofadné innosti
A Cisty penézni tok z prov.¢in.(=A.**+A.3 aZ A6) 1564 | 2129| -539
B.1. Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv 721] -283 -87
B.2. Pfijmy z prodeje stalych aktiv
B.3. Pujcky a uvéry spfiznénym osobam
B.*** Cisty Penézni tok z Investicni éin.(=B.1 aZ B.3) 721| -283 -87
CA1. Zména stavu dlouhodobych popf.kratkodobych zavazki -440
C.2. Dopady zmén vi. Kapit. Na penézni prostredky (=C2 azZ 7) -1765| -1522 -52
C.2.1. Zvyseni pe.prostredku z titulu zvySeni zakl.k. (+)
C.2.2. Vyplaceni podilli na vlastnim kapit.spoleénikiim (-)
C.2.3. PenéZni dary a dotace do vlastniho kapitalu(+)
C.2.4. Uhrada ztraty spoleéniky (+)
C.2.5. PFimé platby na vrub fond (-)
c.2.6. Vyplacené dividendy a podily v.o.s. a k.s.(-)
C.2.7. Jiné pouziti HV minulého obdobi -1765 | -1522 -52
C.3. Prijaté dividendy a podily na zisku (+)
c.m Cisty penézni tok z finanéni &innosti (=C.1.aZ C.3) -1765| -1963 -52
F. Cista zména penéznich prostredkl (=A***+C***) 521 -117| -679
R. Stav penéznich prostredkd na konci uéetniho obdobi 2139| 1818 2869
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Ptiloha VII: Planovany vykaz ziski a ztrat

2004 2005| 2006 2007
B Trzby za prodej zbozi 52627 | 54206 | 40654 41874
A. Naklady vynalozené na prod.zbozi 42138 | 43402 | 32552 33528
Obchodni marze 10488 | 10803 8102 8345
Il. Vykony 250 250 250 250
.1. Trzby za prodané vyrobky a sluzby
B. Vykonova spotieba 1660 3120 3260 2430
B.1. Spotifeba materialu a energie 500 500 500 500
B.2. Sluzby 1160 2620 2760 1930
Pridana hodnota 9078 7933 5092 6165
C. Osobni naklady 4352 4482 | 4617 4755
C.1. Mzdové naklady
C.2. Odména ¢&l.org.spole€nosti a druz.
C.3. Naklady na soc.zab. a zdr.poj.
C.4. Socialni naklady
D. Dané a poplatky 14 14 14 14
E. Odpisy dlouhod.nehm. a hmot.maj. 317 405 405 425
[l Trzby z prodeje dl.maj.a mater.
F. ZUst.cena prod.dl.majetku a mater.
G. Zmeéna stavu rezerv a op.pol. v pr.obl. 1000| -1500| -1680 -800
V. Ostatni provozni vynosy
H Ostatni provozni naklady 0 0 0 0
V. Pfevod provoznich vynosu
I Pfevod provoznich naklad
* Provozni vysledek hospodareni 3396 4532 1737 1771
VI. Trzby z prodeje cen. papirt a podill
J. Prodané cenné papiry a podily
VIL. Vynosy z dl.fin majetku
K. Naklady z fin. Majetku
IX. Vynosy z pfec. c. pap. a deriv.
L. Naklady z pfec. c. pap. a derivatl
M. Zména stavu rezerv a op.pol. ve fin.oblasti
X. Vynosové uroky 24 90 120 100
N. Nakladové uroky
XI. Ostatni finanéni vynosy
0. Ostatni finan¢ni naklady 102 102 130 130
XIII. Prevod finanénich vynosu
P. Prevod finanénich nakladi
* Financni vysledek hospodareni -78 -12 -10 -30
Q. Dan z pfijmu za bé&z. €innost 1029 1401 450 455
Q1. splatna 1029 1401 450 455
Q.2. odlozena
** Vysledek hosp. za béznou ¢innost 2165 3053 1277 1286
XIII. Mimoradné vynosy
R. Mimoradné naklady
S. Dan z pfijmu z mimofadné innosti
* Mimoradny vysledek hospodareni
T. Pfrevod podilu na vys.hosp.spol.
e Vysledek hosp.za Géetni obdobi 2289 3119 1277 1286
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Pfiloha VIII; Planovana rozvaha

Aktiva 2003 | 2004 2005| 2006 2007
AKTIVA CELKEM 14499 | 15593 | 14993 [ 12461 | 11540
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek 3318 3542 | 4097 | 3930 3627
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.1.3. Software
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 3318 3542 | 4097 | 3930 3627
B.II.1. Pozemky 56 56 56 56 56
B.Il.2. Stavby 3183 2946 [ 3291 3094 2901
Samostatné movité véci a soubor
B.Il.3. mov.veci 79 540 750 780 670
B.1II. Dlouhodoby finanéni majetek
C. Obézna aktiva 11091 ] 11951 | 10796 | 8431 7813
C.l. Zasoby 2205( 2271 | 2339 1927 1985
C.L.5. Zbozi 2205| 2271
C.1l. Dlouhodobé pohledavky
C.11. Kratkodobé pohledavky 6017| 6017 | 6017 4512 5018
C.II.1. Pohledavky z obchodnich vztahu 5929 5929 | 5929 4423 4929
C.II1.6. Stat-dan.pohledavky 1
C.1.7. Ost. poskyt. Zalohy 86| 89 89 89 89
C.IIL.9. Jiné pohledavky 2
C.IV. Kratkodoby fin. Majetek 2869| 3663 [ 2440 1992 810
C.IV.1. | Penize 271 30 30 30 30
C.IV.2. | Uéty v bankéch 2842 | 3633 | 3016
D.l. Casové rozliseni 90| 100 100 100 100
D.l1.1. Naklady pfistich obdobi 84 6 20 50 50
D.1.3. PFijmy pfistich obdobi 6] 94 80 50 50
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Pasiva 2003 | 2004 | 2005 2006 2007
PASIVA CELKEM 14499 | 15593 | 14993 | 12461 11540
A. Vlastni kapital 2127| 2401 3231 2839 2598
Al Zakladni kapital 102] 102 102 102 102
Al Zakladni kapital 102
Alll. Kapitalové fondy
A.lll. Fondy ze zisku 10 10 10 10 10
Allll.1. Zakonny rezervni fond/Nerozdéleny zisk 10
A.lV. Vysledek hosp.minulych let 1450 1200
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 1450 600
A.IV.2. Neuhrazena ztrata minulych let
A.V. Vysledek hosp.bézného ucetniho obdobi 2014 2289 | 3119 | 1277 1286
B. Cizi zdroje 12319] 13139 | 11709 9602 8862
B.I. Rezervy 8705| 9705 | 8205 6525 5725
B.1.1. Rezervy podle zvlastnich prav.predpisl 8705| 9705 8205 6525 5725
B.II. Dlouhodobé zavazky
B.III. Kratkodobé zavazky 3614 3434 | 3504 3077 3137
B.III.1. Zavazky z obchodnich vztah 2288 | 2357 | 2427 2000 2060
B.IIl.4. Zavazky ke spol., €lenlm dr. a k u¢.zdruz. 653 | 400 400 400 400
B.1II.5. Zavazky k zaméstnanciim 26| 30 30 30 30
Zavazky ze soc.zabezbez. a
B.III.6. zdrav.pojisténi 161| 161 161 161 161
B.III.7. Stat - danové zavazky a dotace 471 471 471 471 471
B.III.10. | Dohadné ucty pasivni 101 10 10 10 10
B.IIl.11. | Jiné zavazky 5 5 5 5 5
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci
C.l. Casové rozliseni 53| 53 53 20 80
C.I.1. Vydaje pfistich obdobi 52 52 52 20 30
C.l1.2. Vynosy pfistich obdobi 1 1 1 50
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Piiloha IX: Planovany vykaz cash flow 2004-2007

2004 | 2005| 2006| 2007
P. Stav penéznich prostredkd na zac¢atku ucetniho obdobi 2869 | 3663 | 2440| 1992
Z Ugetni zisk nebo ztrata z bézné éinnosti pred zdanénim 3318 | 4520 1727 | 1741
A1l Upravy o nepené&zni operace (=A.1.1. a2 A.1.5.) 1317]-1095]| -1275] -375
A.1.1. | Odpisy stalych aktiv, odpis pohledavek (+) 317| 405 405| 425
A.1.2. | Zména stavu opravnych polozZek, rezerv, pf.uétd (+/-) 1000 [ -1500| -1680| -800
A.1.3. | Zisk (-) ztrataz prodeje stalych aktiv (+)
A.1.4. [ Vynosy z dividend a podild na zisku (-)
A.1.5. | Vyuctované nakladové (+) a vynosoveé (-) uroky -24 -90 -120] -100
A* Cisty penézni tok z prov. Cinnosti 4635| 3425 452 | 1366
A.2. | Zména potieby pracovniho kapitalu -257 -8| 1458| -444
A.2.1 | Zména stavu pohledavek z provozni €innosti a ¢as.roz.ak.(+/-) -10 -10| 1473 | -446
A.2.2. | Zména stavu kratkodobych zavazku z pr.€innosti (+/-) -180 70 -427 60
A.2.3. | Zména zasob -66 -68 412 -58
A.2.4. | Zména stavu ost.nepenéznich obéznych aktiv
A Cisty pené&zni tok z prov. Cinnosti pfed min. P. (=A.*+A.2.) 4378] 3417 1910] 922
A.3. | Vydaje z plateb urokd (-)
A4, Prijaté uroky (+)
A.5. | Zaplacena dan z pfijmG a domérky dané (-) 1029 | 1401 450 455
A.6. PFijmy a vydaje z mimofadné innosti
A*** | Cisty penézni tok z prov.gin.(=A.**+A.3 aZ Ab) 3350| 2016| 1460| 467
B.1. [Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv -541 [ -960 -238 | -122
B.2. PFijmy z prodeje stalych aktiv
B.3. Puj¢ky a uvéry spfiznénym osobam
B.*** | Cisty Pen&zni tok z Investiéni &in.(=B.1 az B.3) -5411 -960 -238| -122
C.1. |Zména stavu dlouhodobych popF.kratkodobych zavazku
C.2. [Dopady zmén vl. Kapit. Na penézni prostiedky (=C2 az 7) -2015| -2289| -1669| 1527
C.2.1. | ZvySeni pe.prostiedku z titulu zvySeni zakl k. (+)
C.2.2. | Vyplaceni podill na vlastnim kapit.spole¢niktiim (-)
C.2.3. | Penézni dary a dotace do vlastniho kapitalu(+)
C.2.4. | Uhrada ztraty spoleéniky (+)
C.2.5. | Pfimé platby na vrub fondu (-)
c.2.6. | Vyplacené dividendy a podily v.o.s. a k.s.(-)
C.2.7. | Jiné pouziti HV minulého obdobi -2015| -2289| -1669| 1527
C.3. [Prijaté dividendy a podily na zisku (+)
Cc.*** | Cisty penézni tok z finanéni ginnosti (=C.1.az C.3) -2015| -2289| -1669| 1527
F. Cista zména penéznich prostiredkil (SA***+B ***+C***) 793 [ -1233 -447 | 1182

Rozdil = R-P-F

R. Stav penéznich prostiedkl na konci ucetniho obdobi 3662 | 2430| 1993| 810
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Priloha X: Amortizacni kiivky

Amortiza¢ni kiivka- doba zivotnosti 5 let
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Piiloha XI: Pfecenény vykaz ziskl a ztrat

2004 2005 2006 2007
B Trzby za prodej zbozi 52627 54206 40654 41874
A. Naklady vynalozené na prod.zbozi 42138 43402 32552 33528
Obchodni marze 10488 10803 8102 8345
Il. Vykony 250 250 250 250
.1. Trzby za prodané vyrobky a sluzby
B. Vykonova spotfeba 1660 3120 3260 2430
B.1. Spotifeba materialu a energie 500 500 500 500
B.2. Sluzby 1160 2620 2760 1930
Pridana hodnota 9078 7933 5092 6165
C. Osobni naklady 4352 4482 4617 4755
C.1. Mzdové naklady
C.2. Odména ¢&l.org.spoleénosti a druz.
C.3. Naklady na soc.zab. a zdr.poj.
C4. Socialni naklady
D. Dané a poplatky 14 14 14 14
E. Odpisy dlouhod.nehm. a hmot.maj. 482 570 570 590
[l Trzby z prodeje dl.maj.a mater.
F. Zust.cena prod.dl.majetku a mater.
G. Zmeéna stavu rezerv a op.pol. v pr.obl. 1000 -1500 -1680 -800
V. Ostatni provozni vynosy
H. Ostatni provozni naklady 0 0 0 0
V. Prevod provoznich vynosl
l. Pfevod provoznich naklad
* Provozni vysledek hospodareni 3231 4367 1572 1606
VI. Trzby z prodeje cen. papirt a podill
J. Prodané cenné papiry a podily
VIL. Vynosy z dl.fin majetku
K. Naklady z fin. majetku
IX. Vynosy z pfec. c. pap. a deriv.
L. Naklady z pfec. c. pap. a derivatl
Zména stavu rezerv a op.pol. Ve
M. fin.oblasti
X. Vynosoveé uroky 24 90 120 100
N. Nékladové uroky
XI. Ostatni finan¢ni vynosy
0. Ostatni finan¢ni naklady 102 102 130 130
XI. Prevod finanénich vynosu
P. Prevod finan¢nich nakladu
* Finanéni vysledek hospodareni -78 -12 -10 -30
Q. Dan z pfijmu za bé&z. €innost 977 1351 406 409
Q1. splatna 970
Q.2. odlozena
** Vysledek hosp. za b&Znou &innost 2165 3053 1156
XII. Mimofadné vynosy
R. Mimoradné naklady
S. Dani z pfijmu z mimofadné innosti
* Mimoradny vysledek hospodareni
T. Prevod podilu na vys.hosp.spol.
e Vysledek hosp.za uc¢etni obdobi 2176 3004 1156 1167
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Piiloha XII: Pfecenéna rozvaha

Aktiva 2003 | 2004 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 18362| 16761| 15624| 15093 11888
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek 7181 7094 7182 6683 6079
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 196 142 107 107 83
B.1.3. Software 196 143 107 107 83
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 6985 6951 7075 6576 5996
B.Il.1. | Pozemky 500 500 500 500 500
B.Il.2. [Stavby 5200 4858 5038 4678 4318
Samostatné movité véci a soubor
B.Il.3. [mov.véci 1285 1593 1537 1398 1178
B.111. Dlouhodoby finanéni majetek
C. Obézna aktiva 11091 9567 8342 8310 5709
C.. Zasoby 2205 0 0 1927 0
C.I.5. | Zbozi
C.1l. Dlouhodobé pohledavky
C.IIl Kratkodobé pohledavky 6017 6017 6017 4512 5018
C.lI.1. | Pohledavky z obchodnich vztahl 5929 5929 5929 4423 4929
C.lll.6. [ Stat-dan.pohledavky 1
C.IIl.7. | Ost. poskyt. zalohy 86 89 89 89 89
C.II1.9. [Jiné pohledavky 2
C.IV. Kratkodoby fin. majetek 2869 3550 2325 1871 691
C.IV.1. | Penize
C.IV.2. [Uéty v bankach
D.l. Casové rozliseni 90 100 100 100 100
D.I.1. Naklady pfistich obdobi 84 6 20 50 50
D.1.3. PFijmy pfistich obdobi 6 94 80 50 50
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Pasiva 2003 | 2004 2005 2006 2007

PASIVA CELKEM 18361 | 19031 | 17963 | 15093| 13873
A. Vlastni kapital 5989 | 5840 6201 5471 4931
Al Zakladni kapital 102 102 102 102 102
A.l.1. Zakladni kapital 102
Al Kapitalové fondy 3863 | 3552 3085 2753 2452
AllL3 Ocenovaci rozdil majetku a zavazku 3863 | 3552 3085 2753 2452
ALlll Fondy ze zisku 10 10 10 10 10
A.lll.1. | Zakonny rezervni fond/Nerozdéleny zisk
A.lV. Vysledek hosp.minulych let 1450 1200
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 1450 600
A.IV.2. | Neuhrazend ztrata minulych let
AV. Vysledek hosp.béZného tcetniho obdobi 2014 | 2176 3004 1156 1167
B. Cizi zdroje 12319 | 13139| 11709 9602 8862
B.I. Rezervy 8705| 9705 8205 6525 5725
B.l.1. Rezervy podle zvlastnich prav.predpisi 8705| 9705 8205 6525 5725
B.II Dlouhodobé zavazky
B.III. Kratkodobé zavazky 3614 | 3434 3504 3077 3137
B.llIl.1. [Zavazky z obchodnich vztahud 2288 | 2357 2427 2000 2060
B.lll.4. [Zavazky ke spol., €lendim dr. a k u€.zdruz. 653 400 400 400 400
B.IIl.5. [Zavazky k zaméstnancim 26 30 30 30 30
B.IIl.6. [Zavazky ze soc.zabezbez. zdrav.pojisténi 161 161 161 161 161
B.1Il.7. | Stat - danové zavazky a dotace 471 471 471 471 471
B.IIl.10 [ Dohadné ucty pasivni 10 10 10 10 10
B.IIl.11 [ Jiné zavazky 5 5 5 5 5
B.IV. Bankovni tvéry a vypomoci
C.l. Casové rozligeni 53 53 53 20 80
C.I.11. | Vydaje pfistich obdobi 52 52 52 20 30
C.l.2. Vynosy pfistich obdobi 1 1 1 50
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Priloha XIII: Upravend rozvaha podle NOA

Aktiva 2003 2004 2005 2006 | 2007
AKTIVA CELKEM 8763 6745 7035 7503 | 5559
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek 2981 3145 3486 3239 | 2887
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 196 142 107 107 83
B.I.3. Software 196 142 107 107 83
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 2785 3003 3379 3132 | 2804
B.Il.1. | Pozemky 0 0 0 0 0
B.Il.2. | Stavby 1500 1410 1842 1734 | 1626
B.Il.3. | Samostatné movité véci a soubor mov.véci 1285 1593 1537 1398 | 1178
B.111. Dlouhodoby finanéni majetek
C. Obézna aktiva 9306 6934 6953 7241| 5709
C.L Zasoby 2205 0 0 1927 0
C.L.5. |Zbozi
C.IL. Dlouhodobé pohledavky
C.IIL Kratkodobé pohledavky 6017 6017 6017 4512 5018
C.lII.1. | Pohledavky z obchodnich vztahu 5929 5929 5929 4423 | 4929
C.IIl.6. | Stat-dan.pohledavky 1
C.IIl.7. | Ost. poskyt. zalohy 86 89 89 89 89
C.111.9. | Jiné pohledavky 2
C.IV. Kratkodoby fin. majetek 1084 917 936 802 691
C.IV.1. |Penize
C.IV.2. | Usgty v bankach
D.l. Casové rozliseni 90 100 100 100 100
D.I.1. Naklady pfistich obdobi 84 6 20 50 50
D.l.3. PFijmy pfiStich obdobi 6 94 80 50 50
Neuro&eny cizi kapital -3614| -3434| -3504| -3077| -3137
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Pasiva 2003 2004 2005 2006 | 2007
PASIVA CELKEM 8761 9017 9374 7503 | 7544
A. Vlastni kapital 5989 5840 6201 5471 | 4931
Al Zakladni kapital 102 102 102 102 102
Al1. Zakladni kapital
Al Kapitalové fondy 3863 3552 3085 2753| 2452
A.ll3 Ocenovaci rozdil majetku a zavazki 3863 3552 3085 2753 | 2452
Al Fondy ze zisku 10 10 10 10 10
A.lll.1. | Z&konny rezervni fond/Nerozdéleny zisk
A.lV. Vysledek hosp.minulych let 1450 | 1200
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 1450 600
A.IV.2. | Neuhrazend ztrata minulych let
A.V. Vysledek hosp.béZného ucetniho obdobi 2014 2176 3004 1156 | 1167
Ekvivalenty viastniho kap. pricteni rezerv 4352 4853 4103 3263 | 2863
Vyrazeny majetek -5985| -6581| -5085| -4512]| -3192
B. Cizi zdroje 4352 4853 4103 3263 | 2863
B.I. Rezervy 4352 4853 4103 3263 | 2863
B.l.1. Rezervy podle zvlastnich prav.predpisi
B.II Dlouhodobé zavazky
B.IlI. Kratkodobé zavazky
B.lll.1. | Zavazky z obchodnich vztah
B.Ill.4. | Zavazky ke spol., €lendim dr. a k u€.zdruz.
B.IIl.5. | Zavazky k zaméstnancim
Zavazky ze soc.zabezbez. a
B.IIl.6. | zdrav.pojisténi
B.1Il.7. | Stat - danové zavazky a dotace
B.11.10 | Dohadné uéty pasivni
B.1II.11 | Jiné zavazky
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci
C.l. Casové rozliseni 53 53 53 20 80
C.I.1. Vydaje pfistich obdobi 52 52 52 20 30
C.1.2. Vynosy pfistich obdobi 1 1 1 50
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Ptiloha XIV: Lékarny podle obratu trzeb za rok 2003

Leékarny podle obratu (trzeb) za rok 2003 (bez nemocnitnich)

Kraje .
Triby [+
vl e praa | S0T | deeky | owy | varoky |7515K9] racky |veirad.| bicky | éina | moraw. |moueks| 2954 [ eoal. | "
0-5 22 10 14 12 10 21 15 10 a9 & 11 10 T 16 173
5-10 49 50 32 21 9 v 18 29 23 23 47 21 25 42 435
10-18 53 37 18 18 18 35 14 24 21 13 43 28 23 38 183
15-20 3z 28 20 17 8 18 1z 18 12 i 268 18 12 <1 268
20-25 36 28 T a8 2 16 8 17 T B 15 5 10 22 189
25-30 10 a k] 9 4 16 T T 5 -] 10 k] 1 20 116
30-35 14 12 7 1 3 3 5 4 ] 4 ] g L] 1 91
35-40 ] 4 2 3 1 5 1 3 1 1 5 2 3 k| 48
40-45 4 4 1 1 0 2 2 3 1 1 4 1 2 1 27
45-50 4 3 o 1 2 1 0 1 2 1 2 4 2 0 23
50 a vice 24 T B 8 4 4 3 5 5 B 18 g 7 17 120
Celkem
kea 256 183 111 99 59 159 83 122 92 B2 180 111 98 207 | 1664
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