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Abstrakt
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Abstract

The aim of this diploma thesis is to determine the market valdeeafdmpany AGADOS,

spol. s r.ofor a prospectivgpurchaseof the companyy an unspecifiegxternalbuyerto

adate 18th November 201The theoretical part deals with the basic concepts of business
valuation, especially thealue of the company and its categories. Moreover, the theoretical
part deals with therocess of business valuation and the washused for the valuation.
Thepractical part is based on the theoretical and methodological knowledge, which is then
applied to determinate the value of the company. It isgoet by the introduction of
thevaluated company, as well as the strategic famahcial analyses supplemented by
afinancial plan. The resulting company value is determined by the method of DCF entity.
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bVvOD

C2lem dipl egmdw®opedée hodnoty padid®kma AG
stanovenpodnikuijedsouy debh®m d§I| varcoes taek truag | mizz
Podni ky se tr arsslfkoupmujja?|/dwjpa .8 ehBoadyd & ef i nan| 1
t2@anfankfriontanjl2n.2 i ngpiSesRej hepsddFPnerk yYavplXrol
poji gSovny kladou vRtg2 dTraz na anallzy
i nvestuj 2c? do cennl ch mejaiptta|IT® jsse u s tosdbw?z
ki nformac2m managemenZm?2 rof ks@taevhua sjgeddjdihuubl 2 f i
gee TvodT pro stanomebd!|l hodoedainPptopjod kdieklug ¢
za jakl mpygevyEdepDnm8&§rn2m krit®riem maj2c?
procesu oceRov§gn?2.

Na hodnotu podnikujer pmodgine® WNladll@,gekz a n
stanoyoafpatak® podle toho, DeDt g neohokiewiask r ®t
podnikusev g budepr o r Tany@ gWltelgyo h b e dj a k aakjhiediska v 1 ge
met od sjteajn2ohvi@ 8P cp®RoniEkhu je dT| @@idn® k mxt§r
osobnN wmkejm8k tjievdni2n NDa s pr Sktn®muo tholdy omohl ocekFR
vypo, 2d akbhylr&8 dkyecnlD platng§8 pro vgechny.
Vr§mci t ®t o tidgplSemondI® epor ®ace n Nn 5, spoksool, e | n o
kter§8 s2dl2 ve Vel k®&m Mezi $2| 2P|ae | zzarb Tovcge ns
budlepS2padnpotkoiulpihepbgefi kovanl m, p&itleemg n
hl edanou kategori 2 Hddrd eodyotipatcike budesthmweehaa t 1

na hlhaoodinmly netto, tj. hodnotkaatwlB.41s20h72 ho |
Di pl omoSvegbuges k1 8§dat zeatodzV st il §sedDreti ck®
Teoretick8 | §8st se |fmydoeblzaasbtliv ad c ezReokvl Sand2n 2 pm
hodnobupodni ku a | ej 2 mi kategoriemi zS8#§lae np ons

metodami ppudg2oaaRoNBmen pro§diesdkeupobsahovat
a metodicthb8i ska, koeded® puodouppadk/vBmde pr a
nejprvep SedsbaeRosepaoni§e | nost AGAPOS, ®zeolbudse pr
strategick8 a finaninEs|l enpihNhPay #seathzegnb
pl §nem, kterT bude podk]I adNakoneshude prevededoe d n ®
samotn® stanoven?2 hodnaoty z §psvalkn opsSeid ¢ hnoaz
apli kovg8na r el ev apnrton 20 cneeBhidavdSan 2p opu g2 v § n a



TEORETI CKC LCST

1ZCKLADNEé POJMY OCE®OVCNE

C2l emditpRltacomov® pr 8§ce je .akancdving howdnoat
kvalifikovanhD provedena, j e nutn® kn edjadnS& v
problematice. Kapitola , Z8 k!l adn2 pojmy oceRovg&n2 podni
samot n®ho pwinanyet p o thh n kphdoikumpoptsige jed ot | | v® hl a
akategorie hodnotymn eposl edn?2 SadpreeozebDud pdgJdodk

1.1 Definice podniku

Se sloverpodnikj e v | iteratuSe jak pr&rathézena
veiminej ednportontDo, jae dTl egi t ® na Z2ajémgbdaikbylt ent
vl esk® | e gkonsd raku2 Ovl33 ddoef i nov 8n obc h,eodborz m 2z !
hmotnTphkodg i osobn2ch a kKiepanbrtink wc hn &ll eody2e
ajin® majetkov® hodnoty, kter® patS? podn
vzhl edeonv &kz es vn®a jp2 t ofifiZt8d& oAl é 1. u 5413d U®Pi9tl Sb.
A 5 odts®t o l1defiZnice vyplilvalo, ¢ge podnik j
vietnD | idsk® pracovn2 s2]y disponuj2c?2 sV
uuvg&Sej2 smysluplnl kompl ex umo gpRokierdbubyl p o d
zal ogen. PSi oceRbyE€&mn® po8ni kjgedreclglostey t 0 s
(Kislingerovsg, 2001, s. 8). Defini,Poenikpodni
je vDc hromadn8. Na | ehovepmr28 wvon 2v Dpcoenelhr w  sper
(Z8kon | . 513/1991 Sb., obchodn? z8kon?2k,
Term2n podni k byl se zrugen2m obchodn?2ho
Obchodn?2 z8vod (v r8mci rekodifikacegjebyl a
od 1. ledna 2014 vymezen novovrmaoblzavakl msz
kterT podnikatel vsyltovw¢s?i |k ap rkaveaz o vz§ nj2e hjoe h
ge z8vod tvoS2 vge, co (zZFkaovn dlR2.a Sshd /oulpD | k
z8kon2k, A 502). Z tokd@dtvodvymdvendan D podod
samostatnou ekonomipak &3¢ |pefdmo dkiajd e lreaiZzigey o g e
podni katel sk&8, hospod8&8Ssk§ klaitred askt®. | K ntnmmt
jako ekonomopa®degmddotkmaj mdn2m zahraoauP?2c?



hodnoty (duhyp odni kat el e), (Vom8| kovs§, 2014, s.

od pSedch8zej2c? pr 8vn?2 alpr8avwhcj, i, spubatted i p
jednotlivich vhRDc2 n8ledgej2c2ch t®je osobi,
spol el n® oznal enz, pokl 8d8 (s2&8 kzoan cle.l e&9 /a2
oblanskl z8kon2k, A 50alk .z d\Jorvalz Roubjlea nis kd r &
z8vod (podwhDk&3 heomBdhou.

Zvige uvedenlch pr&8vn2ch wuprav je patrn
obchodn2ho z8&8vodu je spolamo®nl Plodobkddvy
zbogehmotnich (ochrann® zn8mky, prTmysl ov«
slogek (zamhDS8vnaaoabi defiZnic je d&8le patrnge
pSedmNDtem pr8&vn2ch vztahT, ni koliv jejich
podnk u (z8vodu) pro oceRovat elYe amalj viDtejko nvol
hl edi sko a pohl 2get na podni k jako na fur
(MaS2k, 2011a, s. 16).

Vekonomi ck® teori.i j e poMTdre cindgdon ij ka kwoy nzebz
kter® je na trhluzeSeadamhDae@apgmPpgtBnovithn
hospod8&Sskonuw g esden ozthkout,o wu j 2( KiRlsclni®n gse rac kg, a:
,,Podle nhRDkterTch autor T | zned ploidknviikd nee faiknt
kter® existuj?2 véMmS2 kagsl BOZU2inMe®& i thii ke ne
koresponduje s e 8| nou situac? ay mgrovliumlaenm® flidd
ProrocenhDn2 podni ku m§8 nej vnDpgEnivk zjnea nf uinrgksll re
ifentitou, kter8 je nad8na schopnost? pSi
vsoul asnosti (iKibkudonwemomnstSitoho? 0 0 ize dedukovatl 0 ) .
prioritu vinosovich metoddepBnl spasbugnzzabt
(2011a, s. 16), kterT tvrd2, ge podnik jak
pokud pl n2 sV JosahugeZikkiDaodmn22 yviglgeslen Dmec k ® Yl et
vymezuj2c?2 podnik jaka&l wsPehnau nlkeomabiemagi n
c2lem je nahespoegaSiti gnhDgg2 neg vige zm2n
fakt, ¢ge pr8vn2 vymezen? podniku (z8vodu)
vytvgSet hospkdg§fokbob@®e hptrék ont u.

! ObchodnBudexts®toalzpsEoupen poj myp ploainias$o.fii pmaaljovsny za ekvival

synonyma.



1.2 Hodnota podniku

Hl avn2m c2lem oceRov8n2 ppadamnikkiujjakosizdmowd
kesmRDNN, jinTmi sl ovykomirSBedn®unM oumt| o tpRS 2hpoadc
pSedm®d¢ eRmov&n2 podnik, ke kter®mu se pSis
smNDny na trhu jdePDeB&faknémi zoeva@sonost mi,
hodnotu (Kisliwgetogshppadsaj e. s6hopnost s
ids k ® pot Seby. PSedstavuje soubor vegker ®hc
z2skKg8gen2 dan®ho statku. Pro kagd®ho konk
neboS se odi?yjudgia® ,mopgredsetr enc 2tohat a §Pv dd m
tato hodnota ho3Imrnmau shndd nsdttaut e kP it edn@iyt n o
hodnot u a glispoZicave mBz ¢ e®mR mnogst v?2 ( Mal T, y
hodnotu Ize definovatjakoyzy e n Nz 2 ch vyj §dSenou Hddemotsmdnly
vedetak K r gn2 cenlD tohot o 2zl bheodgk?2eem Ttartgon 2 thad nsott
apopt §vkyehodaotopt joe ot i vn2 (Mall, 2002, s. 13
Hodnotu podni ku nedezreo uv,g ajka kz ttoa nouy Rjoer ad b \s
Zbog? otaademdisetvomt o pS2padh rovnaj2 jen vIji
oceRovgn2 podniku je sice stanoven?2 jeho I
jig realizovanou. Stanoven8 hodnota totig
mei kupuj2c?2m a prod8vaj2c2m. Koneln8 cen
prodeje a je visledkem cel® Sady faktorT
nemus?2 tedy odpov?2ddaTtv ocdeun Mmopt oi dvnai ckeu, pllra8svoly G
vztahT a obratnosti z% astnhDnlTch strdan pSi
11). Hodnota podni ku tak nepSedstavuje sk
(MaS2k, 2011a, s. 21).

Jak ug bylo Seleno vigdjekmPBmD adddd potda i |l

specifick®ho pSedmRtu naobjbktinen2 Boddot®
nezbytn® vgak zdTraznit, ge podni k s8m o
hodnotu. Pratt (200828my | n209u) puSeS8dds’t,a vgue omnt
pouze jedna hodnota. Ve skutel|l nost: vgak
vgdy wurluje vibnr odpov?day8§c{2ide] ) ded& 6B
gebjektivn2 hodnoX aneteexd ys tvug es,v & eponddi®s2tjcadt ts @
vl as28wi sl osti na vI vtoojhiothbou ddoTuco2dcuh miT¢gietmkeT .|
stanovitjenkur | i t ®mu datu, a to pokud zn8me Wl el



oceRovE&n2@me@e2na§¥%liellu ocenlNn2, ale tak® n
oceRoxKmdenosti oceRovatele, mnogstv2 a Kk
réeémec pro zpracovsgnz2, Hodnota podni ku je ¢
Synek (2011,s 66) vysvDtluje, ge ocenhDn2 podni
cel kov8 hodnota podniku je d8na wugitkem, I
majitel Tm), nikoliv poiuvhiTenh saokutlitve.m tdhao dundpit
povagoudSonuyc2b vinosy (zi sk, g¢Hodnbtagodniauyetedy k t e
d&8na olek&8vanTimi budouc2mi pS2jmy pSevede
hodnoMaB2k, 20tldmtospS2padpSpdpokth8menseor
t r vgodmku, zt z v . going concern principu nebol
Zdl ouhodob®ho hlediska | ze wmnghbkl ip8S2 pmye lpt
PSitanoven? hodnotyppagndjed efbaov atjo,yv SRhaerz& :
Tos mNSkizi%v NDr u, hdgkenota podni ku nen2 vlastnl
vbudoucnost podni kpenRza&aBRjke wYjl8hSernss 2
s. 66) dopl Ruje, ugé plme@adndétaarbwmMamRlea WNhai ue
sl ugn8&stng trgn2 cena.

Jak jig bylo zdTraznhDno, stugbZt ekbi vydp!l huwgn

g@meexistuje jedin®, obecml|mlsani®Re & lo®Mr @ u b |
nenajdeme z8kon |i pSedpitSvaknBrpl ayi prolLe
podni kT zseg no®@neak apd mi ckou teorii. PSesto ex
u

pl at Rjmcd2 procesu oceRov §nMaS2Me zi20nleljad Tls

1. Z8kon o oceRov8&n2 ananatrkilj |naviézluj129c927 VS
financi2Z8kd&kn je z8&vagmir §mSi 26k&Row O
avyrovnsgn®kona o dani ddadiigpcke®, o dduia nie nmbavri
z8kona op$2ajnhTtha zz§kSincha m® adpaond PeEeyd pi sy
obsahuj?2 mal ® mmo (psctevR?o vi§mf2o rpmoaden2i kpu j a k

2. Met odi ckT pokyn LieskinG umr § reond np?o utzaen kpyr o
podni kT se zamRSen2m na zpr acpoSeSdnk?l §zdnSan
Lesk® n8eodn? banc

3. Mezin8rodn? 0 ¢ €lRernatioral Valsation Btandardd)fav r o p s k ®
0o c e Ro v a c 2(Eusopeamvadl@atiod $tandardspt andar dy poskytu

2 0d 1. 1. 2008 nahrazen z§konem o “ipadku a zpTsobech jeho Seg

8 ZSkonlbyll.k2014 zrugen a nahrazen zSkommbmtdp ate$onad mT Sen &t 2|
a daR dar ov acz?§ kjosnofi op SdSspnat§cnhy BZ&RO0&7, [onéng]s i nf o,



uzn8§vang doporulen2 pSi oceRovgn2, neme
sesp2 gee Roay 8n nemovitost 2,

4. Ameri ck® oceRovac?2 (Unfarna Stdndardd yof PbSsiond A P
Appraisal Practicé)St andar dy odr 832 dl ouholapdtoou tr
jsou vypgadvEeyk®Npgiosa Sede RoVag&vid bp pwst
vamerick®m prostSed?2.

5. NDmec kT st arfimbtairtdu tl DdAe rS 1Wi $t tasncdhaar fdt s per ¢j faek

spec §82amNSen na oceRovg&n2 podni kT.

1.3 Hladiny a kategorie hodnoty podniku

Hodnotu podni ku | ze stanovit Rahddmowmaty Thn
a netto.Brutto hodnotaud 8v8 hodnotu pbddnktuj akosteabphk

a¥ar ol en®ho kapits8lu (tj. na st uldettdhodeatat i t y)
je naopak wur|l ena pouze pzr8os avd Ix sotcne?nkliyn 2p ovdl nai -
(tj. na stupni equit yWl,etkrn2em @ mjeeanuzs 2v Inaug tni)
2011a, s. 16). Vymezen2m podnfiikkoavd2c hz ahld Taw:e
obchodn2 z8kon2k | . 513K2992M28n Rymeze§ak oH S ¢
poj mem obchodn?2 maj et ek, hodnota netto po

majetek sn2genl o z§v azsbuyislostisp ®ad ®i kw&ma k.l yJ
dodat, ¢ge novisSnowrd §von?| aviprkdvaz§kon2k vislo
maj et ku, resp. | i st ®h o o bak Btoldmmi2thoo tmearj n@2t nkyt
PoroceRovatele je smhRrodatn®,t dgl, pojkiugS uja?j
(brutto) hodnotu podniku. ¥ S2 padn, ge maj2 wurlit listl

(netto) hodnotu podni ku (Ma$S2k, 2011a, s.
Vsoul asnostitylSiezi&ilaidipiptokati agopiSedlsod dw ol
p SdpgkoceRovEN2 podni kun § MeMa S 2tka k 02v0BL 1paS,2 sst.u
Atrgn2 hodnot a,

A subjektivnAvastdnbha hodnot a,

A objektivizovang hodnot a,

A komplexn?2 pS2stup na z8kladhR Kol2nsk® ¢
Tyto zm2nhDn® kzaStseaglqiyl il ed pHodvdNmo?t kolik je ochalen k y

bNngnl z8&8jemce zaplatit npohlrdéddy kakbu®mE?2 k

a jakou hodnotu podni ku | ze pokl 8dat za ne



131Trgn2 hodnot a

Pojet?2 trgn?2 phadhwottavyv ye hpozdrsitkeyn,c i e vt e rhtuu
spod2ly na podni kov®&m vliastn2m kapitéglu.

prod8vaj2c2ch, | 2mgvarei uttvrgPrey 2c oroyd.mRR&edr
prs&§vnN trgn2 hodnota pSedstavuj2c?2 potenci ¢
Tr gn?2 hodnota je dle mezin8§rodnp2othdddredt
| §stka, za kterou by mhRDlyablt oakhDulam e z |
kupuj2c2m a ochotnim prod§vaj2c2m pSi tor
mar ketingu, vV e kter® by obnN strany jedn
(International Valuation Standards, 2017, s. 18). ®t o def i ni ce jasnnih

hodnd a reprezentuje nejpr auvupridp madrioubza Kk¢rause c e n

nat r hu ol ek8vs§8 proveden? t r an.sTyte stmnyjsoe z i n
kdan®mu aktu motivovsgny, ni kolivo npocestat
avyugian®ho majetku, kterT byl dostatel]nh
ocenihDn?2 | neboS podm2nky trhu se ntbalogu2 mmh
pSedpokl adem, a tZ2m | e nejl epg? mogn®

, , Nej pr av dplopuogdiotb2n NDmayj2et k u, kter® je fyzic
oprs8§vnhNn®, pr&vnhD pS2pustn®, finanlnhD prov
oceRovan®hio (Maphbhbkhka, Mul al , 2012, S . 11
dopl Ruj e,2 gie deaxlifgs8trup B2 sd¢ iu ptyr «kn2 hodnamt vy, Kk
ge trgn?z hodnota pSedstavuje smbDnu mezi
ednaj 2 c?2 mi dobrovol nin. Tr gn?2 h odinde I ® s e

[S—

schopnosti podnik tedykb udouc?2 mu penRDgn2mu toku.

Tato kategorie hodnoty pSedstavuje odhad

bNngn®ho (tj. pr TmBDr nch s) B§jedcanpoMal82k tr
zpSedpokl adu, ¢ge cenaa koen ksutraennolvne2nma tnrah uv,o |kn
omezeny mimotr gn?2 mi sil ami. OceRovat el K r
rel evantn? a adekvsgtn? prTzkum tr hu, nebec

obecnim z8kl adem projetoRpoFnHhnoastr hw ®sDS§
pro odhad hodnoty podniku pougity a zda
kneadekvi#dajot { MaS2 k, 20ddmot as.se243t anTorvgu
p$il Snovan®m prodeji vpbasnnkk, chdg zn8tvapdl
prodejn2 ceny a konkr ®t n?2 kupuj 2 c? nenz2 |
(Vochozka, Mulal, 2012, s. 119).



132Subjektivn?2 (investiln?2) hodnot a

Subjektivn2 hfektbnofa pg9dhBEk2baa kooh Scpealte kj a ke
Il i kKvi dn? aktivum, kter® je svim npibgbemd
nahl 2get jako nhamtog edShpadnNjjesou VpSi st a
viznamn® pSedevg2m n§zory indladdpgbdgoel]
kupuj2c2ho |i soubaS8&m®honv|I pssnzka?2 ngbok)
pSin®Subjektivn2 ocenhlNn2 odpov?2d=§&hlediska ot § z
konkr®t n2ho subjektu a je zalbfjlen® e8eodpe
individu8§ln?2 oleK¥Yvoeghmozdkan®Mal adbhj btl@2, s.
Vmezin8rodn2ch % etn2ch standardech je st
hodnota a je fomhmdhotv&nmaj aklou pebdoko SR dE

investorT pro stanoven® investiln2z c2]e.

se specificklm investorem nebo skupinou i
krit®ria. I nvestiln?2 hodnatedbomaiji gtgk o m@hyo t:«
tohoto majetkov®ho aktiva. Term2n imgest.i

hodnotou invegtMalSakho2mdjlat ks 26). Z8&kl a
hodnoty | e, ge odhad bodgdd&hclepe®N@gn 2nam

oceRovan®ho podni ku, popS2padhN investorem
v¥%v ahu alternativn? mognost.i subj ekt u, p
(Vochozka, Mulal, 2012, s. 120).

Subjektivn2spSuptimPRmgenNPnRkRdy se jedn§ o
podni ku. Jednot !l i v? YVal ast nz2ci transakce ¢
subjektivn?2 hodnotu vn2maj2 jako horn?2z, r
vyug2veopgPivEndz mezi sanawu|lashi kviaath? g

zdahodnota podpSkpajle pokgadbowSadadiDnpedoi |
(MaS2k, 2011a, s. 34).

1.330bjektivizovan8 hodnot a
Tento pS2stup vych§8zaktzievn28kh @dinzdStsan é @ed

neexi stuj e, ge hodnota nen®t objsektviivin 2 s v
pracovatp oj mem obj ektivizovan8 hodnot a. Tato
hodnotu, neboS je postumzwmenva nd ejhm@ma ecd \ag

urlitich principT a pogadavkT pSi jej2m vi

oceRovac?2 standardy def i nujt2y pdlzjoevkatniowi zao \j é

10



pSezkoumatel nou vT1 noesos/toain ohvoednnao t 21, p diti lee Eu
viastn2ka (nebo skupiny vliastn2KkT), neome.
stanovena za pSedpokladu, ¢ge podnik bude |
realisticklich olmkEv@&ntz2 v rifmck ardal2gahch

podni{ MaB2l,6s82011

PS2stup objektivizovan® hodnoty zdTrazRu
subjektivn2ch <charakteristik8ch, |l ze ho

hodnoty. Znal eck® posudky zpracovan® za Y
mPDly vykazovat co nejviDtag?2 reprodukovatel
znal cT by se tak od s®©b¢ ekl wilziogiatn §psidw d e o
dol n2 hranici ocenDbypror k@lgnPhhbhodkmnotka ®p od
bTt aspoR na takto vytylen® wrovni (Voch:
stanovovg&na zejm®na pSi zjigSov&néSboaeéetyge
nespol ®h§ na subjpeptSieda? z&jdmady,e plreokwazat
(MaS2k, 2011a, s. 34).

134Kol 2nsk8 gkol a

PS2stup Kol2nNRBegkw!| abdors@iw wozhd&ntti taec
| i akadameé jcrk@bplaatipssk t i ck ®ho oceRloomépt Jzamrg
vegker ® zpn®engilSBA8 z upy, pbgdemhemej repgeth Kol
poukazuj e na zskmftcehl nEovsrto,pyge ev obecniD probl
trgn?2 hodntbtspadninkegpp@wSg o vprost Sed ?2 znal n§

transparentnost . Za skuteln® ocenhn? by
(Vochozka, Mul al , 2012, S . 121) . Kol 2 nsk 8§
postoji, cmdenfn2na WytBdeSepu tpoh ot aguwjde itkv rnz

jen specifickou hodnotu pro kagd®ho ugi val
podl e toho, j akT ( Matvs ceh k &0y hébrdteKedbese2009,n 2 fi
s.132).

Kol 2nsk8 gkola oznalov8na jako funkci on
zn§zoru, @¢ge ocenNhNn2 z&Si smgsti modi bbkeownach
ocenhNn2 pro ugivatele jeho visledkT.2,Kol 2

znichg je patrnl i subjektivn2 postoj oceR
argumentaln2, komunikaln2 a daRovoul35f Ma$?2
rozdDIlil tyto funkce na hl avn? cah 8vzaetid2e jzg 2

11



ge kaWylddstzn2 kT transakce m§ sv® subjekt:i
uskutelnhBDn? majetkov®ho transferu. Mezi t)
A funkce pro rozhodnut?2 (funkce poradensk
A funkce zprostSedkuj2c?2 (funkce rozhod] 2
A afunkcear gument al n2 .

Funkce pro rozhodnut?2 (poradensk8) je po

poskytuje obPDma trgn2m stran8m informaci
slovy d8vs8 informaci o mini m8Ind)? paen Ik ugprug
Na tuto funkci navazuje funkce zprost Sedk

alespoR odhadnout hrani | n?2 hodnot y §8tmc gn?2
odhadnut ®hPoslngckr2val unkce, sdoguwihe ptoaslkrya n
nejv2ce argumentT, kter® zlepg?2 vyjedn8vac
Vedl ej g2 funkce jsou pak uskutel|l RovE&ny t
transakce nejsou zmDnPDny. Xeld5m8 se o tyto
A funkce komunikal n2,

A funkce daRov§,

A a funkce podpTrng pSi tvorbhD spolelensk
Komuni kaln2 funpg8% p#dib2] gowoe nAInel evm st ano

finanln2 vikaznictv2. PSi daRov® d&ROK&hHo j
z8kl adu. OceniDn? tak®r g mot? Epokekenslk]eh?
upravenlich ustanoven2ch, kter® pojedn§vaj:?

Kol 2nsk8&8 gkola a pSedevg?m nozhodlei? cédn
kdej e t Seba vyrovnat z§8j kyynke ®b o2 Imi piSe tp atdh

zejm®na viznamn§ | §st transformac2 podni kit

14DTvody oceRovg&n2 podni ku

OcenhNn2 samo opsdhlbdd MWSRdksas h(uAPplal a k tse.r os5)
objedng8, neboS mu pSing§g2 nNhNjakl ugitek.
objednavatele a c?2| T,tphot «t@TWode josewmNDns
vych§8zreTjzznolécdnm Dt T a mo hroTuz rblTm wWlyeulgTim.a FKodnh
hodnotypad ni ku mohou bl tMewzeéel miejbPIMAj gd®.podl e
s. 11) pat S2:

A kouphR a prodej podni ku jako celku, pops§S

12



sf or ma

splyn
zvi g

tran

>\

ut 2 n

>\

enz | i
akciongSe,
vkl ad podn
restruktur
dov §gn
sp

t ov_8n

rozho

uveden?

> > > > >

posky
A
A hodnoe&lnig®
A pojigtnn?

hodnocen?

A pl acen?

Pol 8] ek a

obchodkdnhekuaus§(pSed

vy g avdypraceg n >

ce pedmoi puSvmnp. f omihya
ebo sl oulen? obchodn? spoleln
snz2gen?2 z8kladn2ho kapité8lu
l i kvidac?2, konkurzem, dRdict
i ku do st8vaj2c? |i novD zakl
alizace podniku za W elem zvl
2 0 sanaci | i l i kvidaci,
olelnosti na kapit8g8lovI trh,
2 1i pSijet?2 Y%vNDru nebo jinTec
“uusphNgnosti visledkT pr&&ce man
rbonity spolelnosti,
podni ku,

rTznlch dan2 aj

At t | (2006, S . 21) uvgodiégdy ¢e

j ehop Seedkeopdsi af ni Tkcahc 2 ) S 2 pkat
znal eck@®ddoSpsseudktyto

n8§sl eduj

A urlen2 vige nepenhRgit®ho vkladu,

A urlen2 vige vypoSg&dac2ho pod21l u,

A pSezkoum&8n2 zpr&v o pomRrech mezi propoc

A ocenhDn2 jmnRDn2,

A provnSen2 ngvrhu smlouvy o fY¥%zi, rozdnl

A vyslovitsekp Si mRDSenosti ceny veSejn®ho n§vr hi

A provRSen?2 ovl§dac? smlouvy a smlouvy o

A ocenhDn? majetku pSi jeho pSevodu mezi s

A urlen2 vige penNhRgit®ho voysptoaSaskPEma n §hSlia v
zrugen? obchop®eév sdeorn ejl mMPrs2 i nas adutai on §
(vytRsnNn2) drobnTch akcion8§8ST,

A urlen2 vige likvidaln2ho zTstatku (nen?2

DTvody pro ocenin? podni kaid al zso utvai ks& rsoez

viasti ct vz ( ster anrs,dabheimnmkol j|lM arezjdao u Zzd8w i sl ®

(V&chal, Vochozka, 2013, s. 136).ouPS2]|in

pSehl ednost

znl8zornhDny

tabul kou
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TabulkalDTvody

Z8vi sl @
vTIi vl

oceRov§gn?

Se zmRnou vli a
(se vztahemk r ansakc
kouphRD nebo pro
jeho | 8§sti

vstup na burzu
navligen?2 kapit

podnikjakon e pennDgi t
smlouva o pSev
ovl §8dnut?

podni ku

Bez

zmRDny vl g
(bez vztahukt r ans a k¢

stanoven?2 ekorf
stanoven?z Yl et
budouc?2 publ i g
hodnotovD or i g

strategick® pl
vymezen?2 vztal

tTkaj2c2ch se
odstupn®ho
hodnotovD or i ¢

manager T

Nez8vi s
vTlIi vl

zall enhDn?
privatizace

vstup spole]l n?
pSevod majetku
sl oul| en?
pSevod
dNdick® spory
rozvod
vyvliastnBDn2z, r
vyl oul en2 nebo
spol el n2ka ze

sanace
Yav 1 rborvtal
daRov® pSizn§gr

Zdroj:Zpr ac ov 8nCoC Hlold,| eJ an a

137.

N a

hodnoty

zdTraznit,

Dat um
toti g
s. 7).

z8vDr
Sel ejnak ®kzo

m§

nemohou

j,e g.e¥e bkaa gdda®dm tp S2 padh

by

MaP e & n VIO R@AaSHarae 2023, s. 136

u

podnDtkavegoki o, hodpakypuse

pbhk ®mu | da& ua(hMadS?okt,a 2p0llalta?, fi s .

ge

prom2tat

datum oceniDn?

oceniNn?2dastee m, e skhdoyd ujjee osc e n ) n 2
ud 8|

oSt a

pSedstavuj e
Zpracov

viecvy,
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2 POSTUP ORiEIeOVCNE PODNI KU

C2lem finanln2ho ocenhDn?2 podni ketjivé mvwuj§
penhNDgn2 | 8§stky, pSilemg potenci 8§l (pvadrrikk u

2011a,s . 36) . OcenhDn2 je zalogeno na dTkl ad
trendech, fungovgn2 pSedmhNtn® fitnmygtazyeg
dal g2ch finanln2ch i nef ap&AKkhadhg m&vbro2mea

aregul atorn2ho prochBeddPoj OceRne§grenh ianal l
aodbornl w%sudek (Deloitte, 201 oddotnD i med n
jako cel ku tak zpracovat el oceRov§gn:2 St o]
vSegen2 cel ® Sady probl ®mT ( Kddsgditdlansg erotmo v § ,
zabTvsg z8kladn2mi kroky oxeaRpsad?e2pq d naibkyu
kzg&vNDreln® penhNgnN vyj8§dSen® hodnothN podni

21Z8kl adn?2 postup pSi oceRovE&n2 podn

Uni verz8l n?z postup oceRov§gnd? podni ku ne
zexi stence gi rok®ho S pdenki tkrua, Y| twesl Tén e cooyd B/a
vpodkapitolel4.Post up ocenhlDn2 je potSeba modifi k.
podnhDacae nDni2poddlee konkr ®t n?2 kategorie Zj i

i nf or mac?2 | i podl e zvol en® met odbye oocdelnilynu?
vz8visl osti na tNDchto konkr®tn2ch podm2nk!
vnitSnhN rozlleRuje proces ocenhlDn2 podniku
N§stin z8kladn2ho postupu pSi stanoven?2 |
ker 8 ho z8roveR vel mi ng8zornhN demonstruj e
zah8jen2m pr8§ce na oceRovg8n2, jak zdTrazRL

za jakTim % elem bude ocenhRDn2 provg§dhDno a
oceMnz?t.2nt o tvrzen2m se shoduje | Kislinger
se st8vs§ jakImsi vod2tkem pro vibhRr model T
pr8§ce obsahuj2c?2 specifikaci ¥l sl usjk?ccgdhibn 2
sejakzodb or n2ek Tz, § sttaukp czT vrchol ov@éw Tman g e men
podstat pg§s§vilebd@daj 2 pot Spddrd kiuntf lomurgEee o w2
vsouladu § asovIim har monogr amem, kwtee rvia zjpdd ma

term2n Segen?.
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Obr §tRkstup pSi oceRovg&n2 podniku

1. Vymezeni
. a(;:iym’ prace |  Specifikace cile ocenéni
 Definice zadani
2. Vytvoreni * Tym
. pracovniho - vedouci tymu
q tymu i — zastupci poradenské firmy
— zastupci podniku
| 3. Plan prace e Zéavazné terminy praci ve vazbé na cil a

termin feSeni

<

* 1. Okoli podniku

" 4.Sbér — makroprostredi
vnéjsich a — mikroprostredi
————— vnitfnich * 2. Podnik

informaci — minulost (3-5 let)
- souéasnost
— budoucnost (3-5 let)

<

5. Analyza
datyz * Finanéni analyza (3-5 let)

» Strategicka analyza (3-5 let)

4

:

6. Vybér
metod ve ) . )
- WEEpa] * Metodologicka opravnénost, syntéza
préce proménnych, vwbér modeld

<

7. Analyza ’ X L i
ocenéni L ~ * Aplikace zvoleného metodického aparatu
i ve vazbé na ucel ocenéni
8. Syntéza
v?s‘lledkﬁ * Analyza a syntéza vysledku
* Pfiprava zavéreéného vyroku
9. Zavér

» Vyrok o hodnoté podniku k datu ocenéni

<

Zdroj:Zpr ac ov §kloS LploNlGEEROV C, Eva. OceRov§&§n2 podniku. 2
Beck, 2001, s. 26.

Pro kvalitn2 ocenBhDn?2 je meoadhytku® \ayiwegwak
oprost Sed?, ve kter®m podni ku pTsob2 a o
i nformaakRmomr ost Sed2 a mikroprost Seod2§nl2ze
dan®ho podni ku. Na tuto f8zi sbRru vnDj g2«
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zahrnuj2c?2 fsnmmalt@di ahad Tau (Kislingerovsg,
kposouzen? cel kov®ho stavu ppdhokkupnkehent
a pSedpogémzé&n2, zda je podnik schopemldlzy
je nezbytn® provg8§dhDt vgdy, a to bez ohl ed
pougity (Ma$S2k, 2011l1a, sdat36j)e oOmlligRhanc & rm
vibnDr je d&8n c2lem pr8ce. Je prdoBwddun@,e pdg
ovhNSen2 spr8&vnost pS?2vpasd leydukdiiet mjc evn2icne? . mevt o d
jepot Seba na z8&8vNhDr prfoveutl asnNM@aw it ins lloeddoko
dospinDI . JinT mi slovy to znamengs§g, ge proc
stanoven®&rhodn®@mud dkat u (Kislingerovsg, 2001
MaS2k (2011a, s. 53) shrnuje pofsg§zudp, plste
vobecn® rovinhD doporuluje dodrgovat:

1. sbNr vstiw@rk?d aldndati nformace o podni ku, ¢

“wW etn2 vikazy, viroln2 zpr8vy), infor me
virobhnD, dodavatel2ch a pracovn2c2ch,
2. anal zaisltatategi ck8 anallza, finan|ln2 anal

a nenauntan §,z a ae nperroSgtno rzTa rhjoedhntoatlyn 2a oc enNn
gener 8tor T hodnoty,
3. sestaven? finanln2ho pl 8nu,
4. o c e ri Ratba metodyp c e n Nn2 plocdnl emeziovoodi reesnn ® o c en Nn
,, PSi praktick®m pougit2 vgak budou m2t |
zej m®na podle konkr ®t n2wlha atert 2o Me&k & ek [Bn Dfuk
s. 53). Uveden® postupypocéRovEeEN? cR®IBL KES

~

vpr axi bl vaj2 | ast o,zn kkdtneold@ gldrmdyloyn cee cd @il @€

DTvodem je jak pracnost a | asov8 n8ro|lnost
dat. To plat?2 zepod®miak una ogrddM exnr® D arkutinvg a
ocenhNDn? | asto nen? schopen aktiva rozdnDli
tT kg8 anallzy gener8torT hodnot pr ag noartiiecnktl:
dTvodT vynech8&nkya, %pMunl I | (, \Za2cOhto2 j d § | erd§2nedDij. g 2
procesul neep®dndgovanabkiratefgi aokaun2 analT:

pl §hwt o f8ze jsou spoleln® pro v2ce oceRo
vn8sl eduj 2 c? c hhlegiskadvktahpkne o b 88 m. oZ2enhNDn?2 | ze Kk
nezbytn® vgdy prov§g8dDnt strategickou a fi

pomnut u majetkovich metod, naopak vRDtg?2 v¢

17



znalnl dTraz na rs§mowin 8owmdcéb mincal Tpad i kK T. |
trochu dovol 2, je spr8vn® vgdy prov®st ro
rozd Dl en2 j e mognSB pamldme nkoduyt jve podni k ocefF
nebaSmto pS2padhN je nahl2genodakbgy¥ymgker v
PSi pSedpokladu pokral ov&§ngemaeadrmitlou ymhod na
mus? dok§8gzat dl ouhodobou perspektivu podn
tehdy, pokud jel posugyviai gdteec,® tedy u me
trgn2ch metod opomenout . U kagd®ho ocenh
oceRobvmet odu, popS2padh prov®st tzv. sout
oceRovac2ch metod. Ke koamod® pSugad® méi $ax
a n8§slednhD vyvozena visledn8§8 hodnota podni
u vdsovich metod (MaS2k, 2011la, s. 54).

Zpohledu kategorie zjigSovan® hodnoty pl

podrobnnji zpracovsgn pSi stanoven? trgn?2
hodnoty subjekti n 2 . DTvodem joetp p $2%pamliN§nwych§zej:
zpSedpokl adT a odhadT zpsa®owdtsdlead kyc SElllm
aokomentovat (Vochozka, Mulal, 2012, s. 12

22Strategick8 anallza

KI 2] ovi m wkrrloekne2m hkodnoty podni ku je pSedyg
PSedt Zmraegvatel oce®RboE®R2pPSIpowOdPRr, kmus:
poznat situaci podnikus ou | asnost i [ mi nul osti . Proces:
ssr8&nek ploidnnioksut ise zabTvg pr8&8vn strategi ck

postaven?r gnmcdini kw®hvo okol 2?2 a popsat jeho

vbudoucnosti (Vochozka, Mulal, 2012,ske. 12
pro sel ekci a formul aci jpeojsilc8hn 2n,alpelfnfldim 2a 2 b
identi fkovat, analyzovat a ohodnotit wvgect
budou wudoucnu ovlivRovat stratzagiziahpodinpik!t
analytick® techniky vyug2van® i pro ident
makrookol 2, odvDtv?, konkurenln?z s2ly, tr]l

(Synek, Kislingerovsg, 2015, s. 186).
Strategi ckpS vamalviSéma jzem kIl 2] ovou etapu p

hlavn2zm Ykolem je vymezit celkovli vinosov

18



potenci 81 podppogRtue ncei &iSenm (t jv.nigagdnczemmici &1 e
(tj . sil ni mist a8 sk anmil)m kterTm podnik dis
Strategick8 anallza zpracov8vs8na za Yl el e
zkl asi ck® manager s ki@ nsttor aptSe?gpi acdklI® vagnaakl Tnzeyn.?2
apar 8§t sralalt zy,i dodta@nosti@rnyf oor mac2 m to stejnak
met od mps¥nBT Saw Ik taadneckwesnt @riu kee2 | i (Vochozk
VpS2padhD procesu ocenhln?2 pln2 strategickg§
2l e, kter® na sebe navazuj 2:

1. posuzuje strategickou pozici podniku,

2.je podkl adem pro progn-zu trgeb podni ku
3. posuzuj e r ipadnikem. spoj en8 s

Sohledem na c2le strategadk® amlaaduziy | eje:
atoanal zu zamRNRSenou na vnNRNjg2 okol?2 podniku
podni ku (Sedl 8] kov 8TytBucdvihs o ®2VOMBE j esmn N1 Op)

avymezuj 2 strategickou pozici podni ku, | ak

Obr §2%tkr at egi ck8§8 anallza

vnéjii faktory

Politicke, ekonomicke, Atraktivita odveéti, hybné sily, . .. . .
. . . e . A Konkuretni sily, nakladove
sociokulturni, technologickeé a klicove faktory uspéchu, + i konk i
jiné vlivy makrookoli, tlaky na strategické konkureéni postaveni konkurentu a
o ) ofekavané reakce rivalu
globalizaci skupiny
| | |
. 4 k4 —
Strategicka pozice podniku
Vnitini faktory T

Specifické pfednosti, dostupné zdroje, relativni
kankureéni sila, silné a slabé stranky

Zdroj;Zpracov 8hEDLpObldd eV C, Hel ena a Karel BUCHTA. Strat
vyd. Praha: C.HBeck, 2006, s. 10.

AnallzaeokalmNSena na identifikaci a rozhb
na jeho strategickou pozici a utvg&Sej?2 po
ZablTvg se vlivy jmadkmotolkiodT2c ha | mink rt ced KTo | \2
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vazbani asouvi sl ost mi (Sedl 8| kov §, Bucht a, 2

soust SeNuje na faktory, kter® jJsou pro po
ovlIivnhDn?2 j sou ze strany podni ku nul ov®
pSi zovlts DPdoben2 tNchto faktor T (& omrhw@rkid ,n aMt
2012, s. 129). Pro anallTzu makroprost Sed?
politick®, ekonomick®, soci8ln2, teaohkngaol oc

Met oda PESTLE tak analyzuje faktory vnhDjg?2

pS2legitosti | i hrozby, Dpuboe ch oad nkoocle.n o u2 Of 1i Or, n
faktory viraznhD pTsob?2c? na | ineow®t npodo
odf aktor T makr olbtkg?l p mdjBseckue mveovVv i vnitel n®.
pSedstavuje anallzu odvhRDtv2, kdy je kladen
t ®t o | 8§sti anallzy je identddikiova®nB2 hyr
AnalTza stav2 na z8kladn2ch charakteristil

simajekc2znamnina vl vojoda DmmPdpkylM ovich fakto
ov Il i whitusjp?lx?nost a ne #sp MRyrvodssttS epdonding tkwiz m Por
pnNti sil |l ze idenpodstdtvmi nal pBy t agt ev®sm
konkurence a r i v ahkytoad wvietzvi2 ;s thirecad I d 2 vksdtnppou
hrozba substitul8w2acck 121l b kdJo,d awyajteed il a Vv )
(Synek, Kislingerovsg8, 2015, s. 187).
AnalTza vnitSn2ch zdrjejzzhDlema hmpnibdeat ipf
aschopnost? podniku, resp. strategick® zpT
schopen prugnh reagovatj entro poSkd le2divtzorsitk a ja2
anallza se zablTvsg jednak | ednot,ljak zdropai dr
vyug?2vat . KomplexnhD pojat§ anal lvwamevzna n2S,
jedinel nTch pSednos§ ek urmeyn |(nsle dvijTghbokdoys & |, a
2006, s. 11).

Visledky anallzy okol2 anasaPkl 7y owniptoRirk?
synt ®z u, kuet 8nsmBPB8upeTkkonkurenln2 vihod:
podni ku jako vichodiska pro stratveyguigi tpond
napS2klad SWOT anallzy, «treg§mky depandnifk kua
khl avn2 mowkloilTmpoani ku a ur]lenim pS2ledito:
tak konelnTim kroké¢mRest SakogiSck BilRgmalal z 2 00 ¢
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221Postup stratpe$i ck®e Rmvagrnd2zypodni ku
Strategick8 anallza je podle MaS2ka (2011
visledn®ho S8anmeénPpm2o.ceu stanoven2 hodnoty
zt Dchto krokT:
1.rel ativn?2 aar hp,r ojigenh-ad\elnmMg P hio§lpwt en
2.anallTza konkurence a vnitSn2ho potenci §
3.progn-za trgeb oteéeRoavan&hokpgdnikiusl ed
pSedchoz2ch (Ma$S2k, 2011la, s. 58).
Prvn2m Kkrokem strategick® analTlzy ] e ]
oceRovan®ko, poéboS pr8&8vnhn relevantn2 trh p
s

podni k sv8d? boj e svImi konkurenty. Je
zpohl edu vDcn®ho (tj . produktu), Yzemn?2ho,
Vochozka, Mul al,,, \200l1b2a, rse |l elvdalnt.n2 ho tr hu by

z2skat z8kladn? data o tomto trhu a posou
zpracovat progn-zu d&aMg5hlkl.ay R G0 ed Oth& h ot aot &
otrthu zepovagovat odhad velikostil arspebp$apadn

isegmentace trhu. Vel i kost trhu by mDIl a
popt §vky, tj. na z8kladhR cel kovictnopaoen? ]
rel evantn2ho trhu je plosauatnaktiewhiotuyattrral
obs8hnout vegker® kl 2] ov® aspekty | in2zc2 t
opal nD. Pro vipol et se obvykl e egou@ey8 aws:
vyug2vang krit®ria patS2 rTst trhu, velil
rentabilita, mognosti substituce, bari ®r vy

z8kazn2kT a vliivy prostSeddpSidDmeayj edazotal
a pot ® vplolarti§tnmevt§igckT pr TmNr vyjadSuj2c?

trhu je povagokv&®navdahijleldzmyo wpiZk raom&k ol 2,
operspektivs8&ch podWwvampBai mver bT f i madha2hno
Mul al , 201132,) .s .MalS®1k (2011a, s. 63) dod§vs

| ®pe posoudit §apnocdeniak Braié aimiba n®p ojpém$ ts . T
pot® budou pr om2vajte dtor hpur ojgnk @ yc evl ku a tr
podni ku a budou tak® podkl adem pro stanovVe
Dal g2m krokem je progn-za vivoje trhu |j
anallTzy hlavn2ch fakhuor Dc pRewvdtelR ctigalk mi

vz8visl osti na konkr®tn2 situaci, jedns8 s
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( HDP, cel kov8 prTmyslovs8 produkce, spot Se

obyvatel, ceny, polrggt spleyvdtielk ®atpd.o) danbd
(spot Sebn2 zvyklosti a m-dn2 trendy), ( Ma
relevantn2ho trhu jako celku | ze vyug2t m

Vych§zheijs?tc®r izc k @h o W IsM ejden §t rpr ogn-za j e pal
pS2stupT a posouzen2m |j e&jpiadh (Whahmaktai, pvw
s.131) . Progn-za tempa rTstu trhu, mp®2padr
projekci trgeb oceRovan®ho podni ku.

Na progn-zu vivoje relevantn2ho trhu nayv
podni ku, jej2dg hlavn?2 %l ohou je odhadnout
Prvn2Zm krokem je stanoven? dosavadn2ch t
pr ain$: a identifikaeat )l awnm? ckht ek @nkuntaSmn2zhuc
potenci 8l u a konkuren| n? 8mi2 |ty®tooc eaRmoavlalnz®yh o
dojak® m2ry je podnik schopeojeyught gado
schopént| konkurenci avuplC® pm@wvnad mn histoizbgan. t
hodnocena konkuren] n?2 s2| a hd @aesRié wma nk®hrok up
Visledkem tRchto krokT je predikce mogn®ho
2011a, s. 7480).

Posledn?2m krokem je prvoigsnl-epdskeTdczheb 2 cht &r |
zanal Tzy a progn: zanalell zyw awnrtint2$mw?2 ta hpo tae rec
podni ku. Vel i kost trgeb oceRovVvanm®@gratu triuo d n i
jako cel ku. Konttalktlm2ant asd qpwd nt @ mprkedi k c i ok
Sady vivoje podminkidwisah t(rVipeth oxk ail36).Mul a|
Visledkem strategnak® pSrabNigyni|j eolcreRlova n®éa
podni ku, kter8 je d8na atraktivitou trhu,
jednak odhad budouc2ch trgeb podni ku.

Na z8vhDr je nezbytn® poznamenat, ge soul
vnitSn2ho p&uencjie§!| u podan]| n? anal lza. f
zpracovsg8vegna r eolcaetR ovwnalx 2pcohd rpoobsnuld, e $\&mo Htl at§n «

| 8sti, a protedo8n3d sgmbéedaij AB2ppjodkapitol
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23Finan| n2 anallza

Finan]| n?2 anal ubarp$edmntoasvtdje jedgichg YWko
vyhodnotitf i nan| n2 situaci podni ku. Lze ji pova
podni ku a jeho doxslamdhimoowt vpjodnisku do
(Schol |l ¢6.M68198)20Ai2nan]| ns?o ban azlalhzranuj e zhodno

mi nul osti, soul asnosti a predikci budouc?
usilovg8&no o identpddrkialcov ®mafoil wdnmohponzdkr &
podnk vbudouewndst p8ovat hrozbu, a gieljnlchh motgm
vyugibhddrowcnosti jako pS2legitost. Hlavn?2

pSipravit podklady pro kvalitn?2 roldhodov§r
Me z i z 8dkrloajden 2i nzf or mac2 pro finanln2 anal’
skl 8§dajfvevabeg, zvikazu zisku a ztr8ty (vIs
(vikazu cash floowhst thak?2c¢hftoepcnhandod kotgei c2hc h |

aodbBrath, struktuSe a poltu zamRstnancT.

osoby, knjra&®k ® s@ud Evodu zainteresovs8§ny na
s. 163). Lze je rozdcellei.t Exa eext eamivrea @ $i
banky a jin2 vDSitel®, st§t a jeho orgsgn
ugivateli pak manageSi, zamBRstnanci, odbor
Vr 8§mci oceRov§gn?2 podni ku pl n?2 finanl| n?2

vpr oviRSen2 finanl(rexxh @ osdr aw2a vjyedampiSen 2  z § k|
pl 8n (ex ahkhter®@®hal ] rapakzodvozovgna vinos
odpovPDN na ot 8zku, | ak wyapaid o cfeirmiao?]|hni2s ¢sdiyt i
vivoj a predikcinephd] ggé bueoalcalbStat Dr
finanln2 anallzu jako n&8smirmgl ®hpor ot Bejde |
vytNDgeno co nejv2zce poznat kTchj akionamn§ knil2axdu
(RTl kovsg, 2015, s. 21). Abymuweonhohkt&eahsy
vyvodit dva z8vDry, kter® se n8sledn®Wndro
SadnN by mhIif i naeRn?atoelpohdrer@uvygjopdBen2 pSepe
podni ku, kterT jig | 8stel ndx uhy@® | anduld tzye ns
podkl ady pro stanewBémadbj zigka veodrinkawn, n¢ r
nNjak® virazn® nedostaixks§ndad mAeopwlkd]|p Sved n
ulinNn2 tNcht o dwostupujeol czenRaonunad trketili nza§ v Mk, an al

ge nejprve provNRSuje Yplnost a spr8§vnost v
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“w etn2ch vyhbanpcaj epomPpolv®enu& azatel e, na
souhrnn® zhodnocen?2 dosagei®f).ch vIisledkT (N
,, Finan| n2 anallza podniku je poj2m&na j
podni ku, pSi kter® se z2sksaenbSo ud antaav zt §5j2edm,,
se vztahy mezi nimi, hledaj? se kauz8ln?2 s
zvyguje vypov2dac? schopnost zpracovanich
(Sedl 8l ek, 2011pomNSB8YS§nPr a2raSnmoaid afbii ndaant| ns2e
obvykle vyug2vaj?2 idtvziv.r opzrboocreonvt@ 2t ercohznh okry
Vichodi skem pro obh atzeacthenliek y Kjtseory®oavhyscanl ELEteri
hodnot jednot¥lievtin2hc hp ovllokgaezkT . Hodnoty r oz
veliliny, neubrolS |tsssnawz®tnmeuh wjk2anmkyi kK wl kMawap ak sl
a ztp®»Wyb® vinosT a n8§kladT vyjadSij?2®mw
| asov®mu i nt e@rwalen.t nPehohmiokkdboru se op?r 8§
hodnot a vypracovsg§n?2 rozboru vertik8lnz (

rozd2| T a indexT) s trrouzkdt2ulruy sv¥| aevtonv@Tcchh vl ekl ¢
rozd2]| ove®. uRamhlrt eV § anallza navazuj?2c? n
spomRrovimi ukazateli, jejidghedk wig§kolaatn?jcd

vikdXKTslingerd98%, RUNLWov#®R). 2815, s. 41

Pro zpracov§gn? zawi ebéoechenrtDna&naploldznyi ku j e v\
z8kkhdach technik, mezi kteiddB): pat $2 (Schol |
A rozbor absoliuhtonrziczho nutk8lzna2t el Tver ti k81l n2
A pomDr ov 8§ ukamatele fertadbility, likvidity, aktivt y, zadl ugenost
Arozbor rozd2Tawndlchzakmrzaaded M2 ho kapit §l
A

souhrnn® ukazatébaenkroantnahbomrmdta¥2 mod

231Horizont8ln2 a vertik8ln2 anallza %l etn
,, Hori zont 81 n2 s(vwaddreo wn &on a pll lalgkeskz B.bv n
stabilithheaiwkwaojpSi mNDSenosti y(8chgetkhop8l c

s. 166). Hled8 odpovhDN na ot8zku o kolik (
vl ase. Rozbor mTgezibiddl| ep,r alcdw §jns dw Ns mev n §
obdoneboza nDkoli k %% etn2ch obdob?2. Hori zo
prostSednictv2m pod2|l og®@®cili podZldév®v @nalnT
relativn2 rTst hodrkatzy Edlskqky rzdz\8altyy kit
hodnot yn lohboddonbo?t N o b d mb 2). Vipi S2upla®hid r o0z d2 | ov G
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sledovs8n absolutn2 rTst pologky rozvahy |
pol ongkiyl), (Schol2l,eev8 1658501 N8strojem horiz
|l i bazitk® indexy

,,Vertik8ln2 s(sedugk8§)prapatrtizanalitu pol
z8kl adn?( Sceladllliendwvi§, 2012, s. 166). HIleds

podni ku mhRn2 vz§jemn® proporce jednotlivTc
i tvorby zmnBkak@®mehgkz¢ojki , nebo je stabiln
stanovit pod?2| jednotlivich pologek majet
jednotlivich zdrojT financovgn2 na cel ko
pologek visledovky na trgb8ch, zejm®na pr
Trgby z provozu totig pSedstavuj2 velilin
podniku.

Horizont§&8ln2 a vertik8ln2 anallTzu pSedst.
oceRovan®ho podniku je vhodn® hpmygdelni t i r ¢

232Bil anln2z pravidla

Bilan|ln2 pravidla pSedstavuj?2 doporul en?2
se tak tPDmito prawhiodlfyi nmMlcov§hdi tzap il el e
finanl| n2 rovnovg8hy a stabiylSitypr aXZpda\ai dzl a

bilan|ln2 pravidlo, pravidlo vyrovn8n2 ri zi
2001, s. 6667).
Zl at® bilanln?2 pryx\hi8dl2o zfei ,md mdNow&8m2 | aso

podnikud asovim hodicjohtemnmighaacbelnk. Pl at 2,

maj etek je financov8§n viliastudimwmjkapiti gl eioc:

zdroj),k r 8t kodobT majetek je financov§§n odpov:
2011,s.21).M omt2p apd9) se jedn§ o tzv. neutr §l n?
stav, pktaxriT zwravidla nenast§8vs§. Podnik fi

majetek (kr8tkodob8 aktiva) vyug2vsg tzv.
financodn2 j e dragg?2, avgak vamPAB2 rkzi8kawoldob@
ikf i nancovg§n?2 dlouhodob®ho majetku aplikuj

zpTsob financovgn2 je sice velmi |levnl, al

4 fetNzovl indexu polovashead hdubop§edchoz2 ho ovpdabxa. bidgtnMz dv & yiung
zdTvodu vygg?2 vypov2dac?2 schopnosti meziroln2hwlcshoxh®@nédbddaz
(se zvolenob § z 2 ) , (RTsI1E5).v 8, 2015
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Pravidlov y r ov n 8 nd2o proirauilkug e, e ulgy v@add il lasmml2
Ci zdtojebyv gamle mNDly pSevygovmézzdmop $2 vd cal3 t ma j,
vyrovnan® (Kislingerovsg§, 2001, s. 66).

Paripravidlo S2 k§, ¢ge vI gstmid mo bk apim@®HlNuneg dl o
aby vznikl prost2rdlItakhi®o doabol ni Roiaznzom vi€aud iatss
kapits8lu a dl ouhodolE®la z enajtethidy , | @ ol Sd p
dl ouhodoblT dluh (Scholl eov§, 2012, s. 78).
RTs®owr al(vparmi®r ov® zp8rjanwi duldor)gem2 dl ouhodob
doporul uj e, aby t empo rTstu i nvestic ne
zkr 8t kodob®ho hlediska (Vochozka, 2011, s.

233Anallza pomRrovich ukazatel T

PomDr ov® jwkoauz azt8klleadn? m n8strojem finanl|n
rychlou pSedstavu o finan]| n? Ssituaci pod
jednotlivich pologek Yluptn2acnhal yrekaaid, vis
asouvislosti mezi ukazateli. r pot Seby finanl|l n2 arkakalety se
roztS$S2dnNnimi do skupin podle jednotlivTlch
zdrav?2.pddouktuo pSedevg?2m skupiny ukazatel
A rentability,

A likvidity,

A aktivity

A a zadl §efipkoPa&v el kovg8 a kol., 2013, s.

2.3.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilitan e bol i v i nosnosp Sswalupeyefh®hloo kaph dEd as
vytvegSet nov® zurwdiet 2 rdoisah e sWieaateke e@dbitity k a p i
d§vaj2 doegomNDefieki stHosagenisepadmil latoall sk ¢

z8kl adnou (ScholHRoesokvyst,u 220 1p20,z ist.i vIn725)].i neg
aktiv, financovg8§n? podniku a I|IikvidiKIly na
jmenovateleMe z i nej |l astNji p ou (2wd re® Ku ksd z antgeslr eo \

98100)p at S2 :

i . . EBI T
A rentabilitaaktiv (ROA) = -
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] . EAT
A rentabilitav | ast n 2 hR}OE)k;avplzl,t 81 u (

] o EAT :
Arentablllta;t—grb%eb (ROS) =

A tabilitaidveshodab®ICE=kapitsfu—

rent abi [ ai eshoda E)—V AL I B Ogob® ,
Skupinuuk azatel T rentability je vhodn® doplr

zej mndhal en?2 z8kl adn?2,cht efdayk t,kpea kz jékift getk [BBn 2wnre
ovlivRovwil yvicel«dej g2Nej r@z k|l adevrd npe n asetk

vli ast n?2 moa kvdmiotsslosst cel kovich aktiv, kter
mar ge) a obratu aktiv, a finanln2 p8ku. DL
EAT S r G54 _ EAT
trg _VK'

Zuveden®ho rozkladu plyneSedmie pgkamihodao
mar g2, obratem aWKtoxbardi pnanpbak p88kon®, z
kapit8lu vypsokBeclphargz a pomalitenugadpakp obr
zda podni k vykazuje sp2ge (Ki&d3i nmgaenr2pis,s, a lHe
s. 30; SynekKislinger ov §, 22885, 287

2.3.3.2 Ukazatele likvidity

,,Likvidita je vyju§ dSemtharkitsicvsovp§na s & n ppro?
at Dmi krpogadasan® podobN a na pogadovan®n
(Kislingerov 8kaz2zdaoitvielity ®pod dt08t) N d8vaj?2 do p
mo dplatit (| i tsa & enb ) | ezaplatit{ pMenovatel). Do | itat
maj et kov®r ponogkgolsou | i kvi dnost iljkvidituj . p S
podniku | ze thpdmbt aklaglamed T (Kn&pkov§, Pa:
s. 9192):

" . . . . _ abNgng§ . akti
Abdgns i kvl dlta)_(k_lr_gtk_k\%'g%_!)_éacinﬁ2 Iz'dr%jtéjpnrJ

< . . . b t pi bv
A pohotov8 | i kvi dID'[):aT( gfnildzi&;s '|C¥?azzlzldro?gupn

" o . . . i dobT f | 2 t }
A okamgiitkdvi dita (I3 Jv§r: o4 AT 5'“6 ©

Q'I-
f(OLdaob® i 22 ?cpro

K,
v,
8§t

Ukazat el bNgn® | i kviddiptoy ul ye nsRdi2,m Hddnotea? y bl
pohotov@@ymMlkw bV & twintereatui b3 Dopor ul e nuBazdele d n ot
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okamgit® (hotovostmmDl apelNr20)06{ KHO§RbOV §,
Pavel kovg a kol , 2013, s. 92).

2.3.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity, , hodnot 2 v8§ja@®noott | kaptch§lfwr m§ct
schopnost podnik vyug2vat vl ofernnatml pr o Hto$ ed kDiv §,
Jsou vy 9bSarnyvimisN 2 | fepocddbbueama tob r jaeé dnot | i v 1
aktiv, pS2padnh pasiv.

Ukazatele obratovosti poskytuj 2] .i nkkoolrinkarc§
konkr ®tgrkajetkuo br §t 2z a u rvaléobviykle lzaarskd_\2 Tm ivrytgejr?
pol etekobrt§8tm krat g2 d @ddoku p epravitéajse v ¢ § ukives z 8 in
(Scholl eovg§g§ Mez0lakagz.ateT1&) obratovost:i pat

trgby
aktliva

. Og U
A obr at zz—%gbby =
tr

Adbrat pomogflliek, -

A obrat aktiv =

Ukazatele doby obratu poskytuj?2 informac
jedn® obr8tky majetku. C2lem je co nejvzc
jinTmi slovy usilovat o minimali@ceiecedolgy

2012, s. 178Mezi ukazateleloby obratyp at S 2

A doba obraﬁui‘?%é,sob =
trgby
. hl k
A dobaobratu (nkasgp o h| e d%%v?eg%%)fﬁﬁ Y
. ~ k k k
A dobaobratu éplatnostik r 8t k odo b | &‘ﬁg—:zr—g—\g—y%-qu §\£az y

Zrozd?2 |l u ¢oobhy calBdetty obratu z8vazkT | ze
JinT milzessirdvy, zda podni k ¥%vRruje sv® odbl
financuj2 prowozn? mo dorsizkpediRY pSedstavovat
finanl n2adbh®dr pSTpadhN zvigenMavohn®ho2pddr

5 Doporulovang§ hodnota ukazatele obratu aktiv by mBRDla blt mini.
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2334Ukazatele zadlugenost.i
,,Ukazatele zjaakowdgendskgtedpwyugBge rizika
pomRru a struktu$d zvIlcehs tzrd?rhog Tkvaypdigt2 &1 Sua pfan® ¢

podni k m8§8, t2m vygg? riziko na sebe bere,
ohledu na to, j(&Kkn 8pe&k omg ,p rPawle | dkasB@zaelek o | . |
zadlugenosti se tedy =za®dtinv2amiz xdrtajhie.m Wnesc

vgak nemus?2 bilt jegthNDdokb§ativmgmjiev¥mmpopod
vysok8§8 finan|ln?2 p8ka m2t pozitivn?2 wvliv n
ukazatele zadlugdkndphkov g soRavpvelviagiBs) 8aykol

. i z2 zdroj e
A cel kov § ZGal:dﬁ—lj—g—e—nc(ggtJ

akti“va I kem

0 _ dIEuh‘odob® ciz?2 zdroje
A d ouhodobsg v + d ouhodt(')b® ciz2 zdroje
. EB]|
A kov —k—H‘r—I—L
% o ko ®n§k adov® Yr oky

234Anallza pracovn2ho kapit§glu

Finanl| n%podnsku t za@ajcm®na jeho | ikviditu) ] e

rozd2l ovicgch auktawakehKkr ®t nD priost Glednipataxck
kapi tBsul pr acwwenl? zakkeapd v rg82l h o  kahpujetv@IlIgk e r B t
obNgNngz&kipioyhad e(d8§vky, kr&tkodobT pbdnkuamo| n 2

zajigtnNDn2Tbhlagdl®ibo hpis p oQbsSysmijeRekjlei nwnip&kd iv

| i st ®ho pr acov n hddrotukkra8pti kt o8d oub Tscnh? {eki nzs?obclh pzrdar
kapit8édsteawujp& p Sektyitve kn aod kgrnStckhnodobT mi d
je financovg§na dlouhodobTmi finanl| n2 mi zdi
splatnl, je tato di&wptozokDgw@hde nha jpeotdknu kku
aktivVsymudk, Ki sl i niRe0jwkva8z at2@hlosl, p ssa ¢ 02v7m2 h o

Vyj S18Silteduj 2:c2m vztahem

li stT pracovn=2 okbalpg nisk raSkf t KiznEap & Bk y

Pro anallzu |ist®koe porpaniuaza@ep ddomphb N §d ad 2
| i st ®h o pr ac oavknt2ihvoerckhyf Bpicth oIl Ul2medss), 20

Doporul en8 hodnota cel kov®&Gid40%zadl ugenosti se pohybuje mezi
7 Minim§ln? doporul en8 hodnota ukazatele Yrokov®ho kryt2 by mh
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. N WC .
A pod?z| N WC nal—a,ktlvech =

. N WC .
2 =
A ppd2l NWC n-a—trgtbrygbéch

Ukazat el poadkhktuv~aWwWE wad8v§, jak vel kou p

praco n2 kapit 8§l na aktivech. N2zk8 hodnot a
zpohl edu vyug2v§gn? kapit8l u. Pro virobn?
vi ozmei3 %.Ukazatel Wpodal ur flbs8cbstvywdd vl
napr acopingokuawi sl ost i se zvyguj2c2m se VvIkc
vgak nemRl pS21lig zvygovat, neboS jeho r
| i oot @r acovn2ho kapitsgl BtEe$mnhol Izedsd,bend Izxk
ukazatel eiplrzoe nweyum2atn| n 2( NCMWLQ o vsnk2l Sldap i2 tc 8 |
apohl ed8vek, tedy z nefinanln?2ho majetku p
Vi §mci anallzy | i stj®hompdm® obnoutrThipii tk|aipsdtt @&
pracovn2ho kapité8lu, kterou odlapd enfde nboh
denn¢ilcda@brat ovi cyklus penRz pSedmtbyavuj e
zanakoupenl materi 8l dorodejgham@ivl € bpRiTj.lert &t g
je tento cykl us, t2m meng? Qler ptod\Slebay K li s
an§sl ednou pot Sebh8sNwBu|] ze@wmy¢elBHSKiasleili hger
s.278Schol |l eovg8,;, 2012, s. 186)

A obratovl cykkEdosa pénmfaz u( @8R b + ddodmar a i r
splatnosti krg§tkodoblTch z8vazkT

] . 2 ol Pk d ~
ApotSeba:p.\Iv"vCOBZ;OO §)C%%ryatovl cykl us penninz

235Bankrotn?2 a bonitn?2 modely

ZzgsviRepkand® | | 2rchzminal Tgtr §nek fijeamddid®o
doplnit, potvrdit{ v yvr 8§tit) visledky tzv. s odejltk nnT ¢
“uk ol @rosijikgt nout souhrnnl pekdndmickbu charakteristikk o v o
situacea v T kigprordonsitk u pr ost SedBa c$ o anhdrejixey® rhicohdon olc
j sou povagovsgny b dmBkarndktrm?t na2 broomdhednoti firmmag ke z
podle toho, zdagg schopna dost,§tsosvivihzn@ma®k Emj m®n
Me zi b amokdred tyn 2p a tA3 2t nmaanpl & indekddd®& B o rai t n 2jsoumo d e |
vyugkwughen2 m2ry kvality pzhediskakvorbythoddotye | e
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sl oug? vl ast n2Rdmi tan 2imm vneosd eolr €[rm. | Quickieatp S2 k |
(Synek, Kopk8nnhD )a kol ., 2009, s. 184

2.3.5.1 Altmanovo Z-s k - r e

Al t manTv bamidrhatdu emdd €lg 2 ¢ 3p Sieb Ibiagnnkiy od v of
pSedstihem prosk $ed t imatnV[Z&snki mgleetx)Zzahrnuj e
viznamn®islamd ky tajn.alrienyt abi |l i t u, rlui kKvaipditt8§d
Kiednotlivim ukazatel Tm je nav?2pcr op DioSanzi ekno
finanl| n2Kizsdriaw?er ov BokudEldddnotsa VR {.t e n®n O
neg 2,%0 fedaBl nhD zdr dVduz ki® nPiodbdgekteb&nki
Pokud se fitrzmva. ngagecch® z2- wh, zs3&mem§ beanezge
1232, 89 a nelze jednpezdaanl D n@aoiinédist kibr raey 2 .
meng2m neg 1,23 je firma movaeg oowh8rnoag eznaa fbi
Al t manTwpr 0o nplekni ky neobchodovan® na kapit 8§
rovfiScholl eovs8, 2012, s. 190)

zZsk-re 2% 700BHm7 3, EHT o040 o, A%

2.3.5.2 Index INO5

Index INO5] e bankmodéehém zkonstruovanim Inkou
sohl edem na |.eskr@ nptb dpr2enkkiykce bl 2@NSihel sk
hledisko)t ak ® poskpt mpe.i o tom, zda jévpadmnink c:
hledisko)PodobnnD jako AltmanTv mBkKeli ka dhdkxcl
mapuhsgmgeéci fick® obl asti finanl|l n2 hoPodnkr av ?
tvoS?2 tpadnvadtlDpodobnost?2 67 % tehdy, pokud
1,6.Pokud se index pohybujeintervalu 0,91,6, podnikpaks pad8 do ged® z -
net voS$S2 shpdddoaebkrotwsp arav dNpodobmSP2sp & ddBoa infexuvh

je nigg2z neg 0, 9.(%ydek, | NOpPKk JngDNILENKk @0l t v a?

/ L, T T | sy /!
INOS  oheo oxBRAT 3 APV 038890 08

2.3.5.3Kr al i QuicKiest
KralickTv rychl T teszalpongemdiow ®me olh @mintormc %
pomNr anklazlmtaenNBenT ch na hodnocen? pédhikuan]| n?2
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Jednotlivim ukazatel Tm jsou podle dosagenl
do 5 (hrozba insolvence)al s | edn § pzank§ mkyap ojle2 t §na | ako
pr TmBDr bodT za (Kidsloithge® w aiZz8Belhied aa,2 20 (
bude m2t pr TmBDrnointervaiud42 edmaap ak §mkuma ohr o
sebudem2 t v T s | e dwr ow meéSe HodmBty untervalu 23 pr ezent uj 2
vged® Pzoungl?.van® pomhDstupmi®@ odk @z anel kerkaal zi actkeol vT

Quicktestuz n 8§ zor Ru2.e tabul ka

Tabulka 2K r a |l v Qukkiest-st upni ce hodnocen?2 ukazat el T

STUPNI CE HODNOCENE
OBLAST UKAZATEL
--
|nsolvence

Rentabilita _
celk kapit8§8 A

>15% >12% >8% <8% z8§por

Vinosn
podniku P

od21l »pr CF prov

| = — > 9 >89 >50 <50
CF k trg Tr oDy 10 % 8 % 5% 5% z8por
2

Pod21l VK _VK >30% >20% >10% <10% zS§por
. nacelkk api t A
Finanl
stabilita

Doba spl _kr. + d

diuhu TTCF pro <3roky <5let <12let >12]et > 30 let

Zdroj: Zpr acov 8§MAT pk,d | Mstodyogd e Rov 8§n2 podni kzu§k | pardonce smed coe
postupy 3. , uvgdr Praha Ekopoezgfllas. 110.

24Tvorba finanln2ho pl 8nu

PSed samotnou t v ojakdpodkladipirnoa nol cne2nhion 2p | pSondun i k
prov®st | edenldep SR04 aktmipodiiku m&pr ovoznh pot S
anepot Sely & d fodlevd 2z n akivprof ungo v § pédnikaPcbdwdz n N
pot SabknhBva oznal u§jpédnktvar bkt ®vatr kkeedeg ta
pot Sebuje ke sv® hli.dgicha| p ediddin®Rma e s ®d i ku
kt vorbnD hodnoagger w8t ey ¢l rs®@h jejichphedndiggtale h o t
do ocenhn2 powlnn cksuo vpirno e TgeTabvednSre nige mk t i v
pak naop&ak 8czt tkuphatjaerei12 pomgyedraupe vTbec
jen mal,® jpeS2ijcrhy hadnotisn ook ChenodedN82seat
takovg§ aktiva, jejichg nepfbhvormed vinosy [
jimpot SIedda t | i nou Mekipskoormotzm2d m2erppoat tS$2b nES eadket
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voln® budovy a pozemky, fckapakni Mmafeneélyna
aktiva je talkepazlgynikich piSleehie®mg? jj e z8§vi sl
nasi t uac:i konkma®tjneehhoo ppSoeddnmilktun ® S i ooesBnl c
provoznh nakptoitbejpba Row az&wihr pokm& hpobop®i hod
podni ku (Jan?2]| ekVYochdzkkaMukl ,a |2 0 12301382s,. s3.8 11;3 7

Finan|lnpropl pot Semldin?2 pHadstkavuj e dokumer
pl §novan® skut el nopsotuif) S 3vlTukganzl yc hp omO@Bdgkls NT® okc
se skpl8&dn§owanw@ hy, av lvsilkeadzouv kpyddenddjmt? Icihm® jok Tk a
podobu roln2ch agregaaaphggrizonta 82p|0a Gy ceht v |
vikazy jedngzzwpr&® opau g zv 12n onsloketbdcoe® o v § n 2
(Vochozka, M8 al, 2012, s.

Vr 8§ mwibyf i nan| n2 pl 8nu za %% el em ocenhDn?2 p
ty pologky, kter® maj?2 vIznaaopdd iokemho smmo d
vel iplrionkyazuj 2 c?2 perspektivnost podni ku, s
Generrystlmodnoty | sD8vivsylvoosztoiv8may w(r @ j® aosctelR
met oddils kont ovanT ch Taoemeddanpracuje e D B T8t or vy h o
vpodobND trgeb, provozdolpraiceoko?®omkrage t 8l o
dl ouhogpob®oanhN pot SEPNM®@hpodragepy kKBSadn2 ko
pl §nu f i n a podmké(hMa 201ke, s.j125)

Konkr®t echni ka pl §nov §n 2kombinacia & t e 2 ozt v 0k a
nej dTIl egi tebfag procemaa r §2 b . m extrapol ace | asov
zdop!| Ruj 2 chncilme¥doadjyT .pr o,c, esnptodl i2tveS8§ evb2 z §vi s |
urlitlTch pologokovazméhybuwntorsgeb zedy na
tud2 g tvokkent§d mddaht ma hodnotND provozn?2ch
tak® zahrnuty dMulfalnawng n2Muwl Héto8uptbeitd r geb 1
je tak vhoap®8&wypywghe kDt giny pologek vino:
vgech pohoogek?2 hMDkktaegpri®@ §8pawl.ogky vgak proce
nevykazuj 2. Za shopgabkujalktermamainilostaayib ab d v G
0zji gtnNnRkRt etryfe nbdyu,0 mo gind®@b uzddhunoupr ppeébgek
vy kazuja2lcntocuh kzonl 2 savost mejzv zgpdenohj@jed Tt mpé rga
horizont poug?2t hodnotu posiSep@&mri li sitaaked k § e |

upol ogek | asov®ho weaerv|oipdeanven,T c i § kploa doagvelkc hn
bezvliznarmkmineh n® @mcenn2, u nichg je techni

konstvalngiép2o s| edn2 ho r orkeup | SpnoopvS#é¢d &vkTab sejtce. n Nk t
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pologek nen2 mognp® pShmet anpvVé&€ndvpBedchs§z
se pSedevg2m o stanoven?2 odpisT podle vel.i
d&8l e wurl en?2 n 8§k8lvaidsolvolscthi Yarao kvl gvi a cenh Yr
nerozdnDl enldc[iviaisklaP ihado 8l amnmaukB&hadidsad gadkdn
dividendov® politiky a tak® ur| entiavji2gce? npie
aktivy (Mul al ov§8il75Mul al, 2013, s. 174

Posestaven2 finan|rmew®ssplrj8fiimopue| gJ8daoabkl p
mNl a navazo¥amnamé n éohcal Rz paeni@iiprovedenowa minug

obdobdPTvodem je ovRDSen2, zda predilkwmyam
dosavadn?2 m, apoztmeDm i p aestEvdlgtyc k® a f ihhadhB?2
pSedpokb&daonpdtbeon ci 8§l u podni ku (MaS2k, 201
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3METODY OCE®OVCNE¢ PODNI KU

Soul praxeo@Rov § n 2 npacb® ik o ov at &li o koRc semdk t r u
kter® |Ike toaddsieedEm®@gnhD vy SpddBikunZ& kH adima tml
pSedpollpaem®ho ocemBPh2 npodmaitkd njoestneex i s

nejlepg2, jedinD spr8vn8§8 oceRovac2? metoda
vgdy z8vis? na k¥|®e¢ In3 ahiadrnalkie r ak oonc e Rov an
avhepos!|l edn? Sadhn i na kvalzniBh poygiilal

pSesvNdl shv@8ekhfezbytvi® ahad n eflem&®ot a podni ku
bTt stanovenal @gamBd&osbdcnei Reotvwsnm .a Teprve por
jednotlivich poudiftorenul|l meti od eldn® zadh@s m®th o

vibRpopokr ® n2 metody, pakniikw (v9lsdw2dkn,® 2hld3
Met ody oceRovt§&atiigpte ¢ n ic hu pizi8ekd iamwn 2 cdnats kau p
skupinu metodz a | ouyjnean v T n mesboma®jme t k o w@Atpragdnnzm pr i n
SamostatniD je vyllenDna skupina kombinova
vinosov®ho a majkad &k®v ®kapipnzaan m@emd jnea r o
principu, jsowprotov y u g iptuedemd®pokudzl @e¢ enNn2 a princip,
zal ogenjaegdnpaestod (VKi s | i irR8).Skupiny éretod2s0d0ul , d &l. e 2|2]
na jednot PSe®| mdt a@%)] adn2ch a obvykle nej

podniku jeuveden wtabulce3.

Tabuka3PSehl ed z&8kladn2ch metod pro oceRovg&§n2 podni k

1. hOSYSyN yIF T+1tFRS Fylfteleg |

T YSGi2RI RAALIBYSOPNPBEOKZ1 & «

9 YSG2RI 1 FLAGEEAT 201 yéeOK 6

T YSG2RI S12y2YAO1S LMNARIYS
yI T+H1tFRS Fylfeéele

T YSG2RI g6SGYyN K2Ry2(¢8
1 YSG2RI &ddzmaidl y6yN K2Ry2i{e@

T YSG2RI fA]1QBARF6GYN K2Ry2(@
. h TH 10Ny N VY S (ed e

T 20SySyN yI 1T+1tFRS GNOYN
T 20SySyN yI 1Tt1tFRS aNRB@y!l
T 20SySyN yI 1Tt1ftFRS aNRB@y!l
T 20SySyN yI 1T+1tFRS ¢gRI 24
T 20SySyN yI 1+1tFRS 2R@S( 0!
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hOSYSYN] ¥FRS 12Y0AYylIOA YSiz2
T {OKYlIfSyolOK2@F YSGi2RI adi
T metoda nadzisku

Zdroj; Zpracov§gno podlMetMAFYE Ko c eMiolvos8n.2 pead§k lkadnprmoetes
postupy3. , upr. a rozg20lmy.d8. Praha: Ekopress,

N8 s | e doudjk?acp?i tpply se budou tNDmito met odami

(tzv.goingconcerh zabT vat podrobnhji

31Vinosov® metody oceRovE&n2 podniku

,,Vinosov® met odiya opdh andcu jp2u hsoodurl catsin ® hodr
kter® poplynou po datu ocepotlhiki &ogil aseshi8 ka
ugitkT je pomoc? diskontod&nd deMaBhkhpi2aGl
s.17).Ugi t ky | sd8SskTi bbspaoatkT, ke kterTm je
olek8van®l mbaspsmondwi dllastvi na zvolen® met
velilinami. Mohou vystupwmkyaeboakapidi akiono
popS2padh ek &n bmiddo §darpdSii tdealne k a p podrékl lae i n v e
povagovat pSedevg2m poskytovatele vliastn
“%ur ol en®ho ci z%holviSpitte§ |®ua p Ntejk.lo & snibDgnmo s ov T 1
metodami je metoda diskontawn T sénNn Ngn2 c hmettwkdTa kapitali zo
vinosT aomembdh®egpSi dan®clsdil8oty (MaS2k, 2

31.1Metoda di skontovanlch penRgn2ch tokT

Met oda di skont ovanl cihDisqpuntedd@shiéa)hp StealsT a ¢ D
z§8klwldmédsovou metpadaw, ktceerR&z\V§Fevhdmema Jh v T Nj
DTvodemne¢jep Sadem®Pgi teoreticky vyla@emeodaou d
, vy cthled, zgenNDiSAv eosutdoorda2gen ®hokystat ku (v
zpodniu) penBDgn2mi toky, tj. wvelilinou, kter!
invesMa$xak, 2DUN1lbMetsodu DCF je mogn® aplik
splnDny ur]it® pSedpblekadyn?2 bt eu@®@gsp®H 2 v i
veskl adbhRD kapit8&8lov® strukt ur yvexisteociedadn I[) e n
zpS2 j mTrvaalvwm investovsg8n2 podni lpahledmgang m§| n
concermprinci pu (Kislingerovsg, 2001, s. 157) .
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Met oda DCF ivtykjya dpSpyfinda jeicgtzvvzo |l n ® pe (ACHIN2 t o
FreeCash fow). Vol n® penRDgn?2 toky jsou rozli.gov§n
Jet edy r ovzollingl o vpSepnriog nv2| aat dotkn % ley B 2 do firkyjagce n N §
celku(FCFFi Free Cash Flowtthe frm)av ol n1 p eprr Idg nv2l atsakiFrek y ( F
Cash Flowtotheguity) , ( Ki sl ingerovsg8, 2001, s. 160) .

Metoda DCF existuem Dk ol i ka, vis @ a®d § < driejenvyondd z egru?j i
volnlTch pefdBgn2 ploht ekl 8 m, pro kter ®hale i nve
idisk onmnhe(.apohl edu jak®ho investojramjel pogmd
kapit8lu wurl]ovsgn). DBeeprscestiSeld@d mef|j eingn
zdi skontoV€&h2 penhRgn3ch hbdkdta jak®ho kapi
z2skgst@prezpr os b Ge dteckhikéuc 2 pw | ¢t T nosov® hodnot
.j akTm zpTsobemodnoostpMj eIma snebolizkrho dklaip Nt @ h @
obchodn?2 ho (mag S2tkk,u)RDaul br, o zsl.i glodvf&royl §tl yetkg VA

2006, s147)
A metodaDCF entityi entity= j ednot ka oznal puj2c2 podni Kk
A metodaDCFequityiequi ty = vyl astn2 kapit§l

A metody DCFAPV i adjusted presentvalee upr aven8§ soul asng§ h
Metoda DCF entity pracuje s/ ol n T mi penhNgn?2 midispoziilry , k t
vli astn2kyDiiskoR$intelm@ra y&8gemiema mngErmhBadipive
kapi YEpol et vH adsrit mmt2yhpr okba?ph & §v er  dpvrowun 2 knr okcr2 ocl
z2sk8&8me prost Sedvnoilcntivezhm pdeimsthgapddobhyjdt ook,

tedy brutto hodnotuT ut o hodnotu ve dhohl®mtkr ¢k 0| € m B
kapit8l u kasdodnianeaen Broad n ot tady wettoshednotuz ho kap
Metoda DCF equityvy c h o3 ntch penhRDgn2ch tokT wurl
podni ku. Diskont n%r anrmia vy &lkslvagdiboleadmabpmn@®@®Bh Ur
stupni zadl| Dpkomo?v §pé dinipkeunnDgn2ch tokT dost
viastn2ho kapit$sglu. Hodnota podni ku je tec
Metoda DCF APVk al kul uje volpis® p&Seldpok!| adky nul
podnikuyt edy na Yr oDvinsik ofnQvnfe z enha angpe Y%r ovni ns§l
kapit8lu pSi Hodoo®m vhadsugemé . kapit§lu je
podobnhD jako mépgrodm? MCKr ekt ijtey.zj i gSovegna
(hodnota bruttp Brutto hodnota jed §na seolhbemv® hodnoty n e
podniky kter§ dieskohslo¥®a2m volalscsbhubasN®nho
budouda&Rdchv T cphl yinto2mtc®kclha d o v Tzcah pYoreodkpTo k | adu |
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financovs8n? podni ku YDios keonntrm 2 ¢ im22rma kparpo t
hodnoty Yrokovl] cilakzd/aR ewlac m ag t¥rtoTv nji e Me§ k | a o
druh®m kboktte®e hodnoty odel te hodatou ao acd el
a visledkoemhjoed nme a .{(8M0OS2 kP,o | 280 lelkd47i148).t | , 20

3.1.1.1 Metoda DCF entity

Met oda DCF ve vsaaulaanstndo setnit irteyj rjoez gv2 Sen Nj ¢
podnikuv Thecnach§8z2 oochelRowwacp akpdhbaxrin® t)Tdto ew at
varianta jek on st r upoovh8inead uF av | wsa n@kT chpomWiSede!l Vge
i nvestorT poskytuj2c2ch podniku explicitn]
pSedstavuj?2 toky, kter® phypsofie[ BnSavK as?¢
s.18).Zpravi dl a se prod nm) pwrgdludy ACEFHOEIIMI t o t ok
j sou vpgreocvhonzyn2 penBDgn2 toky, kter® podni k
Pozaji gtnNDndad g2chjpeddminbstiZpy 8d6Svdniicct v2m
azmhNny pracownéhmohbapbi §1 uns8promkkoyj ovM syt n2 k T
avDSIRGAFT | ze matematicky vyj §dSit:

EHER O B 4 VBHZ). S

kde FCFF ivol nl penhRgn2 tok do firmy,
EBIT izi sk¥%p&ilegyanhDn?2 m,

t idaRovg8 sazba,

ODP 1 odpisy,

@WC izmRDna | i st ®ho pzrvalcoevnd2nk d) ekn@p i+t) §1 u |

INV. iinvestice do inse8§tTth2haktimaj eB8kay:
FCFF kromBbD | ist®ho zi sku zidamDnw® ak%rt mkRyk,y ta

vinosviSrid &jeeemengen o z mhDnnu? hloi skta@hiot §d rua cao \
sekterTmi jdupoluxc? &mo oib dw b2zcihs.k TpPSwe, d ¢ver o key |
(EBIT), vySazuje se vliv zpiTeohbhgi f% namnacéwndn 2k,
Ki sl i n20¥yrsol608.,

Hodnota podniku ¥ o | ndash Hlowje v praxinej | @ot BjtiSna prost S
tzZvdvouf §zov®TwmeteemhyS$edpokl ad trvplSedepoiks ae
going conceprlngdnovm$i lpeemglgn2 & @loy nmerkgene fj a e
prakticky nemogn®. MTend Pbudpachoitd ® md \j alur winB 22 .
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f §p&edst avujoe KkotbeoroBd Rjoactappeazipr acov at progn:- z
penhDgn2ho t ovk8u | pRri\ggpracodaderoytni2i pl Beapl m2 i ndi v
vypol 2t at FCFF di skont odvaatn® @aoanoltzeéhrmlje &klod:
obdodkdnceprvh f 8ze do pekokekn® i g nen2 ¥l el
finan| Vvt®tpd jgfe§ywiy czpSzempow k|l adu stabiln2ho a
penhNgn2Poul ®jetalB@znal ov8na jako pokrdal8ujnzg:
hodnota a vyjadSuje soul| a2smput chloTd nod uk @n @
agonekon®hsBak 20 1179),ZhladiskadlortBy pr vBhA2 a dr uh:
neexistuje,g&dre® ® rbayvivieldd o ke spr8&§vn®mu v
ge | 2m kratg2? trv8§n2 m8§ prvn2 f8ze, t2m v
ObecnhD je doporulovg&8no, abyr oszeme&®| lkalg me s
(Kislingerowl@9). 2001, s. 1638

PSi stanovovgn? asodi®ddp? pOdiialdeStuj e j eho
hodnotus uma di skeont aVahl nNFrEiEdaYtu godniku jako

celkul z e p akp ovnyg c§2d Savitahe( nN®& hvd Madrvi§l,, 20;10Ma $2 k ,1
2011a, s. 178
. 06 00 .
O . n w w h
p w000
kde Hp T hodnota podniku jako celku, hodnota brutto

FCFR i v o lpne@& N g ndd firmyw toget,
WACC iv&8§gen® pr TnklarpniftdsnlSuk b efd g2 m2r a)
n ipolet let pSedmdnki §dan® existence

VpS2padh, g e vykpzowvdtrsit ka b b b,d 2k treTrsit pBedp® k3 ad
konstantn2 wihdgelbbdpeanNgm2ch tokT poe cel c
mogn® stanovit hodnKitsl ipopgern kw8 dl 20FZ.0r<.e

"O('i"O"Oﬁ
w0 060Q
kde FCFR ivolnl penhRgn2 t ok porrwon2vrh arsaone,ky a
g itempor Tautdu gi t el n®.do nekonel na

8 Metoda DCF entity pracuje s volnim pefRCERRuUTt d okleun, e kit estl Mmes :
di skmdta2 mus2 bilt tedy stmmlronviemta m&k |Ya d)v,nk 6 Kissg&ind. o&AWHE E, 2 0 (

® Oodhad t emppar axTistzut jeen@vBov §Tssu ekhoa@aomitg , t alel od MEPAME Sk, t e mp ¢
2011a, s. 185).
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Pokudje hodnotapodnikus t anowba§o& ®m obdob?2 ¥dpakijeg2 m n
nezbytn® popBtatv!| etpeokh al ajpfiknvatdhodh 8§z ou o
metoduu Hodnota podni ku etadgjé stanotdenan a f 8 z8akethizu d 1

(NTvIitovsg, Marinil, 20t0, s. 184; MaS2k,
., "06 "00 00 .
p w000 p w000
kde T id®l ka prleteslr f 8ze v
PH Tpokraluj2c2 hodnot a.

Prvn¥olvhstce pSedstavupé h8dnobudFGRE &8s,
hodnotu FCFFozaatdovuboouf 8akoPpbkahlUputéeét?2ht
je stamavev§mai pu tzv. EoozepPinoplaatviz@sigie , p
WACCr1> g (NTvItov§g,18MaMa $Hd K, XXONDa, ss. 183

o e we Q0 00
V' DéNi ¥ ———=h
w000 Q
kde T iposl edn?2 rok prpgn-zovan®ho obdob

FCFF+1 Tvoln® cash prow2corbcemggad@®n ®§ze
pr ost S evdtahi FCFFy.2=rRCFFr J(1 + g),
g ipSedpok!| §daat®®RUtEGPBE ve druh® f §zi

GordonTv vzorec |j@oSmpgd® aplok@®hakoe®ma
pS2padhN dost §vBme®YMase gt ©Htla, s. 185)

"00 "0

0@ éDi MER O Gid biji 0 6 ——
wb 66

kde FCFkH ivol nl pedofiiyvposlo&dn2 m r.oce prvn?

Vigen2 zDnT mi zp s & Hompoyviohodndtu podniku Tato hodnotaje

, ,22sk8na diskontovg8n?2 mhlpaevmlghnoz cir otvookzTu pg
penhNgrikdh k't e¥av®ailmevbeesrtauc ev do maj et ku, kter
vinosy a nSklhadyl smp cdmeS® ke m2 0 1z12as, k §sse2d 4 ® 7 )

 Tato doba mTgezglPegid nan®Rltce §StnPvEnel obdebPn2pschope® jel apr

ekonomi ck® vel iddenRowan®&mw jpadnisku k( NTvlitovsg, Marinil, 2010,
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hodnoty vl ast(n2ihsot ®k ap iotbs&lhuodn?2 ho maj et ku)
nezbytn® ulinit z@EM&32eK n® Kb,y s.1 pd01)u
Hodnota podni ku brutto (

T Hodnota Yar ol n®ho ciz?2ho

Hodnotav | ast n2 ho kapit8lu (

+ Hodnota provoznhD nepot

Visledn8 hodnota vlastn?

3.1.1.2 Metoda DCF equity

MetodaDCF ve varbemprDostqliddmnyN vyl 2sl uje hodi
prostSedni ct w2m hv alorkiTc (PORB)EPokddpes ¢ chd ikl f i nan
vIi ast¥arzom einT m ci zpakrse pa miNtg &2 enmp rodkm? trmuosw?t S I
penhNgn2hourtr ¢ lewmdli tTebsTetodajevprasi yu g2 v §naem2r o s
netto hodnpnotky ep®dmiak ¥ ust 8l e rzovanou struktaroul n 2

f i nan cORElgenta.t emati ccky vyj 8§dSit

EH#&EW O BY 4 VBBZ) . B30,

kde FCFE ivolnl pekNRDPgmnd, vliastn2ky
EBIT izi sk%p&lkewyaammNn2z m,

t idaRovs8 sazba,

ODP 1 odpisy,

& WdzmBDna | ist®ho pracigvmnhgeknapi+t)§1 u |
INV:- iinvestice do investiln2ho majetku,

SPL iTspl &itkbbaen®hapc(tkgitsoloi nger 61v8, 2001,

Vol n® pepRgn¥% |jbaseokun 2nk8ys | e d nk Ida s k ownlt @ t8m?yh

kter® odpov?2daj ?poddiluv® simeS8&emaigleugdémbrsotv@
kapit8l wpSkmadBfj§e ovs®y uneittoddm Go r dstamogesaa mo
na z 8§nk8l sal deldvagrce(cMahS? k, 2011la, s. 206) :

., "06 "0"0 "06 "00 p .
O ‘ ——— O———~h
p 1 I Q p Q

kde Hn T hodnota podnikuetto,
FCFE ivol nl pepridg vl vabsdtkn 2 k y
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T ipolet | et prvn2 ff 8ze,
re ingklady vl astdmhi®Pw mkddmigtessikuo nptdiz  m?2
g ipSedpokl §8dan® tempo rTstu FCFE ve

Knetto hodnot§Dbglpwd ng il tbeyn ad hodnota pr ov
majetkukd at u opokedblyn 2s,e t a k opednikumyskytevale k v

3.113Di skontn2 m2ra pro metodu DCF
Di skontn8mm?t rmevody DCF sehr8vg§ dTlegitou

ovliivRuje vislednou hodnotu p mdpnriokm?.t §Dof ahk
| asu iDirsikzmAkpa®2e dst avuj e tke ephSheivcegkdi2z nbSysdaoruoci?,
soul asnoWsljedrdktomomi ckou velilinou, Kkters$§

investced o oceRovanPhsesepadnokuedRuj & oiutno? riu vreis
spoj enat noAdte ktv@hot o o] e knrBovgsnno?s tjiceudmdplshiz o v 1§ ¢
riziku urlitTch vinosT lllacer mati kapint 8§82
(Kislingerovsg, 2001, Ol.ekil8n4a;n §Mavri enko,s nD®BQ 9 ,i
pSedstavuje n §kdhlded un ao ckeaRooiibSol®hd o pwd Tpe k p
vinosowm@miicskentnz m2ra stanovovg8na na Yr c
toho, zpohl edu kterTch investorT a kter ®ho k
rozligovsgny t Si z8kl adn2z umogm®lsltadhpav ka@p int
avggen® prTmhDrn®arS®ibs@6d. kapi t §1 u

PSi met odN DCF je doporul ov§gnov §deunji2cvha 1
pr TmNRrnT ch n§KWALCGITWelghtquAverggeQost of Capita). Vzhledem

kt omu, ¢ge je nejprve pol dti $rkadnh admR@®Zd vy g @n
vzt Shekkoeutkapi t Stakikyo st a2 m® , | 8§ sN 8k | kaadpyi tk8al pui
setak M omt o pS2padh shionwug & tke8SipjS2 | mg, skieh®
podnikup Si odpawvPzdiak@dc2dne nezbytn® vgak podot
pS2jmy, ale o nifviakka2addo, suFg.O®epg 8Nl & iaklodm av P,
riziko pSedstavuj &kapirbo8§limvestespyl|l el ogent,
vinosnosti, kterou mus?2 spolelnost dos&8hn
n8klady nM&ilkdpintg&lrovg§, 2010, s. 392).

1 Metoda DCFequitypr acuj e s volnim penfogzmpon| ackamk yRUu€CFE)ket el hest mu

di skontkt2ermM2rpae, d8na odhadem n8kladT na vla)stn2z kapit §l pSi
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Vel i kost n8KI ajdef] wral okva8miat 8p o moc 2 r vrdlPreun ®|

ng§kl adovich pologek. PrTmRrn® n8klady kapi
a n8klady <ciz2ho kapit8l usoWkdpyo d/zalhya mi | g setdr
aci z2ho kapit8&8lu na celkov®m inveswvéyan®u
pr TmNDrnTch n§kidkéentdtvak api t §1 u m§

PN O I . O
wooonob—, I Op o:)b—,h

kdle WACC iv8gen® prTmRDrn® n8klady kapit§glu

le ing8klady na vlastn?2 kapit§8gl,

rd in8kl ady na ciz?2 kapit$8gl,

E iveli kost vliastn2ho kapité8lu,

D ivel i ko ot i(re®hoop | ak a@int®&hloy

C i velikostc el kov®ho i nveELt=&g&vyB)R,®ho kapit §
t isazba dafWozxzhp&%jamT Mul al, 2012, s.

Ng§kl ady cizpBedsktapu KjgPuktoadni k pl at 2 sv I
poskyt nutrdalizkcigmopob 8hi klait mhs&kt® , sn2gen® o0 t z
jsou daRovhD uznat BBkl mdynSkhhadeéemp kapit §l
prTm&dffekti vn2 chr Yo Dikpardajhz e ch na jednot | i
se jednat zej m®na o bankovn?2 YvDryMa 2 kuh c
2011b, s. 264)N8 k|l ady <ci z2ho kapit 8lpiod?2zleu ond8hka dand
wwrokT a vIi gendbdEunkkdodo?icchh YA Ki sl ingerov§g, 20
N§klady vliasje2moghk®pide§iheoeat i pakan® vI
vliastn2cip$ShpkadPBvage by nam2sto st8vaj2c?
viogili do naj2lhep gs?theqg nddl tre(zviektdive®&hkoa , p rMujl eak
s.149). Odhad ng8kladT na vihnastowv® iomkwddStydern]
spSi hl @danum2mu rje gtiokuat,o kitnewre®8t @ c} ejsipoh es & a
nejlasthRji.mogalj2v8eRor &n2 (madeliCABMI cCapitat h a k
Asset Pricing Mde). Z8 k1 adn? rovnice tohoto model u s
vinosnosti akci?2, kter® jsou obchodtenoat el n
mo d e | zapTjltwjhe, agbkevp®osnost akcie mTge
vliastn2ho kdapiatv®lPm podriitkwem pSitom je, ¢

2 viastn2z a ciz2 kapit§l by mnl bit dedosbRt@un®stoantkape t VO v

viesk® republice se vgak poug?vajkapzietj8®@n a( Kilseltinrg eroodvng,t y2 g Ce
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od dat Zxapi t 81 oWIS8&kH adyh .l astn2ho kapipdadig | u |
n 8 s | e dtwajufoenfcdh@APN

i i 1Ot ih
kde re ingklady vl aspphe¢hodnkapiz®dam t ®t o vel
vinosnost konkr®tn2 akcie na trhu)
It ibezrivi kos8yv & m2r a
C i koeficientvyjaduj 2 c2 relativn?2 rizikovost
kpr TmDrn® rizikovosti trhu,
fm iprTmRrng vinosnost kapit8lov®ho tr

(tmir) iprTmPiag§kovsg pr@®mi eM&kadkt 8201 ®ho

Model s e Ssekclhg hd azgg@zbelzr i zi ko v VhmMrors® orsit 2
pro®mapit 8§l ov®ho trhabearkaekiovioenjveé nbhesjolv@ st
doporul ov8no poug?2t %Yrokovou m2ru desetile
g8dn8 beaktizv&kowdexistuj?2, za vel mi m8§ 1l o
dl uhopisy, popS2padR8gk§t(PapekkadBil| Kh§pl
Tr gn? ri zi §ev 8 §mra®nri cezod?® e ¥ar odvlnolu hwidah 0o s n o
kapit 8lupw, Ry & rphr o tent o Wilkt eonbvtykdrd Rykdii
napS2kl ad,a npdrelxm/PrXn5@ )%r ovnh v mo,s noMaS? k,t §2
s.2199)Pr o odhad trgnpe negpwzwidd®Ndpbg®mper ul enou
z8kl adnN hodmedaem? mA¢ b gb v T (crha Padyarchd& Roor's,
Moody's,(Vochozka, Mul &l , 2012, s. 151)
Koeficientbetav y j ad & L preiizvinko konko@®rowithorpadkiuk bk
trhu jalo celkuPodni k je stejnh koeficentbetla jnalbd vEr i,
j edna. Pokud je beta meng?2 nNagpakpokud eleta p ak
vdDt g2 neg jedna, podni k je nadprTmDrm® r i z
rizi koveup?® ®mgme trihzi kovou pt®mdDi pd@m®ho |
zahrnuta odmhDna jen za systematick® (trg
diverzifikace i nv ensitkPic.oditho koefitieoty & +F s 6bakiyp.
tzv. metoda analogiek t er 8§ umogRuje vyugz2t bet a pod

obchodov8ny neboody iMghletiemikied mu ,z ag ainshea z[®9 cermi

B pSehled trgnzch rizikovich pr®mi2 pro jednotliv® evropsk® st
nej zng8mnNj g2 americkl odborn2k na oceRovg&n2 podni kT prof. A.
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l' i g2 kapit8lovou strukturou, | e pmoeaznb yktun @& at
podni ku. VIiv zadlugen2 1lze vyj8dSit n8sl e

5 5 2
T T o P o5

kdle Ge. TCvliastn2ho kapit8lu u zadlugen® fir
Grew TC vIiastn2ho kapigtedlzu (ppSit al,unleazva®nh uzga

D icikap, t 8l
E ivliastn2z kapit§gl,
t idRov § (sMazd2ak, MaS2kiamsg, 2007, s. 11

312Met oda ekonomick® pSidan® hodnoty

Vr 8§mci ekbondmi ck® pSi daBeenomico\hineoMdsd)jsOuE V A
ugitky mhRSeny ekonomEWVRopSp&s thal dncopse tmoad nmz
|l i nnost.i podni ku, kterT |je s.tPdp@aunEVAIzen § k1 ¢
vypol 2t ato bneac nz&hkol adn

Owd VUVLO™ b 6 &

kde NOPAT iziskzoperaln2z | innost. podni ku po d
C ikapit8low@&rzalnin2 oh aktivech (,zde n
WACC iprTmRDrn® v8§gen® n8klady kapitsglu

Kapijte§lzdpalo §hodn oaktgechn@&zdbrypPnbcloper al n?
podniku (t.prohl avn2 provopropodaosageén2tepdgral nzho
jepakzpohl edu st r anyakmakltii svt & zapad roa/NetGaeratikgt | v a
Asset}. Oper al n2 aktiura@®ilsy meidlsa &t mv hoopseproad anS e
|l i nnosti . NOPAT by tak mbDIl zahamervaltn pmiuzeae
souvisej?2 (MaS2k, 2011a, s. 284).

MetoduEVA pro vinosov® ocenhDn2?2 poldné kpoudo\
vet Shecvar i dovte§ ovha,r i aequityhebe ARVVpy axi j e nej v2ce
metoda EVA entity, kdyjenejprvev y po | 2t 8§ nav ,hotdendbyt ahakrnot a g
ivDnSitel e. Ng§sl ednhD je po okdenmdiekn? daaeon em?

hodnota vlastn2ho kapit$§8lu, tedy hodnot a

1“4 Beta nedbydimdDdan®Tdv Xts8w2 sd §prmavwzn2 p§ce. Hodnoty nezadlugen®

prof. A. Damodaran na svich webovich str&nk8&ch.
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Hodnot v | aksa pniftét8ulowEVAentitylze stanovin a z 8 k| ad DvztalBus | e d L
(Pavel kovsg, Kn8pkovs§, 2012, s. 2

o 0066 Owo_ O®0 _, P 5 5
p WO0O00 w000 Q p wWO0O0O
kde Hn ihodnota podni ku netto, tj. hodnota
NOAy T | i st8 operadaatwnédcakbDmnida Kk
T ipolet let explicitnhD pl&novanTch h
Do ihodnot a ¥ruchldarmkiuc ceénNn?
Ao ineoperatidat?tu akdea nvian 2k,
WACC iv8gpn®mNRrn® n8&8klady na kapit$§gl,
g iprTmRDrn® roln?2 tempo rTstu EVA.

Hodnota podniku jest an o voopvIBtnast Sedni ctv2m, dnebb &z

progn-za zisku na dlilpS8hpadf@oblt giopyvep admiel
podni ku j e vyj 8dSena soultem HatootoycehnD
di skontovan® hodnoty EVA pro prenhalilBet a
EVA pro drubbou  f 8z i kter8&8 je pSevedena na akt
pl §novgn2. Budouc?2 hodnoty EVA jsou pSeved
“wrovni v8&genlch prTmiRrnl,diPav@klkadBE, n&Knkag
S.223).

313Met oda kapitalizovanich |JistlTch vinosT
Met oda kapitalizovanTch |Jistlch vinosT |
netto (nebo equity). UgitkydtBn Iti®dtol cnte t ]
vpodob0D rzoizsdkdJ]l ekn 2 yme zDi svkloansakre™? &kmd maav B¥arao v n i
ng§kladT na vlastn?2 kapi B8kzpp6stReakr®tnts
metodyjep S2hodnot a vIastn2ho kapitg&lu (MaS?2k,
Met oda kapitalizovanTch |visgIl.eZ&k laldneons Tj ss
vikadywl edovbyvahy za bodzodtue $a2 deib pddti §§ v Sad
minulTch hospod&§Ssklich visledkT je upravo\
tak podklad pdm2wmhpel a®houzviOsnh®mat el nbs| i

pSedstavuje velikost prostSedkTyt ktppr ®s tm®
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mohour dadNl eny, ani g by bybpodrairuigefBoIm&l
2006, s. 148).

Pr o propol et vinosoa®athpdinm2 yngleo varual?y
kapitalizovanl ®Pauggbnijcamewyyw@2sv[§na u podn
urlitou njienjuilcohs tbudaoluecnpSedpeviddl mel nBt2dgae
i tam, kde vmi nul Tch obdob2ahe pg8dn® neayh@®z r T
Vostatn2ch pS2padech je vhodnRj g2 aplikov
oceRovsatcegncchar dT povadanvaSrya i z & p S ett aavdiaj et
postup, pSi kter®m je vpmogrv®e olwddne? cp

hospodaSen:? upravenlch o vliiv financov§8n
olek8&8vanlT vinpsnBgn2chphwgr&Baniadre lkospod§Ss
Jelikdi spozici Sada budouc?2cha ojdan2matgbrBahb

existence podniku (going concerku),l einé medg

hodnoty podiku:
| w Y p .
O — O h
p Q Q p 10Q
kde Hn i hodnotgp odni ku netto, tj. hodnota vl a:
LV iodhad odn2matel n®hdpid ogn ® Yy vIinost
T id®l ka obdob?2, pqg ekdtneort® ijvsinteh sl cehtoepcnl

|l istlT vinos (tj. d®l ka prvn2 f§gze)
TLV itrval8 velikost odn2zmatel g®va n|®hot
horizontu p Sidns2trmaabtiellnm?T cYr olvinsit T ¢ h

ik idi skontn2 m2ra na YWovni vi2ZaZ®tn2ho

32Majetkov® metody oceRovg&n2 podniku
8kl adn2 princip majdtokmmvIiged jmedwdosemll
majetkov® pologky podmike mpakhotdnwo$armasdodwmul
jednotlivich idewnwifichi poVvVaggeknizBisdkmianfeatokie@t
vgegwazkT, kt é4v@ H(pMai,2akdaljlc ,v s. me&t2ogdy Ma§ sd
pracuj?2 se stavovimi vekblui wdmitn2ha pbdHa
Zanej obvykl ej gz maj et kov® methodywhojte®@eupowsadoec
hodnotoud i kvi dal nAtometodys@ z § pemnhD | i gakpodl e ené

j sou majetkov® pologky ocenhDny.
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321Pb|l etn? hodnot a

Met oda %| ep $édstoadwnwjtey nejjednodugg?2, zpTs
nebomodmi k nahl 232 jako na maj et e K|tejieh o
(Synek, 2011, s. 66H| ead®&pov DN na ot 8&8zkou, za kolik |
Majetek jevt omt o pa&§cpma d | et n2 c h, tedy historick
podni ku |j e hpoadkn ovt yoju§ dvS eatsét enr2 § 0jzk apd &M Hwa ®h o
majetkuac i z2 ch wzdrdje ®{Marek, 200905 4 6 ze MaS2k,). 2011
OcenMan2z8&kl adhN YU etn2 hodnotaw gjak jveadsrn edwe
vel mi vtdrsd e modnot g h optood nd Kw@p2dwB njoe pww z e
dopl Rkovsg§. i PFet macew®nNDpbedevg2m jako z8§
svisl edkyj ionclecnhDniet odp 8t p&®0ON § nityir §&®ch ® met o
trgn2ho porovng8n2 (Marek, 2009, s. 546; Me

3.22Su b st hodrota 2

Met oda s ubsttakl®r2le§itdced matcyt v 2 avgak jedno
za pSedpokl adu trval ®h pohletw goipg eoBcard pripcipud n i K
Substan| n2zsmanowda creenpur ondau kzZl §Wkklcahd T ns ivg ¢ €
podni ku opravenlch o ¢todpiog(Syheli@ibs. 66Hhjed &2
odpovhDN na ot8§8zku, kolik by stgpbe stondvwvy
stavu, j ak ®mo § @&@mgki ku VbserBken eoctemdn2substan]
vugg2zm sl ova smyslpwdmd¥bplr n88uthlesit |a%npl Imre§ Ythavud n
je z2 98 ma ddi, Fjsiowt Dny aktus§l n? reprodukl
maj etku sn2gen® o pS2 madno® hoopdrndStelb end o v up
podnikuuPokud tut o hodnodostatnesem e 8 manlond]l udgnot |
hodnotuo vkapBml8rh& . s2Zubksoa@amdéina podnn&iup lvneo us
substan|l n2zahodopeowmav2c melemdtn?] che gkletril «
zahrnuj2c?2 jak patenty, ochrann® zn8mky,
person8l T a podoborlaxiTurood nRo dznjatsut ijte jven v
( MaS$2 k, 2i8261aMa 32k, 3p24011c, s. 23

Vr &mmet ody subst ansltne?j nidd diredktow TpcSH met od § ¢

jenezbytn® rozligovat majetek nezbytnl pro
nutnl a nenut nlkprovdbtajezdeoele Rpot§Pe belpr oduk | n?
cenani znovupoS2zen2. Tent o jaw$28sktllapd oy @ 0 OE&

UprovoznhD nepot Sebn®ho maj et ku nennaopakSeb a
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ng§s zmg 2kn@&l,i k by byl o mogn® hoR®wdrpan ozdSakt!.a dT
ikvi dal n2 hodnoty, ®pedydilpodeéh hpide (Makkh a s u
2009, s. 5465 4 7 ; Ma$S2 k, 2011 a, S . 325) .

Ki slingerov®&v(E20®01l,jJes.subkprainyngi hetdnt ae
upodni KT maj 2 c? narugen@®@odmninlkef | Wld spadmuaj?2g
majetkem, kterl nelze vyulg2kter® npéemajju2|j a
podni kat eRPaeklle zBan®d*rka (2011a, s. 327) | ze
z8kl ad ocenhDn2 poch@&Bdakanizt wande,N kweky vivoj
vgak zdTraznit, bgye zsduebijssallaanul gpiglbghe® kilnios @e n QO n ?
podnkuPokud by byl a urlena Yl n8 substan]| n?

ocenhDn2 podni ku.

323 Lkvi dal n?2 hodnot a

Metoda |ikvidaln2 hodnpd ypodmrihlBzeakan|pSe:
(nespl Ruje goiaggeomapenhebrpadnpku bude ul
rozprod8§8n, pop8?pmdhD r®t Bvindbu & to,.zalelikhyl e d §
se st8vaj?2c? ma ket elal dal hpdaoadau. | ze def i |
z2skanTch prodejem jednotlivichjmadeshboavk
prodejn2ch cen individu8lnhD pr ogankiad akt
ng§kl ady n@nadp&*vin&kliady na insolven|ln2ho
N8kl ady vd masjt enr? @maetku) d2emtean post upem z2 sk 8 me
podni ku netto. Tato hodnota jmru ptriBoi) pEr2d str
kter® vliastn2kTmdaoecebwdopr 0Kies uModhagkay o v §,
Mul al, 2012, s. 162).

Li kvidaln?2 hodnota pSedstaypSp@adidd,nyehijar
|l i jin® ocenhDn?2i gtoMm§ klui knvipdage| pree gh bozlju 0 t a |
povagovs8§na za z8klad pro visledn® ocenhn?
oznal ov8na i za vinosovou metodu, protoge
pSedpokl §dahilkhi peS@@ .ns[® Sz dl e v § a kpodnikujjakad n § ©
cel ku, alprodejSe jmy Izi kvl d@el mnajdeatokd i ¢ Ma
s.322 323).
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33Trgn2 metody oceRovE&n2 podniku

Met ody zalogen® na anallze tddatu o ylvodmg t ¢
tthuuTrh pSitom pS &hspddrky, svjlea sztenji nt@Gnpamid n pwhdl € hy a
kapit§lomveh NDn2mopdond® iokduv gjdei t buN pS2mdhuna z §
nebo na z8kladhRD trgn2ho porovngn2, a to

podni ky (Ma$2k, 2011c, s. 22).

331PS2m® ocenhlDn2 z dat kapit§lov®ho trhu
Tato metoda je aplikovateln8 poezjegsaoau ake
obchal o v a tOeclem®.n2 podni ku je tzwtdvgndvEBnpikiteelrssz
se vypodadul8i npakmwl tu akci 2 a jejich ceny na
povagovs8na nikoliv aktu8l n2 cenabdabir hT2n
postupem t @tii gnihach § k¥ §k keordHdHV odekhooiiz2k (v T Mw
2012, S . 164; Ma$S2 k, 2011a, S . 303) .

332Met ody trgn2ho porovng8n?

OcenhNDn2 metodou jter gnyulgd vgommoo wn §pnctdni k T,
spol e|l nostj2ej ipcohpdS2apkacdife nej sou bRNGgnN obcho
ge trgn?2 hodnot a YakagjiTkanke®obud¥okzbod@dn@tBch
podobnT c(hMas®BRtki,v 201Jlian,T mé. sBO&y. ocenjpn2 u
odvozov8no ze znal osti hodnot srovnateln
aplikace t®to metodyj e esr ojgven Svefia R dpwbautrireT mo
podnikem( Voc hoz k a, Mul al, 2012, s. 164) .
OceRovanby pmibhiigkosi obnT mi sproodwmrhidiskah Dk ok i k
z8kl adn2ch ekonomicklTch krit®ria&,bkdaeud?mir
Tato z8kl adn? krit®ria jsou vgak pSi pr al
pomocnlich hledisek,opakoppdniskhd®8dh® skhdoidh ®:
podobn8 velikost, shodn8 struktura financoc
| i podobng8 struktur 8rodvd@natpbeTphood®Yp otz
podobmddami ky ( Ma3b6).k, 2011a, s.

Met oda trgn2ho porovngn2 je uplatRovE&na
metoda srovnatelnlch podni kT, kdoypdjobe T mi
podniky, kKt er ® j sou obchodovateln® na kapit 8§l
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obchodovatelnlchuaketZ8v8§Dmehodarsevormnatelr
zalogena npogonrkyn8ktes® byly pSedmRDtem t
realizaln2 ceny.pbDabyagGdoébeplmi spodaivEByly| v
oceRovE&ny pro vstup na burzu. Posl edn?2 ro
vi §mci kter ® netpodmdthdmisrorvmBmat sl Timirn Tpnoic
hodnotami za ufr)it@®Ma8%RiBMROLRarang. 305

Z8kl adempotogm8mat rjgenout it @ Mi.nk88stogbrik ted ®® vy .
pomRDr mezi trgn?2 howymrvazni® ho & ®Dnvden %k &g enrdg | a
mTge vyj8§dSit buN ve varianthD eddijnebpvev al u e

varianthD enterprise value, t ] . hodnota po
vel il i jakavinmTogseov & (zi sk, Ftakimnd ) e EBDVBDA( %t e gL
vliastn2ho kapit§8lu |i Yal et n %k, 20lbad s 30B@/). i nv e

Mezi ngp o u g 2 vtarngj2g 2 mu Idtl iep I Kiiks8ltionrgye r i?43®vr § NG 0 1 ,
oceRovEn2 podni kT metodp$2 ki gd2ho porovn§r

< . . ) tgnlcemécie trgn2 kapitali:
A P/E (Prce/Earnin I0) =—= =

/& (Pice/Ea gs atio) li Bzis@kcii / pol et vlyidsatnll czi sak ci ?
" . trgn2 kapitali zaifei ma n4rno?| eank®& icviaz 2
A Enterprisevalue/EBIT = 2 D e —,

trgn2 kapit AAIEWA@®EtEiAra Wir w4 eal®t i v a

A Enterprise alue/EBITDA = EBl TDA

Orientabhzt pivodisamy hoc &kRpv & rE®hro? sgkadrei ktua
geztahovou velilinu (naps§. EBI T) ke dni
( naBVEBIT)an § s |l edle Nt eme hodnotu %rolenlch ciz

34Kombinovan® metody oceRov&n2 podni

Podsatak o mbi novanTch met oda gorceegraocvi§ ne T sslpeod k2 T
pougdgit?2mhvTan onsajveltck dvedi it Wt ome e tdSchinalentpachovs 2

metoda st Sedn?2 hodnoty a metoda nadzi sku.
Schmal enbachova me tvoydcah 8sxt?Szerdiv@inotehpodtikuget y

vytvg§Sena jak vliogenT mi statky a vikony
(KislingerovBSi POmg, oD &BIFJky, majetkovs
za rovnocenn® a stejnhD viznammE&. ad®ddmpotos
aritmetick®ho prTmRru vinosov® hodnoty u
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hodnoty majetku stanoven® metodou substan]|
hodnoty vliastn?2ho kbp&®Bgaluoypddamidiua .othiid o amhée
a prakti k@ramniebwd&l mmie obl 2 buend §,t 8 tpeDersetto foek
Nutn® je vgametopazjrenppuidopydit e miEnNn2 poo
vpodm2nhNnosti vindatomap etpR cRloavu§jnas zp2S.ede v g
pr Tmysl ovi,chu poidahi& TpSevaguj?2 hmotn§ akt.i
majetkov® a vinosov® bbdastiy.f Naaphki ptodn
podm2nrelsp!l Ruj 2, tud2¢g u nich nen2 mogn® tut
Vochozka, Muliadg3, 2012, s. 162
Schmalenbachova metoda jpv a X i uwr8ldilNtn& modp 6 d émbtddly , a
vEgen® st Sedhsg!l ehdndsrohydmotoa §he vEEemsitmnar
prTmRrem vinosov® a majetkov® hodnoty. N a
jednotlivim pologkg&m pSi Sazeny v&hiynsglreygm
visl &Mdidd k( 20Vdahoska@128ub3n| , 2

Metoda nadzisku| isuperziskuj e anal ggt e dne2 o H o,d,nwlitcyh o z&
myglenkou | e, ge podni k mus?2 produkovat v
bezri zi kov(®hios Ivilnngoesruofiv N,ad208 %k, j£. t249) .d8&n
skutelnhD dosagenim ziskem podniikiweat aVaec
kapit8l u Mesjzetrkioxi® aacenhDn? vstupuj e do p
investovan®ho kapi tv&lliui kisshéeasuUVothgzlsaodM
S.163).
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PRAKTICKC LCST

4 O CE Nn RGDNIKU AGADOS, spol. sr.o.

Kapitol a podnik@AGAD@BnSpol. st . o. A pSedstavuje pr
postupT a metedrpopsa® tBsvi t ®tSce dpmD&cue . YA
adatio c e np3E2t ,Laven?2 oc e Ropvraonv® dsepno?l es|tnroastteig,i ¢ k ®
zpracovsgn? fasmamtmWBWamopleHiau hodnoty podni ki

41PSedmhRDt, Y% el a datum ocenhn?

PSedmRDtem ocenhln?2 je srpod.e|lsess?2 AIGADOBSE T

Vel k® Mezi S2,| 243378381 5941 6llnost rA.GA.DOjSe =ap
vobchodn2m rejstS2Bunil, Kohjdsk®Bo soaghaviis
Dl elem ocenhNn?2 je odhmS2 pa dnpBdnikncdAGREIDI v =z a
spol.sr . o.nddpgei fi kovanl mkdatx®B. 2t 20B7m kupuj 2 ¢c2 m
Vislednou kategori?2 hodnddtey meezi n8gmidnho
standaerfdhjekw8nadhadnut 8 | 8st ka, za &zkyer ou
smiDni™bnayt uk ocenNn2z mezi ochotnTm kupuj2c2m
nez8§visllch partnerT po $8dn®m marketingu
rozumni a (@neemation8 VdluatiknuSiandards, 2017, s. 18).

411P8dpo k|l ady a omezuj2c?2 podm2nky ocenhn?
OcenhDn?2 je zpracovs8§no pouze na z8kladh
Nebyla navg§z8na ¢g8§dng8pfedumakiatcel ia cpeRaypa
sjinTmi zainteresovanl mip%®esdmakii aduQceqddn?
zveSejnhN dostupnT cah Yapd rna®j, T aj sporuo tsop rj evin & h
nebyla autorem diplomov® pr&§8ce ovRDSovs&na.
budouc? z§8jem na majetkua keexisjfejpSedmst
zauj atost. Ocenhkdskay rme pé m®mM® YPloaulzie & dat a
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42Spol el nostspoh8ADOS

421728kl adn?2 informace o spolelnosti
Z8kl %“dapeoceRovan® ppat e®nket fJusticecd 0171 O .

[online]):

N§g§zepol el nost i : AGADOS, spol. sr.o.

2

S2dlo spole|lnosVYel:k® Mezi $2]1 2, PrTmysl ov§

Prg&§vn2 forma poSmolk&lnfid=®tn2an omezenlim

Datum z8pisu: 31. prosince 1991
l denti fi kal n2 | 43378391

PSedmNRt podni k§8h8&melnictv2, ng§stroj §Sstyv?

Obr 8bnNJ| st v?2

Silniln2 mot-om®kI§adhEprawiat

provozovans8 vozidly

nej v

3,5 tunyn&kleadmn®, vnitrost§8t
vozidly o nejvDtimpd35pguyol encé
Ppr ov o z
povolen® hmotnosti-n8kl a&drb2

n8kl adn? mezin8rodn?

mezin8rodn2 provozovans

hmotnosti nad 3,5 tuny

VOZ

Viroba, prodej Sl oy hndr

gi veosk®ho z8kona
Z8kl adn?2 kapit §3000000;K |

Spoleln2ci: Ji S2 Kolouch25% obchodn?2
Josef Michal 25% obchodn?
Il ng. Petr Os2%5% obchodn?
ZdenhDk GtNDp&a®% obchodn?

ListT obrat: 465221 tis. Kk31.122016
Hospod§Ssk:T vT s35éalteiks. Kl k 31.12.2016
Pol et zamDstnanb : k 31.12. 206

-ogo: agados >

Webov® str 8nky: www.agados.cz
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http://www.agados.cz/

422PSedstaven? spolelnosti

Spol el nostspoh GGADAD.S ( d8I e j¢ esno uA GAD®S e bmd
znej vhRt g2ch evr opskT c hkatedori @bad2T. ppSS?2pvad)sm8 cvho :
snej vt g2 pS2pustnou 500rkg AGADGSzZA uf 8 mE50 ok § ¢
| esk ®h o p $Fwjoebjciec hg v T r ordkid1992e RAdnrulp eV yoride 2D
20t i p 8¢ v Ns nl(adados, 2017 [knline]).

Spol ed @mopw2gme ne gt rla3dlilcelt osut r oj 2rensk® vir
historime z i $2d tsrka®h2or en plo®@h m §z § e dnd S\§inaskn DB V o d
bylvroce 195& n §r odnDn a n Ses |setdSntin 2p Speonddmnifkn. s&Ve st
pSesto dglodipaomar slgpoSppmeNpival a na ¥Ymreost
1992v z ni k1 s a moASADOSapl S epvozdanli kp PdAogdrno?s tzrSovj.o dP e | |
Do t ® mhanBwNrs@®eval vIirobhr ot meitskdelh chlic®y Tk ®
skl adT a dalg2ch zemRdNRI skTch Mytgrlogjnlk,a wil
pS2vNsnich voz2kTs amotznadondigle a2 MDOF B iopd & G
z8kl adhnN osloven?2 belgickou firmob@dohhNDed 8y dc
Agrostr ojhleddelath §2 mpv acipwm? spSR? |zeagriPNBADDE n c e,
vyudanacezah8jil kal tglpd mplSR ¢AlRidos, el h [onlimel.2 k T
Za Yl elem rozvoje spolelnostoce Lz¥9WHenal
dceSipm§ eAGAROSIGMbH W D me c kace 2000b y | a zdadlodde ndce S
firma AGADOS SKna SlovenskuS| ovensk§8 paldbliv& vdrodbaki p
pr o vl astn? emkuoQberpku 2063m& | epol el nost zave
managementu kvality dle normi$O 90 pro oblast platnosii N8 v r h, viroba
pS2 vFlsrTma ckevratliiftigkSkd a didhajije(Agados, 2017, [online]).
Srozv2jej2c?2m se prodejem pS2vNsT pSest a
firsmMalit, roee20BplSeseé Nhoval a do nowleah ST 54l
pr Tmysl|l ov®.Tz2 mthDo ndkifdddkgea y i st i |l a kapaci g a g
rTspr TWNDhu |l et byly postrupandd PBI S tawleamyp Di
hala zd Tvodu vel k@dhmohodénepsiioritn2ho stroje,
pSBBOVEN. NjwtvriEons?t ns8rkil adT na virobu pS2v
konkurenceschopnosti vizaokkdapemS8i viead & tsea
zpracovsgn?2 dldo®lhclec ha gp | cescrh Tmevt r T . Pro toto
vioce 2016 vysSpotethkmeatsg Bl Raliamvestuje do
stroj T (Agados 3017z [entink]).
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Obr §3¢lkrobnpaflmgbl ov® HmnAGADDSd § g ky

Zdroj: Agados, 2017, [online]

S N 8 mi p S e wejzeecthen y\ily ke a vankd zemo?t tAGADOP.o | e | r
Strategiefiimys po|l e pokomnejindgi rg2ho okruhu z8kazn?2]|
zbohat ® nab2dky pS2vNhRsnich vouP&gnastpiS2wy n
250t yp T p S2avkdsblr,z dNntTochj, takr TebfecdNmddhfi k
“Wlelu ugit2, rozmiDrol sav & onuadbi2td@&hyo nnoavtIke rziasS at
O3, t.pS2poj ns8nevjovziltdgl2a psS2 p us 000 kglZ ntathmtoio Pto2z od
vinfirnet ak®r vi sn2,m ksdyu gbegjm gSuj e kompl etn?2
d2 1 T i na pS2vNsy starg? avieBohy viPodbriek oa
200k upB2vNsT skladem a n§hradn?2 d21ly. pS2vDs

Obr §4ks8zka nhDkter | AGADPS2 v NDs T

Zdroj: Agados, 2017, [online]
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AGADOS je prostfetdni ekvam dewll el gl & als¢ ok
republice, tak i vnnohae vr op g kméNah .| e%k@m?> dod8&§v§ pS2v
an8hradn?2Dtd% nlykdobehodT se stavebn2zm mater
dom8cnost jako jsombyYyBlBawHmambaalhe tUaak ®&odo
Ahold, Kaufland, Auto Kelly a LidlIMe z i nej vt g? zahNBmethkhd c
aGv ®dPEd\ Bow t ak @ Finska, Slayska § n skval,c ar ska, Rak
Ma Nar s lkaaska, Borvatska a NizemskaO kval i tD pS2vhRDsT AGA
t o, ge hjavht mmaodavatelem speci §d ma&wihd epl S?
dod&8v§g§ pS2vNDsy i pr o(Agadosn20d7ufonfineln s kou a gv ®c

43Strategick8 anallza

Smyslemstrategick® anallzy je vymezi:t cel k
AGADOS, a to prostSednictv2m analVizyl eddky ¢
t Dchtcoh d2n&k’T 2dnhN pomohou zhodnadtiotuhpemndPe
hlediskaa napr oghvajoveatgeb spolelnosti

431 AnalTza vnhRjg2ho potenci §lu

Hl av¥iRonl em anallzy vnhRjg2ho potenci 8l u | e
trhu, na nlmg pTsob?2 o@aeRak®nSrdpemnlelvredsd tk
trhu vhmon € h i hodnot ovl ch? | edtanpvit & Bhodnatit faRtery ¢ 2 m
ur | uj 2c? atraktivitu relevantn2ho trhu a
Spl nhNn2 t Nwfz ®Hkrikpropredkecityyd o u cr2gcetb  oftreyRo v an ®

4311 Vy me zreenf2evantn2ho trhu

TNgi gt NpodnikuM@ADOSsipol| 2vE§ ve vkhtegorbdl, Q2EO3 Ns T
Dl e klasifikace K-NACE)jeispkll ce$l vndois ri nSoaszmedrsa 2d o
odviRtpwy2acovatel sk®ho prTmy¥Yluobaomkt ®t o DT d
(kromhD mot p83k8DIFP Tad r o b n N g skupihyl2eh Vine o b a

karose i 2 mot or owllrcohb av opzdEEB S Evann ¢ trh tedy
jak o vel i kopapSpoumts®wcky vgech kat egdhlediska (t ]
teritori8ln2ho jena eYsrrovamit n2 e lt @telbap3chn® b & B p
prodspgolfel nosti pr ob? ha8 npangveéNi rnma tzoegstd an hivjpze

kraptobt Sednictv2m svich pobolek a deal er
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Z8kazn2ky sgeldelarko sktoin cjosryw g proatj Seck?i tped2@& N
pot Sebuv,T rjoebdcniak( fi rmy) nakupuj2c?2 pS2vDsy
Z8kazn?2ky kj asbe hobak®cja(jednotliveci, organ
dal g2ho prodeje JIviyuptoajg} pd npBakissybé&knic
PpSedevg2m ar m§dats pwod i ich iZihthleee s& aozgkmayg n
relevantd m tr hem tprohvagpot8ebitdliTemmihhoivg &nlin
Rel evanhlneditska zk on k ngjeatnut zTewpgst eadpodejaiv $13 ¥ Ds T

aleizahr aniztin2 dovo

4312 Charakteristika relevantn?2ho trhu

Rel evantn2m trhem oodRo®am ®homj e @d nz gkrua cjoe
kterT je nejvl znlaemnkpgrhomms s egmeetb®d dl ouho
jednu ddomekbdomkyKcel kov®mu visledhkaj pRToy sV a

vioce 2016 tvoSil 80 %Y%zdr$ae dreBry olpd Temeyksk
Vyvz) 2 t ak, j mrkT nsyes | v yzvp? (Pratistiad&d/§, \2OL6s forline]).
Zak | 2| ov ozup roabcloavsatt el sk®ho pr  Tmyslu je povac

(kromhD mot ocyk!| Teboliapoctdbiolds Pr & mi § elDFdT2jne pvoj e
pr §vddl evarnemmtm Rov@mol®e.l ndes t s traotdins?tcinky p/H B VTS ,
gautomobil ov® odvhRtv2 tvo$2 jednu dtemsetin

cel kov® produkce vV e zpracovatel sk®m pr T

Aut omobi |l ovdo splreTdmy?sadfE micét emhr axovatel sk®ho
zvyguje sv® zastoupen2. VIiroba maocea0deo v ch
pod?th na trgb8ch zprz8dqvat% | (srkeRzhior ppbbhPmypsd
Automobil ovl prTmysl =zahrnuje jak virobu

aut o,bumot or T, pPS2VNg Bhtkla kKWBEMACE kjae et ot 0 ©
opat Seno k-dem 29 a:d&8le |lenhNno do tS$2 si
A 291 Viroba motorovich vozidel a jejich n
A 292 Virobar karmsteorovich vozidel, viroba

A 293 Viroba d21 T a pS2slugenstv?2 pro mot ¢

Automobilo® odwBvlvé s k ® r dlquiohul ihciest or i i a vgd)
viznarmmres$ kp@nT mylselhuo. vIiv na dom8§c?2 Gdkvolhtovndi k
YVaspDagolad ekonomi ckou Kkri zi a od nstekato 2009

rychlejg2m tempeeekBDegbpt TlAyslLUmj aket al mez
kdyaut omobi | ookdsidwrakmyss | mpa ds o [Ststka&bly, 2017,
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[online]). Tyt o tendencegafub €dej parao®ycen vIvoj t
vi astn2ch v Tautamblk ITow®hsd uaNeMOBE v29 )(,CZkt er T oc
vykazuje rostouc?2 trend v]ietnhD jehaorafm2r n®|
je d&8ten®dv Bie wiu h domielBkupina29.3ablT vaj2cd2$qg vi
apS2slugenst v2zidpspa Tm®dtr ed onv  odéelkod e h5 3 r % b 6 ¢
automobil ovemlepr2,Tmysva@hsevy evpSedevg2m dS§
z8stupce nejdTlegitnNjg2ch svNDtovich virobc
mot orovich Vieoibdelmot orovich vozidel spads§
vz§viRoumi nuj 2 c tsektufii mddgolmmiBrawmzcel kovich t
aut omobi |l ovéjomendyw2Nt péd29. 2m8z ashk lnpuijrrac 22 v 1
an 8 v Ns T, kdlaum8 opodre L %.m8§

Graf 1VT voj t-NACEKs.KFZ3apo d?leydn oto biomdTcrhg b § ANACEQZE(%) v
letech 20092016

+ée P22 HNIDSO HIpLolGA&EDd YEU | LRRNfe& 2°¢
CZNACE 29 (%) v letech 20{2916
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Pozn.Tr by gbyTza vl ast nl20 O0v 1% o=b kayu tao nso bNACERS)Rellem v Dt v 2 (
Zdroj:VI astn?2 zpr(k8i®w@lidz, MPO

Vivoj cen pr Tmyis § wkiadifikane produkce (CEHA) 2a skupinu

virobkT 2graf2.6anycaed Wjheo aut omo (CZ-CRAHhe drddalt
po cel ®Redtb@OOD adgurd¥h4d ,na enoicdged?P0 1dyd wS& e j n
tendence zaznamenala k upi na viroby d21 T a pSZEPAUgens
293), u wowedg Bl nejrazantnhDjg2. Tento vira
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dl ouhodobT mi konmf dktsyn,i ghtvam® WPwgad aktre§lt skkol
zvigentocen2wl4 pEenhmpokbsvuee mdhol aut omobi |l oy
iskupiny viroby GkAyudkupmy p6dblyumenet@CPAh vo
29.1) se od roku 2012 a | wpaynat oa §v g kraozsutjou &J2 virebd T p S
an 8§ v Ns-TPARTZd och§z2 okir Tsotkw 2emM,0 kterT je d§
sofistikovanhjg2ch virobkT.

Graf2VT voj cen pr Tmys]| ov T-NACE 29lvietech 20092016 r § mci CZ
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Pozn.Pr TmRr roku 2015 = 100

Zdroj: VI ast n?2 (PHkBclO.2EN 2 ,

Automobilovl pr Tmyzhll elri @sjkea dBMODGEthGODBG P
osob zamhDaunamdbbhl ov®m odvhDtv2zzamddst alakdve®
zpracovatel sk®&m pr Tooey281 u nz2% ugl2xmad § hld3a tt%rk vs
absolutn2Aot onaxb imao viTe tpercThmy2s0 1 2v a gp r2T0miXBr uz a
150 t iJsazkc jleitapdkytdrmnj®v 2o gét zamBDst nancd8em8 sk
virobou d21 T a pS2sl| ugeNnAsCtEv 22 9p.r30) , mo teg r2o vpso
zamhDst n@ANASCEl 2Wv tprroTSrikiorruo t Si [ tvrtiny. T
pestrost?2 vI r oobtiyklagac ko@ | raas m®§ pnnudt m fenc @jédéa \Y

| tvrtina zamBDstnancT m8 pod?2d (CANACH 29.0)81 n 2

Virobarikarop82vNDsNAGE n28v.I2s)T s(eCZpod?21 2 na

aut omobodwvptRre?2 %, pr Thi@BQ12 azjam@Odttan SwraT mDr n

33ti s2c¢c osob.
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Tabulka4ZamiDst neaenoprtavovatkedmmd®m av ®letegh 2OT28916 | u

2012 2013 2014 2015
%BLINI O2 @I GS| 1073194 1056178 1076123 1107899 1134 695
CZNACE 29 141 910 139 615 145 388 155 761 164 818
CZNACE 29.1 34 666 33391 33729 35031 37 117
CZNACE 29.2 3372 3219 3186 3207 3445
CZNACE 29.3 103 871 103 006 108 473 117 523 124 257

\Y
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Pozn.:
Zdroj: VI ast n?2
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Pozn:PIT mNr n8 hr ub8 prtlotdsobda mzda na f

Zdroj:VI ast n?2 k8 Ekdclo.2@T 2 ,

Vi r @bsabn2ch ,a untSoknhoabdinl2Tcbhu spTH 2 \a1d @ & meideliyt o

2012 a2016zrostao®mNS 15 % (o v2ce Timek vl tpiSs2sp Ik

5 pd aje o prTmRDrn® hr ub® mNs 2NABGR 29 nebytidIatypzrpor aj ceodviBddZA017vk@ispazikku pi ny C
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osobn2ch a mal T,chk tuejp & ikbov@l &®hD cveolzkTov ® v T r ok
vozidel (bez moVMte csylkd dov g m&emz cckethekfu® b Yk n 8
produkcekategope®3avO2(a §r Tst pal,®%)u k cde§loe u autob
produkce o 3n5§ vokastpricBa®id W ® r T st 327%)dVul kr coeb ao

silniln2ch vmo®i2@léplr ozay Rlimoa rvekordn2ho polt
hranici 13 40 t i sv2ooto foeed § g1 o kr ordJusktcue u vgech ka
pSilemg nejviDt Py | meaizmalme2n §m SmoTosntE K| § ane 2 ¢ |
ngr Tst Voe 5s6k up)i.nN pS2pojnich vozidel vizna
OlaO2pr TmRraolpuddukc?2 2Polveyrab &wbd@ddnot | i vl
druhT silnvllet2edh vd&l deH ) ®dabucéb? | e Kk

Tabulka5VT roba sil ni{ knd ol wovietechg® 22016 ks)

Kategorie vozide(ks) 2013 2014 2015

h&d20yN b YIft dzON 1174267 1128473 1246506 1298236 1344182

bt 1fFRYNZ GFKF&S3 1499 767 821 850 1326
Autobusy (M2 + M3) 3229 3691 3893 4517 4388
I St1SY Y2@i2NR@t ¢ 1178995 1132931 1251220 1303603 1349896
t fNGS&& 6hm b hHU 17 971 19 142 23949 21 668 22 636

t fN@Sa& oho b hny 658 670 894 843 930
bt #S&48 o6ho b hno 847 581 739 947 1124
/' St 1SY LijNLRayt ( 19 476 20 393 25 582 23 458 24 690
{ A f yoridla/calkem 1198471 1153324 12768027 1327061 1374586

Zdroj: VI ast n2 AypoSAP¢kd@ BIn2917)

NejviznamnhDjg2mi vIirobcaizemsdalbn?2jcshoua urlcanil
spolelnost Gkoda Aut o, k ol N&klkad nT?2P CaAu tao nmoot
hi storicky spojeny se znal kami Tatra a Av

lveco (dS2ve Karosa) a SOR Libchavy. Na v
Panay Schwar zmgn8neir oac epRoSwaBADOS.pol el nos't

Prodej silniln2ch vahir el 2 odkokd2PpSchailas|yry B |
rostekm2 r n®mu p okl e soue2djgkliep a p ogmaR &.Rrodejevozidel

vykazuj2 velmi podsb ejgkojgithwd jrooRb@k d rechrd2em creo
zhled ska poltu prodamk2006 vwe ildtepr @8 tegalt @2nc e
1700 tis2c kusT mot or o vklucghB 2vpozji ndle@rbdejnost 2 icdee
vozideljevp or ov jghv2l rsobou virazhDroeBDdyP B Hp0o Tmis
je d8&no pSedevg?2m z§8s plSanic h e y Vol eif ket & celr od:
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pod2KRadsaa®imdu zahrani |l n2ho obchoduvyesS&® ¥
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zexporua fyzick®ho poltu prodaendkolycp$S2es T .
skuteffjrodbm8&c2 tr hstlRgejrm2 spol el nost

4313 0dhad velikosti relevantn2ho trhu

Vel i kost relevantn2ho trhu je odhadov&8na
tedy na 8kl adhdN cel kov ®hvo Lpersckd®e j Revpputhd i &7 v el |
relevanthmbontchujednot p®»dh uj eroyam§ zcén & u:
| esk®m Yzem2, pSitemgmsk @ ihi@sbWg @5® vhs yz a
Pot ecel kovich prlLoedsakn® criemmudrod@eeHh 2ag 2016
tabul ka 6, tlag®! 8tz plSewvWjsgd prodanich oceRo:
Ve sl edovan®wml eosbkd® bre pblyfiDoi €8 prod&no pSes
pSilvemee ne§ @60j % pBeubmayile pisd8&nausgol el r

Tabuka6Vy mezen?2 velikosthatet &vahthPdqlgatoadtalpSeinds T
L Rv letech 20082016 (ks)

2009 2010 2011 2013 \ 2014 2015 2016
t N2 RS2 LJ
08t 15y & 36 257| 27089 26073 29542 27 441| 27887 29923 32609 35049
f g‘.E 5R ﬁ {3 'g" 12579 11001 11014 11627 10828 11262 12 613| 13954/ 14681

Zdroj: VI ast n2 ShA(kalt. d0v2817)?2 |,

Vel i kost r e lheovdannottihgwhioddg m2hah Wj etdenoht kKBEX M8 a
u v Stdbtilka?. Vymeeenkost.i rel evanpolPho proadanT
pS2vDeFk® republicel cledkteim, vekeatyr Fhdahoht ¢
vyn§8§soben®ho pr Tmfrholr c&® nwue g Fddiss ch | e
ag JeBrt@novena na rzgSkbloaddkl) epod2alsu ndchRovVvaa®
spolelnosti AGADOS atpotbuspobdhnbdbsh2pgavl
za prodej vIirobkT da nsslc?§ qaprojmssdeud isiamed@dpezn y k
cel kovich trgeb za prodej vVipbkETtapsTmbert
pS2wRss | edov gerk@am® brbutéeBd voze 1.

Url en?2 wvelikosti r el ejvea nutrnl2ihtol m rzhjue dt n?ontt uog
je, ge sice dost8§vEmepemddmaétmu viye¢ ISe Smemizd) 2 fa
oceRovan®ho podni ku. Na trhuprad @8vajgurliug s
ceny nf or mace o tpBelteor g Inr mbajpfedefi Icas tt m g dI§ c\nl
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Rel evant n?2 trh

Tabulka 7Vy me z e n 2

s | viugeambkuaz a hr ,mejsodvyg alo hl edat el n®

rveell e vkaonsttn 2 h o

ve veSejnr

b ylr opsrtibieddmy gecene ysema Ipdl|ainz @ @i

trhu v

penhDgn2ch

jednot k

2008 2009 2010 | 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016
t NAYSNY!
LinN@ S 3 dz 16 13 14 14 14 16 19 18 18
t26S04 LN
LINNOSw 4 36257| 27089 26073 29542 27441 27887 29923 32609 35049
celkem(ks)
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6GAED Y6

Zdroj: VI ast n?z
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a 2012, paklgsupradgktem 9 Wlezilety20P a 2016 trh pS2vr
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Graf5Vy mezen?2

r el

veli kosti

evantn?2 ho tr tzachyeeh grafemi3. me z

relevantn2ho trhu v penBDgnzc
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Zdroj: VI a sztprr2ac ov § n 2
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4314 Anal 1l za arterlackvtanvtint2yho t r hu

Za Yl el em dTkIl adntjmg®?tho tprohsw ujzee n2Zp rraed cew &r
kter§8 wpbobdwsdecvez nHrciht ®r i 2. Jednotlivim K
udDIljemdan ak b o d onafupricood ddo@emegat ipnzi, tjaénak 2 )
v8NT znamnosntai gkkrSilte®iraidagf2dad T8 ¢@® 2 od T |,needbi ot So
kagd® krit®rium je padvaktigtatrh@jn® umrl gV rmm&k mddl
visl etto@mocen?, kt po @2V gnemnt®hmo viensta gen®h o
amaxi m8l nz hoPlpatlga |bodTv2ce bodTatjreakd o v ad
Visledky analrfedyevattt aRddui tpy os upnBaerhi | Zeodvn§onsyt
tabulky 8, pSi | emd koment §jSe dsreo tzl hiovel hcehte akid? int 8w D r2 e
hodnoacneanglezynatle§zu w2 Je.

Tabulka8Anal T za atraktivity relevantn2ho trhu
.2R20S K2RYy2O0SyN { NJ 1 K
YNRGSNN+t K bS3IE G t NA Y Pd A GA|Body| P
0 1 2 3 4 5 6 Body
waad GN 2 X 4 8
Velikost trhu 2 X 4 8
Intenzita > X 2 4
konkurence
tNRYSNY X 3 6
rentabilita
. F NASNE 2 X 4 8
azoyzag X 3 3
substituce
Citlivost na
konjunkturu ! X 2 2
Struktura
i} 1F i i\ 3 X 5 15
+fAQe I 1 X 3 3
Celkem 16 57
al EAYLEYN LR6| 96
524l OSyeée Lk6S| 57
I 2Ry 20SyN 59%

Zdroj:V1l astn2 zpmMiAd@K§E§nME ppwd)y. eoceRovEN2 p-a@ki ladn2pmedt e
apostupy 3., uvpdr Praha Ekopoezsg2011a66.

43141RTst trhu
Trhsp S2 vo®ekw2 009 vykazuj epominemnsdi mau cpoklesviroeen d
2012, jakzdrydfou pamtf st®rv I v6o5) ptErahdBEsrgTsjt 2 ov2l r
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pS2vDeJTk® r epub9) dzbrebal(52 Okliues/q2c0p0Si sp NI vIiznam
kr Tst uzptodejgreD? vy Dk T etly®v ¢ £ £2680@004 i s2c KI75%).n&r Ts
Trhsp S2 vNsy pduzeb S% asutcemobi |l ov®ho trhu, ale |j
mot orovich vozidel, bez VYEywhobvgl rexiout epnSc?e
vz §slkad 2 r ujrheswiirvoobjou mot o,jabjevii cofddtau6.Ro d € b u ¢ 2
vivojatutbmobithkprpSitm&gdpS2vNsT vNt g2 pS21 e
prodeji.St e j n N j avkior oub otur hmwotsor ovi ch vozidel or i
exportj e prim8rn2m c2lem tuzemsklich virobecT

na zahrani.Ukadczcat élr gnTsth jechash B Irf@esuvie hd ed&®&wm
virobnND automobil T hodnocen jako m2rnhD pozi

Graf 6Temporfst u aut omobil @v ®ho pr Tmysl u (

¢SYL2 NAa(Gdz I dzi2Y20Af 2FSK?2
v letech 201@2016 (%)

NA & § dz

45%
30%
15%

¢ SYLINE
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-15%
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Rok

¢SYLR NAailGdz dzi2Y20Af 20SK2 i
ce@ee ¢ SYLJ2Z NAA&AUGdz (NKdz Y2(i2NR@é"

&
—e—¢ SYLJ2Z NAAa(ldz 6§NKdz & LInjN@Sae

Zdroj:VI astn2 zpracov§8n?2, LSb (k 14. 10. 2017)

4.3.1.4.2 Velikost trhu

TrhspS2vDpwrjopengmeamsautomobi |l T viraznhD me
veli kost hodnocena jako m2rnD pwymdzem?Z  tn
na cel ®m %zem2 Lesk® republikyslaecdhmaydhyelnét

4.3.1.4.3 Intenzita konkurence

Na | esk®m Y%zem2 pTsobs2e mnlohoab ofui rae np rzoadbelj v
smNSuje gmkgekeAci §ltmgmé ho T pwa2ZHd wt, n @nauk zka j i
vysok® vkwealbiyt ya prodre§meéihoi rsteewkiiswedvhao? ho
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