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Abstrakt

Predmétem diplomové prace je stanoveni hodnoty stavebniho podniku sttedni
velikosti. Jedna se o urcitou firmu s konkrétnimi udaji, jejiz ohodnoceni je provedeno
dvéma metodami; jsou tedy vypracovany dva znalecké posudky s pouzitim odlisnych
metod. Jejich volba probéhla s ptihlédnutim k situaci na trhu, a vypocet je proveden v

praktické ¢asti diplomové prace.

Abstract

The subject of the diploma thesis is the price assessment of middle — size contruction
company. It is concerned to the certain firm with the factual data, whose evaluation is
practised by means of two methods. The choice of these methods was made with regard
to the situation on the market and the calculation is made in the practical part of the

diploma thesis.
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1. UVOD

Problematika ocetiovani podniku je v podminkach Ceské republiky staronova; jeji
potieba se znovu objevila v souvislosti s transformaci ekonomiky a pfedevs§im s
transformaci vlastnickych vztaht. Opét ozila potieba znat vedle ucetni hodnoty aktiv
podniku i hodnotu trzni, a to zejména v souvislosti s privatizaci.

Ucelem oceiiovani podniku je stanoveni jeho hodnoty; zabyvé se podnikem jako
zboZim, které je urceno ke smeénég. Ocenéni je vysledkem procesu oceniovani, tedy
ptifazeni urCité hodnoty podniku. Plati, Ze neexistuje jediné, obecné platné a ,,spravné*
univerzalni ocenéni. Vysledek procesu ocenovani je zavisly na téchto faktorech: ucelu
ocenéni, zkusenostech odhadce, mnozstvi a kvalit¢ dostupnych informaci, ¢asové
dimenzi pro zpracovani a dal$ich.

Ocefiovani podniku se v Ceské republice za n&kolik poslednich let pom&rmé rychle
rozvinulo, pficemz metody a postupy ocenovani byly pievzaty zejména z EU a USA, a
upraveny pro ¢eské podminky. Urceni hodnoty podniku vychézi z&asti z prognozy
budouciho vyvoje ekonomické situace v Ceské republice; vzhledem k obtiznosti této
progndzy je vyzadovan také znac¢ny podil vlastniho isudku. VSeobecnou snahou je
zavedeni urcité standardizace, jenz by vedla k jednoznacnému vysledku. Metody pro
ocenéni podnikt a jejich pouziti se 1isi jak v ndvaznosti na icelu ocenéni, tak 1 v rdmci
platnych legislativnich predpistL. *

V teoretické ¢asti diplomové prace jsou piedstaveny rizné metody pouzivané k
ocenovani podnikii véetné moznosti jejich vyuziti. Druha ¢ast diplomové prace je
zaméiena na praktické zpracovani posudku, jehoz tcelem je stanoveni hodnoty podniku

nékolika metodami.

% Kislingerova, E. Ocefiovani podniku. 2.pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C.H.Beck, 2001.

str.1-2. ISBN 80-7179-529-1.



2 TEORETICKA CAST

2.1 ZAKLADY OCENOVANI PODNIKU

2.1.1 Trh

Trh ptedstavuje misto, kde jsou zbozi a sluzby sménovany mezi kupujicimi
a prodavajicimi prostiednictvim cenového mechanismu, pti¢emz kazda ze stran reaguje
na nabidkové-poptavkové vztahy a ostatni cenotvorné faktory. Lze jej rovnéZz vyjadrit
jako soubor vzajemn¢ zavislych vztaht, tedy proces konkurujicich si nabidek

prodavajicich a kupujicich.

Podle charakteru zbozi a sluzeb lze rozlisit nasledujici typy trhi:

trh prace

trh finan¢ni

— trh surovin, zbozi

— trh nemovitosti

— trh stroju, zafizeni a jejich soubort

— trh s informacemi (znalostmi, nehmotnymi aktivy)

2.1.2 Podnik
Podnik je tvofen hodnotovymi slozkami a goodwillem. Hodnotové slozky 1ze
vy¢islit z Gdaji Gcetnictvi podniku, pficemz u nich ¢asto vznika problém tykajici se

zpusobu jejich ocenéni. Goodwill pfedstavuje dobré jméno nebo povest podniku.

2.1.3 Dtvody pro ocenéni podniku
Ocenéni je sluzbou, kterou si zékaznik objednava, protoze mu ptinasi uzitek.
Ten mize mit riiznou povahu podle potieb objednavatele a cild, kterym ma ocenéni
slouzit.
Na zékladé toho 1ze rozlisit ocenéni, kterd vychéazeji z riznych podnéti:
— koup¢ a prodej podniku
— splynuti a slou¢eni obchodnich spole¢nosti

— vklad podniku do nové zakladané spolec¢nosti
10



zména pravni formy obchodni spole¢nosti
uvadeni spolecnosti na burzu

poskytovani averu

rozhodovéni o moznostech sanace a likvidace
hodnoceni realné bonity v podniku

nahrada za vyvlastnéni

placeni riznych dani *

Nézvoslovi obecné
0 Je nezbytné definovat zakladni pojmy pfi zjiStovani hodnoty, kterymi
jsou (viz informaéni zdroj)’ :

Cena = pojem pouzivany pro pozadovanou, nabizenou nebo skute¢né zaplacenou
¢astku za zboZi nebo sluzbu. Cena muze, ale nemusi mit vztah k hodnoté zbozi ¢i
sluzby, kterou by ji pfipisovali jini.
Cena pofizovaci = cena, za kterou by bylo mozno pofidit investicni majetek
v dobé¢ jeho potizeni bez odpoctu opotiebeni. V zakoné o ucetnictvi (€. 563/1991
Sb.) je definovéna jako cena, za kterou byl majetek pofizen a naklady s jeho
pofizenim souvisejici.
Cena reprodukéni = cena, za kterou by bylo mozno stejnou nebo srovnatelnou
véc poridit v dob€ ocenéni, bez odpoctu opotiebeni.
Cena administrativni (zji$ténd) = cena zjisténa podle cenového predpisu.
Cena vychozi = cena nové véci bez jejiho opotiebeni.
Cena jednotkova = cena za jednotku (m, ks, t, ha, m2, m’ ).
Cena trzni = cena, kterd vznikne na zaklad€ nabidky a poptavky mezi kupujicimi

a prodavajicimi na trhu.

* Kislingerova, E. Ocefiovani podniku. 2.piepracované a doplnéné vydani. Praha: C.H.Beck, 2001.

str.6-8. ISBN 80-7179-529—-1.

3 Bradag, A. a kol. Soudni inzenyrstvi. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM s.r.o., 1999. 725s. ISBN
80-7204-9.
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— Cena ¢asova = cena, ktera se vypocita tak, Ze se od vychozi pofizovaci ceny
majetku odecte ¢astka odpovidajici skutecnému technickému opotiebent,
k némuz doslo v dob¢ od potizeni majetku do dne ustanoveni ceny.

— Hodnota = ekonomicky pojem tykajici se penézniho vztahu mezi zbozim a
sluzbami, které 1ze koupit, a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Neni skutecné
zaplacenou, pozadovanou nebo nabizenou cenou, nybrz odhadem ohodnoceni
zboZi a sluzeb v daném case podle konkrétni definice hodnoty. JelikoZ existuje
cela fada hodnot (napt. vécnd, vynosova, trzni atd.), je proto pii ocefiovani nutné
presné definovat, jaka hodnota je zjistovana.

— Vécna hodnota = reprodukéni cena véci snizena o pfiméfené opotiebenti, jez
odpovidad mérné opottebované véci stejného stafi a pfimérené intenzity
pouzivani; ve vysledku pak sniZzené o ndklady na opravu vaznych zavad, které
znemoznuji okamzité uzivani véci.

— Vynosova hodnota = jistina, kterou je nutno pfi stanovené urokové sazbé ulozit,
aby uroky z ni byly stejné jako €isty vynos z podniku (v dobé¢ inflace byva
stanoveni urokové miry pomérn¢ problematické).

— Trzni hodnota = odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi kupujicim a prodavajicim, jakozto samotnymi a nezavislymi
partnery, po nalezitém marketingu, v némz ob¢ strany jednaly informované,
rozumné a bez natlaku.

— Hodnota firmy = firma je zbozim, protoZe je urena ke sméné& na trhu; zbozi mé
dv¢ zékladni vlastnosti-uzitnou hodnotu a hodnotu. Uzitn4 hodnota je spojena se
schopnosti poskytovat ur€ity uzitek plynouci z kombinace prvki technickych,
ekonomickych a socialnich. Hodnota je v penézich vyjadritelnd suma penéz
vynalozena v souvislosti se sménou aktiva. U podniku vSak trh nenaléza dostatek
subjektl ke stfetavani nabidky s poptavkou, supluje tedy praci trhu odhadce,
ktery na zéklad¢ aplikace metod pro oceniovani ur¢uje hodnotu, ¢imz vytvari

podklad pro cenové jednani. Cena a hodnota se shoduji jen vyjime¢né.

2.1.5 Zakladni ptistupy k ocenéni podniku
Pii oceniovani podniku Ize hledat odpovéd’ na tyto zakladni otazky:
— Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zajemce, kolik bychom mohli dostat

na trhu? Jaké je tedy trzni ocenéni?

12



— Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

— Jakou hodnotu lze povaZovat za nespornou?

Na zékladé toho lze rozlisit tii zakladni pfistupy:
— trzni hodnota
— subjektivni hodnota

— objektivizovana hodnota

Trzni hodnota vychazi z predstavy, ze existuje trh s podniky, na némz existuje
vice kupujicich a vice prodavajicich. Tim jsou vytvofeny podminky pro vznik trzni
ceny. Pfedmétem odhadu je potencidlni trzni cena, kterou oznacujeme jako trzni
hodnota (market value). Trzni hodnota ptedpokladda cenu sjednanou na volném a
konkuren¢nim trhu, a proto proces oceniovani vyzaduje, aby ocenovatel udélal adekvatni
a relevantni prazkum trhu. V ptipadé omezenych ¢i neexistujicich udaji o trhu musi
ocenovatel objasnit situaci a uvést, zda byl n¢jakym zptisobem omezen kvuli
neadekvatnosti udajii. Ocenéni musi rovnéz obsahovat vlastni posudek ocenovatele,
pfiemz zprava musi uvadet, jestli je odhad do vét§i miry zaloZen na jeho vlastnim
posudku z divodu nedostatku srovnatelnych udaji o trhu, nebo na konkrétnich faktech o

trhu.

Z hlediska subjektivni hodnoty se na podnik jako celek nahlizi jako na jedinecné
a mén¢ likvidni aktivum. Hodnotu podniku urcuje individudlni nazor ucastnikti
transakce, pfi¢emz pfi hledani této veliCiny je tfeba se do zna¢né miry orientovat na

pfedstavy a moznosti konkrétniho subjektu.

Objektivizovana hodnota je v co nejvétsi mife postavena na vSeobecné uznavanych
datech, a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrzeny tyto zésady a pozadavky:
— udrzovat substanci — z podniku ma byt vybirano jenom tolik penéznich
prostiedktl, aby nebyla ohrozena jeho majetkova podstata (substance)
— volny zisk — je ta ¢ast zisku, kterou lze vybrat, aniz by byla ohroZena substance
podniku
— nepotiebny majetek — vynosové ocenéni se tyka provozné nezbytného majetku;

ostatni majetek je oceniovan samostatné
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— metoda — méla by byt jasnd a jednoznacna; jednoznacnost znamena, Ze jiny

znalec by mél zopakovat celé ocenéni se stejnymi ¢i podobnymi vysledky

Stanoveni objektivizované hodnoty se od subjektivniho ocenéni hodné
odliSuje. V prvnim stupni uvazuje jen vSeobecn€ uzndvané skutecnosti, které jsou
relevantni k datu ocenéni. V druhém stupni bere v uvahu fakta, které maji vliv na
ocenéni, a to i ta, jenz se tykaji budoucnosti. Teprve az ve tetim stupni Ize do ocenéni

promitnout ryze subjektivni hlediska.

2.1.6 Srovnani zékladnich ptistupt
Subjektivni ptistup je vhodny zejména v situacich, kterymi jsou:
— koupé¢ a prodej podniku, kdy dany subjekt pottebuje zjistit, zda je pro néj
transakce vyhodna

— rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku

Trzni hodnota a objektivizované ocenéni se pouzivaji v situacich, kdy by
hodnota méla byt zavisla na konkrétnim subjektu. Hlavni odliSnosti je ptfedev§im
skute¢nost, ze trzni hodnota vyjadiuje praimérné ocekavani trhu ohledné budoucnosti,

zatimco objektivizované ocenéni je zalozeno na nespornych faktech a na soucasnosti.

Trzni hodnota se uziva zejména v piipade:
e uvadéni podniku na burzu
e prodeje podniku, kdy neni zndm kupujici, ale stavajici vlastnik chce odhadnout,

za kolik by mohl podnik pravdépodobné prodat

Objektivizované ocenéni je vhodné pfi:
— poskytovani avéru

g g, . ool
— zjiStovani soucasné redlné bonity podniku

! Maiik, M. a kol. Metody ocefiovani podniku. Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 2.upravené a
roz$ifené vydani. Praha: Ekopress, 2007a. str. 13-30. ISBN 978-80-86929-32-3.
14



2.1.7 Ocetiovani v Ceské republice

V podminkach Ceské republiky se problematikou ocefiovani majetku zabyvaji
jak znalci, tak odhadci majetku. Mezi postavenim znalce a odhadce je vSak znacny
rozdil.

V soucasné dob¢ znalec podléha rezimu zédkona ¢.36/1967 Sb., o znalcich a
tlumocnicich, a dale vyhlaSce Ministerstva spravedInosti ze dne 17.dubna 1967 k
provedeni zékona o znalcich a tlumoc¢nicich. Po slozeni zkousky u krajského soudu jsou
znalci jmenovani bud’ ministrem spravedlnosti nebo predsedou krajského soudu.
Jmenovat znalcem lze toho, kdo je ¢eskym statnim obanem; ma potiebné znalosti a
zkuSenosti v oboru, v némz mé znalec pusobit; pfedevsim pak toho, kdo absolvoval
specidlni vyuku pro znaleckou ¢innost, jde-1i o jmenovani pro obor, v némz je takova
vyuka zavedena. Dale jsou vyzadovany takové osobni vlastnosti jednotlivce, které
davaji predpoklad pro vykon znalecké ¢innosti, a souhlas znalce se svym jmenovanim.
Znalci jsou zpravidla vyuzivani jako procesni ti¢astnici u soudu a maji pravo na odménu
za podani posudku podle stanovenych sazeb.

Odhadci jsou v Ceské republice podnikatelé, jejichz ¢innost podléha
zivnostenskému zakonu a obchodnimu zakoniku. Jde o zivnost koncesovanou, a
podminky pro udéleni a provozovani koncese jsou nésledujici: dosazeni véku 18 let,
zpusobilost k pravnim tkoniim, beztthonnost v oboru, vysokoskolské vzdélani
ekonomické ¢i pravni a praxe v ocefiovani. Cena za jejich sluzby je stanovena na
zakladé smlouvy s objednavatelem; podle upravy v obchodnim zédkoniku nesou

odpovédnost za vyrok plng.

2.1.8 Ptehled metod pro finan¢ni ocenéni podniku
Cilem finan¢niho ocenéni podniku je vyjadfit jeho hodnotu pomoci urcité
penézni ¢astky. Lze rozlisit okruhy ocenovacich metod:
— metody opirajici se o analyzu vynosi
— metody zalozené predevsim na analyze aktualnich cen na trhu
— metody zaloZené na ocenéni vynalozenych ndklada (ndkladd na potizeni

majetku)

3 Bradag, A. a kol. Soudni inzenyrstvi. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.0., 1999. str. 601—
603. ISBN 80-7204-9.
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Volba metody zavisi na funkcich, které si ocenéni klade. VétSinou vSak
pouzivame vSechny tii zakladni metody a vysledné ocenéni je tvotfivou syntézou jejich
vysledkd.

1. Zékladni metody pro ocenlovani podniku:
— ocenéni na zaklad¢ analyzy vynost
— metoda diskontovanych penéznich toki
— metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
— kombinované (korigované) vynosové metody
— dividendové diskontni modely
— realné opce
2. Ocenéni na zékladé analyzy trhu (trzni metody)
— ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace
— ocenéni na zaklad¢€ srovnatelnych podnikt
— ocenéni na zéklad€ srovnatelnych transakci
— ocenéni na zéklad€ idajti o podnicich uvadénych na burzu
3. Ocenéni na zaklad€ analyzy majetku (majetkové ocenéni)
— vlastni kapital
— likvida¢ni hodnota
— substanéni hodnota '
2.1.9 Doporuceny postup pii oceitovani podniku
Pti oceniovani podniku se doporucuje nasledujici postup:
1. Vymezeni ukolu pro oceniovatele — tzn. je nutné si vyjasnit, kdo si ocenéni vyzadal,
z jakého divodu bude provadéno, a jaka hodnota by méla byt jeho vysledkem.
2. Strategické analyza ocefiovaného podniku — tzn. je vhodné provést souhrnné
hodnoceni, jehoz vysledkem je analyza trzniho potencidlu ocenovaného podniku
a analyza konkurencni situace.
3. Finanéni analyza oceniovaného podniku — tzn. nejprve je tfeba zpracovat finan¢ni
analyzu soucasného stavu podniku.

4. Sestaveni finan¢niho planu — tzn. vychdzime ze strategické a finan¢ni analyzy.

! Maiik, M. a kol. Metody ocefiovani podniku. Proces ocenéni — zakladni metody a postupy.

2.pfepracované a roz$ifené vydani. Praha: Ekopress, 2007a. str. 13-30. ISBN 978—-80-86929—-32-3.
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5. Vlastni ocenéni- tzn. nasledné miizeme vyuzit nékterou z metod pro vlastni vypocet

hodnoty podniku. *

4 Kislingerova, E. Manazerské finance. Praha: C.H.Beck, 2007. 760s.str.25 - 29.
ISBN 978-80-7179-903-0.
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3 OCENOVANI ZE STRATEGICKEHO HLEDISKA

Ekonomické hodnota podniku zavisi na o¢ekavanych Cistych piijmech, které
nam tento podnik mize poskytnout. Zatimco kratkodobé odhady do budoucnosti mohou
byt odvijeny z minulosti, a vétSinou je postac¢i korigovat o predpokladané zmény,
dlouhodoby odhad vyvoje piijmu je ve vétSin€ piipadi zatizen vysokym stupném
nejistoty. S odhady do vzdalené;si budoucnosti se 1ze vypotadat sestavenim tzv.

strategického ocenéni podniku.

3.1 Analyza trzniho potencialu
Pti zkoumdani vyvojovych moznosti podniku je nezbytné provést stru¢nou

analyzu minulosti a prognézu budouciho vyvoje narodniho hospodafstvi s dirazem na
tyto parametry:

— hruby domaci produkt

— produkce sféry, do které ptislusny podnik nalezi

— ceny

— dané

— socialni poplatky

— urokové miry

— vyvoj piijmi a mezd

V ramci ocenéni bychom si rovnéz méli odpoveédét na nasledujici otazky:
— Jak vymezit trh, na kterém se podnik pohybuje?
— Jaky je soucasny rozsah tohoto trhu?
— Jak se vyvijel trh a jeho rozsah v minulosti, a které faktory tento vyvoj nejvice
ovlivnily?
— Jaké faktory budou ptisobit v budoucnosti, a jaky vyvoj trhu lze rozumné

ptedpokladat?
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3.2 Analyza vnitifniho potencialu

Je nezbytné odhadnout, v jaké fazi zivotniho cyklu se firma nachézi, tzn. zda je
ve stavu zrodu, rychlého rozvoje, zralosti ¢i upadku, a podle toho ptizpiisobit zplisoby
ocenéni.

Také by se mély posoudit hlavni zdroje firmy a jejich vyuziti. V soucasnosti je
kvalita a motivace personalu spolu s kvalitou a motivaci vrcholového vedeni
rozhodujicim faktorem uspésnosti firmy.

Co se tyka feseni podniku, méli bychom hledat odpovédi na tyto otazky:

Jaka je troven lidi ve vrcholovém fizeni?
— Jakou vizi maji firmy do budoucnosti?
— Ma spolecnost néjaké dlouhodobé planovani?

— Jaka je troven motivace manazeru?

Déle je Zadouci se zabyvat urovni marketingu, pfedevsim:
— schopnosti nabizet komplexni feSeni zdkaznikovych problému
— urovni a sladénosti vSech prvkl marketingového mixu (tj. produktu, ceny,

komunikace a distribu¢nich cest)

3.3. Analyza konkurenc¢ni situace

Tato analyza spociva ve vymezeni hlavnich konkurentti, shromazd’ovani vSech
dostupnych udaji o jejich produkci, hospodateni, strategii a zamérech a urceni relativni
konkurenéni sily. Mezi hlavni kritéria konkurenéni sily patii relativni trzni podil,
intenzita investic, relativni kvalita, struktura nakladu, technické know — how,
marketingové know-how, finan¢ni sila a stabilita, vyhody mista, vyhody distribuce,
kvalita organizace, kvalita managementu atd. Vysledkem, jenz plyne z této analyzy, by

méla byt zdivodnénd prognoéza podilu ocenovaného podniku na trhu. Dosavadni stav

vvvvvv

5 Matik, M. Ur&ovéni hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.
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4 FINANCNI ANALYZA JAKO SOUCAST OCENENI FIRMY

vvvvvv

neobejde se bez ni ani ocenéni podniku. Méla by plnit tyto funkce:
— provéfit finanéni zdravi podniku
— provéfit zaklad pro finan¢ni plan, ze kterého je pak vyvozovéana vynosova

hodnota

4.1. Analyza finan¢niho zdravi podniku
Pti tvorbé této analyzy je tfeba hledat odpovéd’ na nasledujici otazky:

— Jak vypadéd majetkova a finan¢ni struktura podniku, a do jaké miry se shoduje
nebo odlisuje od podobnych podniki? Jaké jsou diivody téchto odlisnosti?

— Jaké tendence se projevuji ve struktuie aktiv a pouZzitych zdrojich?

— Do jaké miry je zajisténa likvidita podniku, a jak to vypada s charakteristikami
jako dlouhodobé finanéni rovnovahy?

— Jak to vypada s vynosnosti podniku jako celku, i s vynosnosti z hlediska
vlastnik? Jaké faktory maji na vynosnost a jeji vyvoj rozhodujici vliv?

— Jak lze zhodnotit celkové finanéni zdravi, jaky je tedy souhrnny zavér?

Vlastni postup finan¢ni analyzy Ize v rdmci ocenéni shrnout do ¢tyt krokt:
1. provéiime uplnost a spravnost vstupnich tdaji
2. sestavime analyzu zdkladnich Uc¢etnich vykazl
3. spocitame a vyhodnotime pomérové ukazatele

4. zpracujeme souhrnné zhodnoceni dosazenych poznatkt

4.1.1 Uplnost a spravnost vstupnich tidaju
Zde je dulezitd predevsim prikaznost a uplnost i€etnich Cisel v Gcetnich
vykazech. Znalec se pfi ocenéni vét§inou spoléha na zavéry auditora; neni-li to mozné,

je tieba, aby si alespon orienta¢né provéril stav ucetnictvi sam. Mél by se rovnéz zajimat
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o vSechny podstatné informace, které nejsou z riznych davodi ve vykazech

obsaZeny.

6

4.1.2 Analyza zakladnich Gcetnich vykazl
4.1.2.1 Rozvaha

Rozvaha podava celkovy piehled o aktivech a pasivech podniku k ur¢itému

okamziku. Ocenovatel by mél mit k dispozici rozvahy za vice obdobi, pfi¢emz by se mél

zabyvat pfedevsim:

stavem a vyvojem bilan¢ni sumy

strukturou aktiv, jejim vyvojem a pfimétenosti jednotlivych polozek

strukturou pasiv, jejim vyvojem, s dirazem na podil vlastniho jméni, bankovnich

a dodavatelskych aveéra

relaci mezi slozkami aktiv a pasiv, napiiklad:

velikosti stalych aktiv a dlouhodobych pasiv

velikosti stalych aktiv a vlastniho jméni

velikosti obéznych aktiv a kratkodobych cizich pasiv

relaci financniho majetku a kratkodobych pohledavek ke
kratkodobym pasiviim

4.1.2.2 Vykaz ziski a ztrat

Zde je nutné zkoumat strukturu a dynamiku jednotlivych polozek, pticemz

kritériem v tomto ptipadé je:

podil jednotlivych polozek na celkovych vykonech ve vztahu k obvyklé hodnoté

podilu u obdobnych firem

vyvoj podilu jednotlivych polozek ve vztahu k obvyklému podilu, a ve vztahu k

dosahovanému hospodarskému vysledku; tzn. zaméfime se na to, jak jednotlivé

slozky vysledovky ovlivitovaly hospodaisky vysledek

Kromé celkového hospodarského vysledku je tfeba zkoumat i dil¢i

hospodaiské vysledky, tj.provozni hospodéisky vysledek z finan¢nich operaci.

® Mrkvicka, J., Kolaf, P. Finanéni analyza. II.pfepracované vydani. Praha: ASPI, 2006. str. 120-190.

ISBN 80-7357-219-2.
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4.1.2.3 Vykaz penéznich tokt (Cash flow)

vvvvvv

nam podava souhrnny ptehled o tom, jak podnik v daném obdobi penize ziskéval, a k

gemu je pouzival.’

4.1.3  Analyza pomérovych ukazatel
K nejpouzivangj$im patii ukazatele:
— likvidity
— rentability
— aktivity

— zadluzeni

4.1.3.1 Ukazatele likvidity
bézna likvidita = ob¢ézné aktiva / kratkodoby kapital

rychly pomér = ob&zné aktiva — zasoby / kratkodoby cizi kapital

pracovni kapitdl = obézn4 aktiva — kratkodoby cizi kapital

Kratkodobym cizim kapitdlem rozumime vSechny povinnosti splatné do 1

roku. Obézna aktiva jsou vSechna ta, kterd l1ze do 1 roku pfeménit na penize.

Vyhody uvedenych ukazatela:
— jednoduchost
— srozumitelnost

— znacna rozsifenost v praxi

Nevyhody:
— jsou statické, tzn. plati jen k okamziku propoctu

— neni u nich brdna pfimo obratka aktiv

7 Higgins, R. C. Analyza pro finanéni management. Praha: Grada Publishing, 1997.
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— lze té¢Zko teoreticky zdlvodnit jejich urcitou vysi
— jsou zavislé na zpisobu ocenéni aktiv a pasiv
4.1.3.2 Ukazatele dlouhodob¢ finan¢ni rovnovahy
Patfi sem statické ukazatele typu:
— podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu
— podil stalych aktiv na celkovych aktivech a slozeni stalych aktiv
— kryti stalych aktiv celkovym dlouhodobym kapitalem

— kryti stalych aktiv vlastnim kapitdlem

Pro zjisténi miry, do jaké je zadluzeni jesté unosné, se vyuzivaji ukazatele
urokového kryti a ukazatele kryti fixnich plateb.

urokové kryti = % , kde ZUD - zisk pted uroky a danémi, U- placené aroky

Tento ukazatel znac¢i rozmezi bezpecné pro vétitele, pricemz jeho optimalni
uroven se pohybuje okolo 7.

kryti fixnich plateb = Z{?—ﬁ , kde LS — leasingové splatky
_l_

Velikost tohoto ukazatele nam poskytuje informace o moZznosti dal§iho zvySeni

dluhti spolecnosti.

Nejuplnéj$im z této skupiny ukazateld je:
kryti penéznich vydaji = [ (ZUD + LS +ODPISY) / ( U+ LS +( SU / (1-d))],

kde SU — splatky uvért, d- sazba dan¢ z ptijmt v desetinném vyjadieni

Kryti penéZnich vydajli ukazuje, do jaké miry produkovany provozni penézni tok staci
na kryti béznych vydajt.

S ukazateli dlouhodobé finan¢ni rovnovahy tzce souvisi ukazatelé zadluzenosti, jimiz
jsou:

celkové zavazky

— vefitelské riziko = —
celkova aktiva

Cim vys3i je hodnota véfitelského rizika, tim vyssi je zadluZzenost podniku a s

ni spojené vyssi finanéni riziko.
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— finan¢ni paka = celkova aktiva / vlastni jméni
— koeficient zadluzenosti =celkové zavazky / vlastni jméni

— mira finan¢ni zadluzenosti = vlastni jméni / celkové zavazky

4.1.3.3 Ukazatele vynosnosti (rentability)
Nejdulezitéjsim ukazatelem z této skupiny je rentabilita celkového kapitalu
(ROA).
— ROA= Zisk pted uroky a danémi / celkova aktiva

Pocitame-li tento ukazatel po danich, ma tuto podobu:

ROA= (Zisk po zdanéni + uroky (1-d)) / celkova aktiva

Ukazateli niz$iho fadu jsou:
— ziskova marze= zisk po zdanéni / Cisté trzby

— produkeni sila = Zisk pted uroky a danémi / Cisté trzby

Z hlediska vlastniki je dilezité rentabilita vlastniho kapitalu (ROE).
ROE= Zisk po zdanéni / vlastni kapital
Tento ukazatel je pro vlastniky podniku kli¢ovym kritériem hodnoceni Gispé$nosti
jejich investic. Musi platit, Ze:
ROE > ROA

V opacném ptipadé neni pro podnik vyuziti Gvéru vyhodné.

4.1.3.4 Ukazatele aktivity

— obrat celkovych aktiv = %
aktiva celkem

Ukazatel vypovida o rychlosti obratu aktiv a jejich pfimétenosti vzhledem k
velikosti celkovych vystupii podniku. Podobné 1ze pocitat ukazatel poctu obratu fixnich
aktiv. Z obéznych aktiv je tfeba v€novat pozornost zejména:

e zasobam:
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, trzb
— obrat zasob = rzby

z4soby

360

— doba obratu zasob = ———
obrat zasob

e pohledavkam:

trzb
— obrat pohledavek = &
pohledavky
— doba obratu pohledavek = 360
obrat pohledavek

Doba obratu je vyjadiena ve dnech.

4.1.3.5 Propojeni ukazatele rentability s dil¢imi ukazateli

Izolované hodnoceni jednotlivych ukazateli mize vést ke scestnym zavérim.
Rozhodujici neni, aby kazdy ukazatel odpovidal n¢jakému priiméru, nybrz celkovy
vysledek, napf. rentabilita vlastniho jméni. Podstatu analyzy vystihuje nasledujici
rozklad rentability vlastniho jméni:
ZUD T ZD CA_ Z

X_

— ROE= X X X
T CcCA zZzUD VK ZD

— Obrat celkovych aktiv = I %
CA  aktiva celkem
ZUD
— Ziskova marze = % = Zisk pied uroky a danémi / trzby
, , . ZD . . S o
— Urokova redukce zisku :ﬁ = Zisk pted zdanénim / Zisk pted uroky a danémi

. Z . .
— Datova redukce zisku = — = Zisk po zdanéni / Zisk pted zdanénim

A
— Finanéni paka = “_ Celkova aktiva / Vlastni kapital

Rentabilitu celkovych aktiv 1ze rozlozit:
ZUD y T
CA

ROA =
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4.1.3.6 Ukazatele odvozené z kapitalového trhu

Tyto ukazatele se vazi k podnikim, které maji vztah ke kapitalovému trhu.

Slouzi jak pro oceniovani podniku metodou trzniho srovnavani, tak i ke zjisténi

finan¢niho zdravi podniku v rdmci vynosového ocenéni.

Zékladem téchto ukazatela je hledani vztahu ceny akcie k vybranym udajim

podnikového tcetnictvi. Nejcastéji vypocitavame:

ucetni hodnotu vlastniho jméni, ktera ptipada na 1 akcii
Cisty zisk k rozdé€leni ptipadajici na 1 akcii

dividendu na akcii

procento rozdéleného zisku ptipadajiciho na akcii
penézni tok ptipadajici na akcii

pom¢ér trzni ceny akcie a zisku na akcii

pom¢ér trzni ceny a penézniho toku pfipadajiciho na akcii

pomgér trzni a ucetni hodnoty akcie

4.1.3.7 Vypovidaci schopnost pomérovych ukazateli

Plati, ze:

1.

4.14

Je tém¢ét vylouceno, aby byl podnik mimotadné dobry ve vSech ukazatelich. Pro
zjisténi financniho zdravi podniku je dulezity souhrnny pohled.

Urc¢ita hodnota ukazatele nic nevypovida o tom, zda je situace dobra nebo
Spatna.

Je velmi obtizné srovnavat ukazatele finan¢ni analyzy firem podnikajicich ve
vice oborech, a proto je nejvhodnéjsi vypocitat ukazatele pro jednotlivé provozy
zvlast.

Vypovidaci schopnost pomérovych ukazatell 1ze uceloveé vylepSovat.

Souhrnné pohledy na finan¢ni zdravi podniku

Pti vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku vétSinou zjistime, ze v n¢kterych

oblastech vykazuje podnik hodnoty lepsi, v jinych hor$i. Zavér finanéni analyzy pro

potfeby ocenéni by vSak mél byt do jisté miry jednoznacny. Nejsou-li vyhlidky na dalsi

existenci dobré, mélo by se ocenéni podniku zuzit na zjisténi likvida¢ni hodnoty; v

opacném piipadé je splnéna podminka pro vyuziti vynosovych metod.
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Konec¢ny verdikt je vynesen finanénim analytikem:
e bud na zaklad¢ jeho vlastni zkuSenosti a intuice
e nebo za pouziti vhodné zvoleného algoritmu a zavéru podepieného ¢iselnym

vysledkem.

Konkrétni variantou jsou naptiklad bodovaci metody, které funguji na velmi
jednoduchém principu. Bodujeme nebo znamkujeme dil¢i ukazatele pro jednotlivé
zfejmy z nasledujici tabulky.

Tabulka 1. Rychly test

STUPNICE HODNOCEN{ ZNAMKY
velmi hrozba
UKAZATEL dobry stfedni Spatny
dobry insolvence
1 2 3 4 5
Podil
vlastniho
kapitalu na >30% >20% >10% <10% zaporny
celkovém
kapitalu
Podil CF
>10% > 8% > 5% <5% zaporny
k obratu
Rentabilita
celkového >15% >12% > 8% <8% zaporna
kapitalu
Doba splaceni
<3 roky < Slet <12 let > 12 let > 30 let
dluht

Vysledna znamka se pocita jako prosty primér zndmek za uvedené 4 ukazatele.
Podle konkrétnich potieb podniku je mozné piifadit jednotlivym ukazatelim vahu na
zakladé jejich vyznamu pro dany podnik a vyslednou zndmku vypocitat jako vazeny

pramér.
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Dalsi variantou algoritmu pro formulaci zavéru finan¢ni analyzy je pouziti
konceptu, na kterém je zalozen Altmanntiv model. Ten je zaloZen na 5 zékladnich
ukazatelich:

X, = pracovni kapital / aktiva celkem

X, = nerozd¢leny zisk od zahéjeni / aktiva celkem
X3 = zisk pred uroky a danémi / aktiva celkem

X4 = trzni cena vSech emisi / dluhy celkem

Xs = trzby celkem / aktiva celkem

Tyto ukazatele se dosadi do rovnice dle charakteru spolecnosti. Hodnoceni vypovida o
pravdépodobnosti bankrotu.

Pro spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné na burze, plati:
Z=1,20X;+1,40X,+3,30 X5+ 0,60 X4+ 1,00 X5
-1e-l1Z>290..c.iiiiiiieiee, podnik m& minimalni pravdépodobnost bankrotu
-je- i Z < L8l podnik ma vysokou pravdépodobnost bankrotu

Souhrnné analyza nenahrazuje, ale pouze dopliuje analyzu dil¢ich stranek.

4.2 Value drivers

Value drivers jsou zdkladem podnikové vykonnosti, nebot’ tvofi tzv. predikéni
ukazatele vykonnosti. Neexistuje ¢esky vyraz pro termin value drivers; byva nejcastéji
prekladan jako hodnotové generatory, hybatelé, fidici proménné atd. Value drivers jsou
velmi specifické pro kazdou firmu a odvétvi; jelikoz jich je znacné mnozstvi, je nutné je

stanovit a modifikovat pro kazdou specifickou vyrobni jednotku.

Nasledujici schéma znézoriiuje vazbu mezi strategiemi a rozhodnutimi
managementu a tvorbou hodnoty, pfi¢emz pozornost je zamétena na to, jak firma mize
fidit a planovat své aktivity, aby zvySila hodnotu pro akcionare a soucasné i pro vSechny
zainteresované strany. Plati, Ze klicova rozhodnuti (strategicka, operativni, investi¢ni,
finan¢ni) ovliviluji predevsim penézni toky CF podniku a finan¢ni riziko, projevujici se

v nakladech na kapital.
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Obrazek 1. Vztah mezi finanénimi rozhodnutimi a hodnotou pro akcionate

cil spolenost

[ SHAREHOLDER VALUE |

|
—>| provozni penézni tok |~—

value drivers
triby kapitalové investice
marZe pracovni kapital
planovaci horizont akvizice

sirategie =l
operativni strategie imestitni strategie

42.1  Trzby

| nékiady kapitalu }‘—‘

kredit rating
dafiovd sazba
kapitalova struktura
dridendova politika

1

financni strategie

Projekce budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy.

4272 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovou marzi vypocitame podle nasledujiciho vztahu:

Provozni ziskova marze = hospodarsky vysledek z provozni ¢innosti / vynosy

Odhad vyvoje provozni ziskové marze provedeme na zaklad¢:

— dtkladné analyzy minulého vyvoje a jeho pti¢inach uvniti podniku

— analyzy konkuren¢ni struktury a jejiho vyvoje v Case

4.2.3 Pracovni kapital

Pro potteby planovani a nasledného ocenéni podniku pocitdme pracovni kapital bez

zapoctu kratkodobych bankovnich uvérd, tj.:

Pracovni kapital = finan¢ni majetek + zasoby + pohledavky — kratkodobé zavazky

Vsechny uvedené veli¢iny uvazujeme pouze v rozsahu provozné nutném, tj. vzdy

jenom v takové vysi, kterou vyzaduje zékladni ¢innost podniku. Vlastni postup pii

planovani provozniho kapitalu je zde obdobné¢ jako pfti analyze ziskové marze.
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4.2.4  Investice do investi¢niho majetku

Odhad téchto investic je vétSinou nejobtiznéjsi ¢asti nasledujicich praci na financnim
planu. Zde pracujeme jenom s provozné nutnym investiénim majetkem; ostatni majetek
analyzujeme a ocefiujeme odd¢lené.

Analyza cyklu obnovy a obnovovacich investic na jedné, a investic na stran¢ druhé, by
méla byt provadéna oddélené. Vychozi odhady potieby investic je tieba korigovat v
navaznosti na plan celkovych penéZnich toku. Investi¢ni program se musi sladit s
moznostmi financovani.

Po skonceni analytické a prognostické prace na klicovych podkladech pro finanéni

plan Ize piistoupit k sestaveni pro forma vykazu tohoto planu. ®

8 Raffegeau, J., Dubois, F. Finan¢ni ocenovani podniku. Druhé, upravené vydani. Pieklad Kozmova, J.

Praha: HZ s.r.0., 1996. str. 30 — 80. ISBN 80-86009-03-3.
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5 FINANCNI PLAN

Finan¢ni plan je zdkladem pro ocenovani vynosovymi metodami. Je soucasti

podnikového planu, jeho vyusténim a syntézou.

5.1 Podnikovy plan
Podnikovy plan vychazi z dlouhodobé koncepce podniku; je tvofen soustavou

vzajemn¢ vyvazenych pland. Patii sem predevs§im:

e plany prodejce v takovém ¢lenéni, aby umoziovaly odhad budoucich vynost

e plany produkce a navazujici odhad budoucich nakladt

e plany kapacit

e plany pracovnich sil

e plan provozniho hospodaiského vysledku

e plan provozniho penézniho toku

e celkovy penézni tok

e rozvaha

Pti tvorb¢ financ¢niho planu je tfeba nejdfive rozhodnout, v jakych
agregovanych polozkach budeme jednotlivé vykazy sestavovat. Plati, ze s
prodluzovanim planovaciho obdobi klesa schopnost dostate¢né predvidat jednotlivé
polozky. Proto je ucelem provadét agregaci tak, abychom se mohli soustiedit na nékolik

zakladnich hodnot a relaci.

Struktura planované vysledovky a rozvahy je zélezitosti volby ocenovatele. V kazdém
pfipadé je nutné co nejlépe odhadnout:

— velikost budoucich trzeb, vykonil a vynost

— marzi provozniho zisku a hlavni nédkladové polozky

Dale potiebujeme znat pravdépodobné hodnoty:

— dani

— ptispévku na socialni zabezpeceni

— inflace a jejiho rozdilného ptisobeni na néklady a vynosy oceftované¢ho podniku
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5.2 Propocet zisku a penéznich toki

Propocet zisku vypada nasledovné:

Tabulka 2. Propocet zisku

1.

Trzby (+ ptipadné ostatni nékteré vynosy)

Provozni ziskové rozpéti v procentech

Provozni zisk (t.1x £.2 / 100)

Uroky

Zisk pred danémi ( 1.3 - t.4)

Sazba dané z pfijmu v procentech

Dan z ptfijmt ( .5 x .6 / 100)

2
3
4
5.
6
7
8

Zisk po zdanéni ( .5 - 1.7)

Propocet provozniho penézniho toku:

Tabulka 3. Propocet provozniho penéZniho toku

8. Zisk po zdanéni (+)

9. Odpisy (+)

10. Zména pracovniho kapitalu ( -)
11. Provozni penézni toky

Propocet investi¢niho penézniho toku:

Tabulka 4. Propocet investi¢niho penéZniho toku

Investi¢ni vydaje na dokonceni stavajicich

12.
projektti ( -)
13. Investi¢ni vydaje na nové projekty ( -)
14. Investi¢ni vydaje na obnovu a ekologii ( - )
Piijmy z prodeje investicniho majetku snizené
b o daft z pifjmt (+)
16. Investi¢ni penézni toky

Propocet finan¢niho penézniho toku:

Tabulka 5. Propocet finanéniho penéZniho toku

17.

Dividendy vyplacené v penézni podobé ( - )

18.

Saldo zmén dlouhodobého kapitalu ( zvySeni +,
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sniZeni -)

Zména vlastniho kapitalu z vnéjsich zdroji
19.
(zvySeni +, snizeni -)

20. Finan¢ni penézni toky

Soucet provoznich investicnich a finan¢nich tokd tvofi celkovy penézni tok, ktery:
— vyjadifuje zménu stavu penéznich prostiedkii

— je vyjadienim likvidity podniku béhem obdobi, za které je pocitano

5.3 Planovana rozvaha
Vyvoj hospodaiského vysledku a pen€znich tok je tteba doplnit sestavenim
planované rozvahy. Neni-li totiz zpracovana, nevime, jak bude vypadat vedouci
majetkova a finanéni struktura, a zda bude pfijatelnd. Rozvahu lze zjednodusit:
— zavedenim souhrnné polozky pracovni kapital
— zavedenim souhrnné polozky vlastni kapital, z niz pak lze vyc¢lenit jen ty
polozky, které budou vykazovat pohyb

Planovana rozvaha mize mit nasledujici podobu:

Tabulka 6. Planovana rozvaha

AKTIVA PASIVA
Stala aktiva Vlastni jméni
Nehmotny investi¢ni majetek Zakladni jméni
Hmotny investi¢ni majetek Ostatni ( kapitalové fondy a fondy
ze zisku)
v tom : - budovy Hospodaftsky vysledek minulych let
- stroje a zafizeni Hospodatsky vysledek bézného roku

Finanéni investice

Obézna aktiva Cizi zdroje

Zasoby Rezervy

Pohledavky — kratkodobé Kratkodobé zavazky - obchodni
Pohledéavky - dlouhodobé Kratkodobé zavazky - ostatni
Finan¢ni majetek Dluhopisy
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Bankovni uvéry - dlouhodobé

Ostatni aktiva Bankovni uvéry - kratkodobé

Ostatni pasiva

5.4 Rizika pfi finanénim planovani

Jednou z forem kalkulace rizika je tvorba scénarti budouciho vyvoje. Scénar
1ze vyuzit n¢kolika zptsoby. Prvni moznosti je zvolit scénaf, ktery povazujeme za
nejpravdépodobné;jsi; ten pak bude tvofit zaklad pro finanéni plan. Druhou moznosti je
pracovat s fadou scénaitl, pficemz je zaddouct, aby tyto scénaie pokryly alespon hlavni
varianty budouciho vyvoje v¢etné hrani¢nich ptipadu.

Zahrnuji-li varianty scénait vSechny hlavni rizika, poc€ita se ocenéni pro kazdy
scénare zvIast. Vysledné ocenéni je vazenym pramérem dil¢ich ocenéni, pficemz
vahami jsou odhadnuté pravdépodobnosti, se kterymi mohou jednotlivé scénéafe nastat

(souet viech pravdépodobnosti se musi rovnat jedné).’”

? Tichy, E. Ocefiovani podniku. Praha: Linde, 1991. str. 50-80.
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6 VYNOSOVE METODY

Vynosové metody se zpravidla pouzivaji pii ocetiovani celych podnikd, jejich
¢asti a primyslovych prav, ptip. jiného dusevniho vlastnictvi s nimi spjatého. Tento
ptistup se vétsinou pouziva u komercnich predmétti ocenéni, které nevykazuji vyznamné
znaky jedinecnosti.

Zakladnimi vynosovymi metodami jsou:
— metoda diskontovanych penéznich tokli (DCF — discounted cash-flow)
— metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

— kombinované vynosové metody

6.1 Metoda diskontovanych penéznich toki
Tato metoda je zdkladnim zplsobem ocenovani. Existuje n¢kolik

variant DCF.

6.1.1 Varianty metody DCF podle zptisobu kalkulace dani
Zde lze odlisit ocenéni, ktera:
— nekalkuluji s Zddnymi danémi z piijma
— kalkuluji se zdanénim na urovni ptijmi oceniované spolecnosti — tento zpisob se
vyuziva u trzniho ocenéni
— kalkuluji jak zdanéni na tirovni spole¢nosti, tak dané, které zaplati na své urovni
subjekt, pro kterého je ocenéni uréeno — tento zplsob je ziejme jediny spravny;

roveditelny je vSak pouze pro ,,subjektivni ocenéni
Yy )

6.1.2 Varianty metody DCF podle pouzitych cen
Lze rozlisit varianty podle toho, zda budouci o¢ekavané penézni toky
kalkulujeme v cenach k datu ocenéni (tj. ve stalych cenach), anebo progndézujeme
inflaci, a penézni toky vyjadiujeme v jejich budouci nominalni vysi. Upfednostiuji se
bézné ceny z nasledujicich divodu:
— S penéznimi toky se pracuje tak, jak ve skute¢nosti budou nabihat.
— Pouziti stalych cen komplikuje propocty spojené se splacenim uvéri. Splatky s

rostouci inflaci vlastn¢ klesaji.
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— Pfi pouziti stalych cen se musi kalkulovat budouci inflace, protoze ji
potfebujeme pro vypocet diskontni miry.

— BézZné ceny (tj. budouci ceny zahrnujici inflaci) jsou jedinym spravnym feSenim
u podnikd, u kterych jsou ceny vstupl zatizeny jinou vysi inflace nez jejich ceny

prodejni.

6.1.3 Varianty metody DCF podle zptisobu, jak kalkulujeme penézni toky
Zde je klasifikatorem zpisob, jimz kalkulujeme penézni toky, a také postup
vy¢isleni hodnoty podniku. Existuji tfi zékladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty
metodou DCF, jsou to:
— metoda ,,entity* (entity= jednotka, zde oznacuje podnik jako celek)
— metoda ,,equity* (equity= vlastni kapital)
— metoda ,,APV* (‘adjusted present value = upravena soucasna hodnota)

Smyslem vSechny tii metod je zjistit hodnotu ,,¢istého obchodniho jméni®.

6.2 Vypocet vynosového ocenéni metodou DCF entity
Bereme v tivahu, Ze mame k dispozici vysledky strategického ocenéni, financni
analyzy a zdtivodnény kompletni finanéni plan. Poté Ize pfistoupit k vlastnimu ocenéni,
k cemuz je nezbytné védét, jak:
— vymezit penézni tok (cash flow) pro vlastni ocenéni

— odvodit z prognozy penézniho toku vynosovou hodnotu

6.2.1 Obsah cash flow pro tcely ocenovani metodou DCF entity
Ve finan¢nim planu mame k dispozici progndzy cash flow na Grovni:

— cash flow provozniho

— cash flow investi¢niho

— cash flow finan¢niho

— cash flow celkového
Z4dna z téchto variant vSak neni nevyhovujici, nebot je potieba uréit, kolik penéz je
mozné vzit z podniku, aniZ bude narusen jeho predpokladany vyvoj. Resenim je tzv.
volné cash flow (FCF — free cash flow). Napln tohoto toku je patrné z nésledujiciho

vypoctového schématu:
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Tabulka 7. Volny penéZni tok (FCF)

1. + Zisk z provozni ¢innosti pfed danémi (ZPD)
2. - Upravena dan z piijmt (= ZPD x danova sazba)
3. = Zisk z provozu po danich (ZP)
4. + Odpisy
+ Ostatni naklady zapocaté v provoznim zisku, které nejsou
5. vydaji v bézném obdobi
6. = Predbézny penézni tok z provozu
7. - Investice do pracovniho kapitalu

- Investice do pofizeni investi¢niho majetku (provozné
8. nutného)

9. = Volny penézni tok (FCF)

U metody DCF je vychodiskem vzdy volny penézni tok. U metody DCF entity
se volnym penéznim tokem rozumi tvorba penéznich prostiedku, které jsou k dispozici

vlastniktim (akcionaitim).

6.2.2 Technika propoctu a volba ¢asového horizontu
Technikou propoctu se rozumi v§echny postupy, kterymi pretvairime vstupni

udaje o volnych penéZznich tocich ve vysledny odhad vynosové hodnoty podniku.

Propocet metodou DCF entity probih4 obvykle ve 2 krocich:
1. Ur¢ime celkovou hodnotu podniku .
Celkovou hodnotou podniku rozumime soucet hodnoty vlastniho i ciziho kapitalu,
pricemz z ciziho kapitalu je zapocitdvan pouze GrocCeny cizi kapital.
2. Vypocitame vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu.

Hodnotu podniku celkem ur¢ime pomoci obecného vyrazu:

Hy= > FCF,(1+i,)"

t=1

kde: FCFi oo volné cash flow v roce t
T Kevreeeereeenreeesneessereesseeesneeennns kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira)
Tttt pocet let predpokladané existence podniku
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Protoze v praxi vétSinou predpokladame, ze podnik bude existovat nekonecné
dlouho, a pro tak dlouh¢ obdobi je nemozné planovat penézni toky, existuji tyto
zpusoby:

— standardni dvoufazova metoda

— metody zaloZzené na odhadu primérnych temp rastu.

6.2.2.1 Standardni dvoufazova metoda

Tato metoda vychdzi z jednoduché predstavy, ze budouci obdobi Ize rozd¢lit na
dvé faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, po které je ocenovatel schopen vypracovat
progndzu volného penézniho toku pro jednotliva 1éta. Druha faze pak obsahuje obdobi
od konce prvni fdze do nekonecna.

Hodnota podniku podle dvoufazové metody se vypocita takto:

n PH
Hy= Y FCF.(1+i)" + ———
b ; ( k ) (1 + l.k )T
kde: Tevveiieiieieeiee délka prvni faze v letech
PH..oooviiii pokracujici hodnota (tj. hodnota podniku za obdobi druhé
taze)
FAZE PROGNOZY

V této fazi je tfeba rozhodnout o tom, jak dlouhé bude vlastni
prognozované obdobi, a od jaké doby budeme pocitat s pokracujici hodnotou.
Doporucuje se volit tak dlouhou dobu, aby bylo mozné piedpokladat, ze oceniovana
firma doséhne za toto obdobi urcitou stabilitu svych obchodi. Je nezbytné dbat na to,

aby volba neovlivnila celkovou hodnotu podniku.

ODHAD POKRACUJICI HODNOTY
Pokracujici hodnotou rozumime souc¢asnou hodnotu ocekavanych penéznich
tokti od konce prvni fdze az do nekonecna, pficemz tato hodnota je propoctena k datu
ukonceni prvni faze (tento okamzik je totozny se zacatkem druhé faze).
Pti dohadu pokracujici hodnoty je tieba zvolit:
— techniku vypoctu

— parametry pokracujici hodnoty
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VOLBA TECHNIKY VYPOCTU
Pokracujici hodnota s diskontovanymi penéznimi pifijmy.

Bézné sestavujeme progndzu na jednotliva 1éta pouze pro omezeny pocet let. Doba
prvni faze se pohybuje v rozpéti 4 az 14 let. U druhé faze se predpoklada stabilni a
trvaly rist volného penézniho toku. Mluvime o Gordonové vzorci, ktery se bézné

pouziva pro ocenovani akcii na zakladé dividend.

Pokracujici hodnota v ¢ase T = %
L -8
kde: T..oovvrveiien, posledni rok prognozovaného obdobi
Th rerrreeneeninaens pramérné naklady kapitalu ( kalkulovana tirokova mira)
- S predpokladané tempo rastu volného penézniho toku celé druhé faze
FCF...cooveenn volny penézni tok

Pokracujici hodnotu lze vypocitat také podle vzorce, ktery pracuje s t€émito
faktory tvorby hodnoty:

— tempem rustu ziskl (ZP) snizenym o upravené dan¢

— ocekavanou rentabilitou novych (Cistych) investic (17 ); investicemi pro tyto ucely
se rozumi investice do provozné nutného investi¢niho majetku a pracovniho
kapitalu. Rentabilitu investic odvozujeme z rentability investovaného kapitalu.
Aby vznikla nové hodnota, je tfeba, aby rentabilita investovaného kapitalu (r )
byla vyssi nez néklady kapitalu.

_ provozni zisk po danich

investovany kapital

Na tomto vzorci je podstatny jmenovatel, tj. provozné nutny investovany kapital.
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Investovany kapital zahrnuje tyto polozky:

Tabulka 8. Investovany kapital

Obé&zna aktiva (finan¢ni majetek jen v nutném

+ rozsahu)

- Kratkodobé zavazky netirocené

= Cisty pracovni kapital

+ Cisty investiéni majetek ( provozné nutny)

= Investovany kapital

Pokud je provozné nutny investovany kapital znamy, 1ze zjistit vysi Cistych
investic jako zménu stavu investovaného kapitalu béhem roku:
Investice netto = A K

kde: T..oovvveeiien, posledni rok prognézovaného obdobi

Hrubé¢ investice spocitame takto:
Investi¢ni brutto = Investice netto + Odpisy
Rentabilita ¢istych investic se vypocita:

171 = Celkovy pfirtistek provozniho zisku po danich / Piirtistek investovaného kapitalu v predchozim roce

Parametricky vzorec pro pokracujici hodnotu je nasledujici:

ZPp,, x(l_é)
4l

Pokracujici hodnota = :
i, —g

kde: ZP 1i1eeeeeiiniiieee provozni zisk po upravenych danich v prvnim roce po uplynuti

obdobi prognozy

Pomér g / 11 odpovida z dlouhodobého hlediska tzv. mife investic, coz je podil
zisku vénovany na Cisté investice:

, . ) Investice netto
Mira investic = ——— = £
7p r,

Predpoklada se, Ze mira investic zlstane po celou dobu druhé faze stabilni. V

Citateli parametrického vzorce je tedy provozni zisk snizeny o €isté investice:
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I i .
ZPx(1- £) =7ZP-7Px nvestlzc; netto _ ZP — Investice netto

ry

V ptipad¢ trvalého riistu se 17 blizi 1 k, z parametrického vzorce 1ze odvodit vyraz
vécnou rentu:
ZP
PH= ="

Iy

Pokracujici hodnota bez diskontovanych penéznich piijmu
Pokracujici hodnotu Ize stanovit také nasledujicimi zptisoby:

— pomoci likvida¢ni hodnoty — tuto metodu 1ze pouzit pouze tehdy, kdyz je
ohrani¢ena planovana zivotnost firmy

— pomoci substancni hodnoty — jedna se o odhad substan¢ni hodnoty ke konci
obdobi planu, coz miize ptinést nepiesnosti

— pomoci vystupni hodnoty (,,exit value*) — tj. trzni hodnota ke konci prvni faze
stanovena pomoci nasobitele (multiplikatoru) cena / vynos (P/E)

— pomoci trzni hodnoty uréené pomoci ndsobitele trzni cena / G¢etni hodnota
vlastniho kapitalu

— pomoci tcetni hodnoty — je to sice nejjednodussi, ale také nejméné odiivodnéna
metoda; jeji jednoduchost vyplyva predevsim ze skutec¢nosti, Ze mame k

dispozici finan¢ni plén, a tedy i rozvahu ke konci prvni faze.

VOLBA PARAMETRU PRO VYPOCET POKRACUJIC{ HODNOTY

Pti vypoctu pokracujici hodnoty nardzime na zésadni problém, jimz je odhad
parametrl pro zvoleny model. U zakladniho parametrického modelu jsou rozhodujici
tyto parametry:
1. Rentabilita ¢istych investic pocitana z ptirtistkového zisku (1)

Odhad se vyvozuje jak z minulého vyvoje, tak z vyvoje parametrl rentability v
budoucnosti. Problém spociva ve zna¢né variabilité, kterou vyvoj tohoto ukazatele u
jednotlivych firem obvykle vykazuje. Moznym feSenim je zjistit rentabilitu Cistych
investic z ptirtstku zisku a kumulovanych investic za vétsi pocet let.

2. Tempo ristu provozniho zisku po upravenych danich (g)
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Je potieba pocitat s tim, ze v delSim ¢asovém obdobi se tempo rastu vetSiny

firem bude pravdépodobné blizit tempu celého narodniho hospodarstvi.

3. Provozni zisk po upravenych danich
Lze jej odvodit z finan¢niho planu zpracovaného pro prvni fazi. Skoncila-li
progndza v prumérném roce vzhledem k hospodaiskému cyklu, bude:
ZP 1= ZP1x(1+g)
kde: T.oveeevieiien, posledni rok prognozovaného obdobi

(€ ST tempo rustu zvolené pro druhou fazi

6.2.2.2 Metoda zaloZena na odhadu primérného tempa ristu

Tato metoda je variantnim pfistupem k metodé DCF, ktera nestavi na
dvoufazovém modelu, nybrz na odhadu primérnych temp rustu. Definice vychozich
hodnot je zde obdobné jako ve standardni metodé€. Volné cash flow se vypocita stejnym
zpusobem.

FCF =ZP + odpisy - I,

kde: ZP.......cooeeuneen.. provozni zisk po upravenych danich
| S investice brutto do provozné nutného investicniho majetku a

pracovniho kapitalu

Variantné¢ mizeme volny penézni tok vypocitat:
FCF=Z7ZP-1,
kde: Tneeveeeienieienene investice netto do provozné nutného investicniho majetku a

pracovniho kapitalu

Podil investic na provoznim zisku po upravenych danich je vySe zminéna mira
investic (m;):

IN
mi = —_—
ZP
Pro vétSinu vypocta se uvazuje tento podil stabilni. Volny penézni tok ve
vychozim roce bude:

FCFOZZPO X(l—l’ni)
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Hodnota podniku brutto bude tvoiena vyrazem:

ZP, — In, ZP, —In,
p= ———— . ——

A+i)  1+i)
IN
Pro rok t bude tedy platit: ~ mj= —
ZP,
Z této rovnice vyjadiime Cisté investice v roce t: In{=m;x ZP;

Oznacime-li tempo rastu provozniho zisku g, bude pro zisk v roce t platit:

In=Z7ZP, X(1+g)t

Vyjadiime-li v rovnici pro vypocet hodnoty podniku zisk v roce t pomoci zisku
v roce 0 a tempa rlstu g, a dale Cisté investice jako soucin zisku a podilu investic na

zisku, dostaneme:

:ZPox(l—ml)x(l+g)+ +ZP0+(1—m1)><(l+g)”

1+i,) a+i)"

Na pravé strané rovnice vytkneme vyraz ZPo (1 -m;)( 1 +g)/ (1 + 1) a dostaneme

vzorec pro hodnotu budoucich penéznich toku:

ZP, x(1- 1 2 nl
o Zhx(om)x(vg) [y trg (eg) | (eg)”
1+1i,) 1+i, (1+4,) a+i)"

Tento vzorec lze povazovat za zékladni vyraz pro ocetlovani podniku metodou

DCEF pii volbé zakladnich parametri, kde:
Ceveeerann tempo rustu provozniho zisku po upravenych danich (ZP)
m.......... podil Cistych investic na ZP
Predpokladame-li rlizna tempa riistu, l1ze z tohoto vzorce odvodit vztahy pro:
a) nulovy rast — zde vzorec pro véénou rentu:
Hy= —
Ly
b) konstantni rist:
_ZF, x(1-m)x(1+g)
L

Hy
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¢) mimotadny rust nasledovany nulovym ristem — predpokladame, Ze zisk poroste v

nekolika prvnich letech mimotadné vysokym tempem a poté jiz neporoste:

Hp=ZPox (1-mjm) x Y (I+g,) +ZP°(1+g’")n
" = (1+i,)" i, (1+i,)"

| (S R tempo piechodného mimotradné vysokého rustu

Mlireeeneeeeeeenennnnn mira ¢istych investic v obdobi mimotadného rastu

d) mimotadny rist nasledovany stabilnim ristem:

» +g.) ZP,(1-m,)" (+g, )" x(+
Hb:ZPOX(l'mim)Xz ( gm) + O( mls) X( gm) X( gv)

A+ Iy — &, (1+)"
kde: gmeeeeveeeiieninne tempo mimotadného ristu
Cseeerrerreereenns tempo stabilniho rastu
Mlieeeeneeeeeeeennnns mira Cistych investic v obdobi mimotadného ristu
Migeeeeennaaeeeeanns mira Cistych investic v obdobi stabilniho ristu

Vyhodou modelt je skute¢nost, Ze 1ze pracovat s ur¢itymi, relativné

jednoduchymi parametry, které Ize vyvodit z raimcovych predpokladi pro hospodateni

podniku.

6.2.3 Zjisténi vysledné hodnoty podniku

Pomoci vyse zvedenych postuptl zjistime provozni hodnotu podniku brutto, pro niz

plati, ze:

je to celkova hodnota podniku, tj. jeho aktiv (ve smyslu investovaného kapitalu,
tedy jiz o¢iSténa o netroCeny cizi kapital)

— zachycuje jen ,,provozni* ¢ast podniku

— abychom ziskali vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu oceniovaného podniku,

musime provést dals§i vypocty:

Tabulka 9. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

Hodnota brutto

- Hodnota turo€eného ciziho kapitalu ke dni ocenéni

= Hodnota vlastniho kapitalu

+ Hodnota aktiv, kterd nejsou provozné nutna ke dni ocenéni

= Vyslednd hodnota vlastniho kapitdlu podniku
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Uroéeny cizi kapital a neprovozni aktiva se zapo&itavaji v jejich hodnotach ke dni

ocenéni, pficemz by se mélo jednat o hodnoty likvidac¢ni.

6.3 Variantni metody DCF
Témito metodami jsou:
— metoda DCF equity
— metoda DCF APV

Uvedené metody se 1isi:

— ve zpusobu vypoctu volenych penéznich tokl

— ve vysledku, ktery ziskdme diskontovanim téchto penéznich toki

— pouzitou diskontni mirou
6.3.1  Metoda DCF equity

Pokud pouzijeme tuto metodu, vyc¢islujeme hodnotu vlastniho kapitalu, a to na

zakladé volnych penéznich toki pro vlastniky (FCFE). Schéma vypoctu je nésledujici:
Tabulka 10. FCFE

Zisk provozni po upravenych danich (ZP)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydajt

- Investice do modifikovaného pracovniho kapitalu

- Investice do pofizeni investicniho majetku

= FCF na trovni podnikatelské jednotky (tj.entity)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy stit

- Splatky avéra

+ Nové¢ pfijaté ubéry

= FCFE

Tyto penézni toky potom diskontujeme pouze néklady vlastniho kapitalu, které
jsou stanoveny pro danou miru zadluzeni. Vysledkem je pak vynosové hodnota

vlastniho kapitalu.
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Pokracujici hodnotu vycislime na zakladé vécné renty nebo Gordonova modelu, tedy

takto:

FCFE
— T (1+i,)"
l J—

k

T . —t
Hy= ). FCFEx(1+i)" +

kde: iy i kalkulovana urokova mira na trovni nékladii vlastniho kapitalu pti
konkrétni mife zadluzeni podniku
Ceveerreereereenenes predpokladané tempo ristu FCFE v druhé fazi horizontu
budoucich let
U modelu DCF equity se nékdy pouZziva rozdéleni budouciho vyvoje podniku na:
e fazi rychlého ristu
e fazi prechodu (rychly rist se zpomaluje)
e obdobi stability
Vzorec pak vypada nasledovné:

= zrl FCFE, +erz FCFE, N FCFE,, .,
“A+i) 1+ (+i)" X,

kde: FCFE............. penézni tok pro drZitele vlastniho kapitalu
1K eoreerrereennens diskontni kalkulovana urokova mira
Tl pocet rychlého ristu
T2, soucet let rychlého rastu a zpomalujiciho se rtstu
| 5 PR hodnota netto (tj. hodnota vlastniho kapitalu)

Ttifazovy model se zda byt vyhodny pro firmy, které momentalné rychle

rostou. Ttifazove je mozné nahliZet na vSechny tfi pfistupy k metodé DCF.

U metody DCF equity je diileZité, abychom si vyjasnili vztah mezi ocefiovanim
na zéklad¢ dividend a na zaklad€¢ FCFE. Plati, Ze oba modely mohou vést ke stejnym
vysledkiim.

Je vSak nutné splnéni podminky:
— bud’ se dividendy rovnaji FCFE
— anebo jsou dividendy sice mensi nez FCFE, ale rozdil je investovan do projektt s

nulovou ¢istou sou¢asnou hodnotou
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6.3.2 Metoda DCF APV

Tato metoda je podobna metod¢ entity v tom, Ze pfedpoklada vyhradni
financovani vlastnim kapitalem, tzn. pro prvni krok pouzijeme penézni tok stejny jako u
metody entity (FCFF, tj. FCF pro firmu). Odli$nost vSak spo¢iva v tom, Ze pro diskont
nepouzijeme primérné vazené naklady kapitalu, nybrz naklady vlastniho kapitélu,
ovSem s jednou vyraznou zmé&nou. Musime urcit ndklady vlastniho kapitalu za

ptedpokladu, Ze neni pouzit cizi kapital. Potom pro naklady vlastniho kapitalu plati

vztah:
nvkz)=nvk + (nyg +ncx ) X (1 —d ) x CK/VK
kde:
DKt eveeneenneennannns naklady ciziho kapitalu
doei .danova sazba
CK.ooooriieiei cizi kapital
VK. vlastni kapital

Cizi kapital vsak byva zdrojem pftirtstkti hodnoty. S tim je spjat dafiovy Stit,
ktery vznika v disledku kraceni daniového zakladu, vyplatime-li ¢ast volnych penéznich
tokil ve formé urokd. Pii trvale stabilni irovni roceného ciziho kapitalu ve vysi CK je
soucCasna hodnota danového stitu DS pti nakladech na cizi kapital nck nésledujici:

ne XCK xd

DS= =CK xd

Nk
Hodnota danového $titu se poté prepocita k hodnoté nezadluzeného podniku
z predchoziho kroku. V poslednim kroku odecteme od celkové hodnoty zadluzeného
podniku hodnotu uroceného ciziho kapitalu, a ziskdme tak hledanou hodnotu kapitalu

vlastniho.

V zé&vérecném shrnuti plati pro hodnotu zadluZeného podniku tento vztah:

FCF, FCF,,, +ZT dxCK, | xng +d><CKT
T (Tng) (I+ng)

Hb: ZT

M+n,)  ng x(1+n,)
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Hn= Hp — CKo,
kde: FCF.........cooviiiiinal. volné penézni toky v jednotlivych letech pfi vyhradnim
pouziti vlastniho kapitalu
TIVK e venveeneenneeneennannns naklady vlastniho kapitalu pti vyhradnim financovani

vlastnim kapitalem

T, délka prvni faze ( Casové periody)

Ao sazba dang z ptijmu pravnickych osob

(O] O hodnota ciziho kapitalu v predchozim roce

ile SO naklady ciziho kapitalu

(O O hodnota ciziho kapitalu ke konci prvni faze
6.4 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Tato metoda se vyznacuje vEtsi snahou o objektivitu a opatrnost, pficemz je
kladen diiraz na minulé data. Jadrem ocenéni je vynosovy potencial podniku k datu

ocenéni.

6.4.1  Zjistovani vynost pro ocenéni

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost se opira o minulé vysledky; vychazime tedy
z vykazl ziski a ztrat a rozvahy za poslednich 3 az 5 let.

Casova fada minulych hospodaiskych vysledki se upravuje na srovnatelnou redlnou
uroven timto zpiisobem:
1.) Odpisy je nutné upravit tak, aby se minimaln¢ odchylovaly od redlného opotiebeni.
V praxi se tomuto pozadavku obvykle nejvice blizi linearni odpisy. Odpisy je zadouci
pocitat z reprodukénich cen k datu ocenéni.
2.) U mensich firem (podnik jednotlivce a osobni spolecnosti) je nutné zjistit, zda byla
zapoctena mzda podnikatele.
3.) Je tteba vyloucit nédklady a vynosy, které vyplyvaji z provozu majetku, jenz neni
nezbytné nutny pro vykon zékladni ¢innosti podniku. Tento majetek bude dodate¢né
pficten k vynosovému ocenéni.
4.) Mimoradné néklady a vynosy, které se pravdépodobné nebudou opakovat, je tfeba
vyloucit.
5.) Nepravidelné, ale opakujici se vynosové a nakladové polozky se doporucuje

prameérovat.
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6.) Vliv tvorby a rozpousténi ostatnich tichych rezerv a vliv metodickych zmén
(naptiklad ucetnich) je tfeba vyloucit.
7.) Pro upravené hospodaiské vysledky je tieba vypocitat i upravené dané, pficemz je
tteba prihlizet k tomu, které Gpravy hospodatskych vysledkii by byly daniové uznatelné
(naptiklad zvyseni odpisti oproti hodnotam ve skute¢nych minulych vykazech).
8.) Radu upravenych hospodaiskych vysledkt je tieba prepoditat na srovnatelné ceny
platné k datu ocenéni.

Vychodiskem pro ocenéni je tedy upraveny hospodaisky vysledek po danich a
odpoctu placenych uroki. Pro takto upravené hospodarské vysledky pouzivame

oznaceni Cisté vynosy.

6.4.2  Vypocet odnimatelného Cistého vynosu
Odnimatelnym ¢istym vynosem rozumime velikost prostiedki, které¢ 1ze rozdélit
vlastnik@im, aniz by byla dotéena podstata podniku. Dal§im ptedpokladem je také to, ze
nebudou tvotfeny zadné rezervy ze zisku. V podniku tedy bude drzen pouze takovy
rozsah zdroju, ktery je nezbytny pro udrZeni jeho podstaty. Cely €isty vynos (t;.
upraveny zisk) bude rozd¢leny.
V praxi se pouzivaji dvé metody odhadu odnimatelného ¢istého vynosu:
— pausalni metoda
— analytickd metoda
Podstatou pausalni metody je vazeny pramér minulych upravenych ¢istych
vynosii:
Trvale odnimatelny ¢isty vynos = Zil q,CV,

Kde: CViooooiiinn minulé upravené Cisté vynosy
o P vahy urcujici vyznam Cistého vynosu za urcity zisk pro odhad
budouciho trvale odnimatelného Cistého zisku
Ko pocet minulych let zahrnutych do vypoctu
Z casové fady se musi vyloucit extrémni vychylky. Tato metoda je vhodna pro

podniky, kde se neptedpokladéd zadny vétsi dlouhodoby rst.

V ostatnich ptipadech je vyhodnéjsi pouzit metodu analytickou, ktera spociva
v nésledujicim postupu:
1.) Sestavime fadu upravenych cistych vynost
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2.) Analyzujeme hlavni vlivy, které se jevi jako rozhodujici pro zjistény vyvoj Cistych
vynost.

3.) Posoudime setrvacnost dosud pusobicich faktori, a zdroven se pokusime ujistit, zda
nepusobi faktory nové.

4.) Pokusime se odhadnout vyvoj odnimatelného Cistého vynosu do budoucnosti.

Vysledkem je odhad ¢asové fady odnimatelnych Cistych vynost.

6.4.3 Vypocet hodnoty podniku
Pokud mam k dispozici odhad trvale odnimatelného Cistého vynosu ziskany:
— pausélni metodou, lze ur¢it vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu podniku (H,)

pomoci vzorce pro vé€nou rentu: H.=TCV /i,

kde: TCV.tvale odnimatelny Cisty vynos

IJalkulovana trokova mira

— analytickou metodou, mizeme pouzit dvoufazovou nebo trojfazovou metodu (za

predpokladu trvalé existence podniku). Pro dvoufazovou metodu uplatnime

%

rcv

k

x(1+i,)"

vZorec: H,= z; CV,x(1+i)" +

kde: CV..ahad odnimatelného &istého vynosu pro rok t prognozy
T_délka obdobi, pro které jsme schopni v jednotlivych letech
odhadnout Cisty vynos
TCV_1rvala velikost odnimatelnost ¢istého vynosu v druhé fazi
uvazovaného horizontu

i.-kalkulovana Grokova mira

U tfifdzové metody je prvni faze shodna s dvoufazovou metodou. Ve druhé fazi se
predpoklada rast ¢istého vynosu urcitym tempem. Faze tieti predstavuje vzdalené
obdobi, o kterém nelze fici nic piesnéjsiho, a proto v ramci zjednoduSeni pocitame se

stabilni vysi ¢istého vynosu.

50



V piipadé omezené zivotnosti podniku vypocitame jeho hodnotu pomoci vztahu:
Hi=Y CV, x(1+i,)" P
t=1 t k (1 + l-k)n

Kde:Lrooovvoviniiinnnin likvida¢ni hodnota podniku na konci roku T

6.4.4 Kalkulovana urokova mira a metoda kapitalizace ¢eskych vynost
U metody ¢istych vynost je vysledkem ocenéni podniku piimo stanoveni vynosoveé

hodnoty vlastniho kapitalu. Kalkulovana trokové mira se pak vztahuje pouze ke
kapitalu, ktery je investovan vlastniky podniku. JelikoZ tato metoda pracuje s Cistymi
vynosy ve stalych cendch k datu ocenéni, je nutné z trokové miry vyloucit o¢ekavanou
inflaci.
Rizikova pfirdzka se obvykle stanovuje odbornym odhadem, mezi nejcastéjsi patii:

— pfirdzka za riziko podnikani  2-20%

— ptirazka za obtizn&jsi prodejnost podniku 1-3%
Nejveétsi rozpéti ma piirazka za podnikatelské riziko, a to zejména z divodu:

— variability prodeje a zisku

— vyse dosahované ziskovosti a naroki na jeji udrzeni do budoucna

— vazby vysledki na urcity okruh osob (pokud je vykon podniku podminén

dosavadnim majitelem, je tfeba po koupi ocekavat riziko).
6.4.5 Kombinované vynosové metody
Tyto metody jsou kombinaci majetkového a vynosového ocenéni. Neékdy se pro né

pouziva oznaceni korigované vynosové metody nebo metoda stiedni hodnoty.

Hodnotu podniku vypocteme jako primér z hodnoty vynosové a substancni:

= V+S
2
Kde: V..o vynosova hodnota
S substan¢ni hodnota
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Vzhledem k vyznamu substan¢ni hodnoty v rtiznych odvétvich, neni spravné
pouzivat vzdy jen prosty prumeér, a proto diferencujeme vahy nasledujicim zptisobem:
He x,V+x,S

X, + x,

Kde: X1, Xo.ioiiiiiiiiinn, zvolené vahy pro ob¢ veliCiny

Standardni postup vyZaduje pouZiti jenom hodnot vlastniho kapitalu, pfi¢emz by mélo
platit, ze pokud je mezi obéma hodnotami pfili§ velky rozdil, méli bychom pfihlizet

pouze k hodnoté vynosové.

Dalsi kombinovanou metodou je metoda kapitalizovanych mimotadnych cCistych
vynost. Zde se celkova hodnota podniku skldda z hodnoty substance a hodnoty ,,firmy*.
Hodnota ,,firmy* pfedstavuje rozdil mezi vynosovou hodnotou a substan¢ni hodnotou, a
je oznacovana jako goodwill.

U metody kapitalizovanych mimotadnych Cistych vynosi vychazime z toho, ze
hodnotu ,,firmy* mizeme spocitat piimo. Jejim zékladem je kapitalizovany mimotadny
gisty vynos, ktery chapeme jako rozdil mezi celkovym &istym vynosem podniku (CV) a
¢istym vynosem, jenz bychom méli dostat pii normalnim zaroc¢eni kapitalu (ix). Vlozeny

kapital vyjadiuje substan¢ni hodnota (S).
Mimot4adny &isty vynos za rok = CV — i x S

Hodnota podniku (H) pii trvale dosahovaném mimotadném ¢istém vynosu je:
Hes 4 cv - i, xS
Lo
Jelikoz je mimotadny €isty vynos spojen se znacnymi riziky, po€ita se zde obvykle
s vy$si urokovou mirou ig,.
Nevyhodou ovSem je, ze vzorec vychdzi z predpokladu perpetuity, kdezto mimotadny
vynos je zalezitosti pouze prechodnou. Redlné obdobi mimotadnych vynost ¢ini jen 2-5

let. Hodnota podniku je potom dana vzorcem: '

19 Matik, M., Maiikova, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocetiovani podniku. II. Vydani.

Praha: EKOPRESS, 2005.str.30-120. ISBN 80-86119-61-0.
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H=S+

2

w CV.—i, xS

Sy
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7 METODY ZALOZENE NA ANALYZE TRHU

7.1 Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace

Tato metoda se pro podniky pouziva v piipad€, Ze chceme ocenit akciovou spolecnost,
jejiz akcie jsou bézn¢ obchodovany, tzn. mame k dispozici trzni cenu akcii. Zdanlive
sta¢i vynasobit aktualni cenu po¢tem akcii, ¢cimz ziskame tzv. trzni kapitalizaci. Ta byva
zpravidla ztotoznovana s trzni hodnotou podniku; ve skute¢nosti se vSak obé veli¢iny
lisi.

Odlisnost mize byt zplisobena vztahem mezi mezni a praimérnou hodnotou. Aktualni
trzni cena je obvykle vysledkem prodeje zlomku celkového poctu akcii. Nelze
jednoznac¢né predpokladat, Ze pfi prodeji sta procent akcii by cena byla v dany okamzik
stejna.

Potfebujeme-li ocenit jinou nez akciovou spolecnost, jejiz akcie nejsou bézné
obchodovatelné, musime pouzit metodu trzniho porovnani. V piipadé podniki se ¢asto
jedna o zbozi témét jedinecné, nebot’ je témet nemozné nalézt plné srovnatelny podnik,

jelikoZ cena by byla k dispozici.

7.2 Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podniki

Zde srovnavame podnik s podniky, které jsou k urcitému obdobi jiz néjak ocenény.
Nejcastéji se srovnavaji ocetlované akciové spolecnosti, jejiz akcie nejsou obchodovany,
s podniky, jejichz podily jsou bézn¢€ obchodovany na vefejnych trzich. Timto zptisobem
jsou ovsem ocenény pouze jednotlivé podily téchto podniki, nebot’ trzni kapitalizace
neni sama o sob¢ jesté vyjadienim trzni hodnoty podniku.

Ocenéni akcie podniku se provadi postupem sestavajici z téchto kroki:

1.) Analyza stavu a vyvoje narodniho hospodafstvi jako celku.

2.) Analyza stavu a vyvoje prislusného odvétvi.

3.) Analyza celkového stavu a vyvoje oceitovaného podniku.

4.) Podrobna finan¢ni analyza ocefiovaného podniku.

5.)  Vybér srovnatelnych podnikd.

6.) Podrobna analyza srovnatelnych podnikl a srovnani s podnikem ocenovanym.

7.)  Vybér vhodnych nasobitelt.

8.)  Volba vhodnych nasobiteld (multiplikatori).

9.) Vypocet hodnoty akcie oceniovaného podniku riiznymi metodami.
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10.)  Odvozeni kone¢né hodnoty akcie.

Cilem prvnich dvou krokt je popsat a analyzovat podminky, za kterych podnik a
odvétvi funguji. Kroky tii a ¢tyfi by mély poskytnout predstavu o potencialu a
finan¢nim zdravi podniku.

Co se tyka srovnatelnych podnikii (doporucuje se jich pouzit 5-8), je potieba je
analyzovat obdobnym zpisobem, jako tomu bylo u podniku ocefiovaného. Poté
zpracujeme podnikové srovndni, jehoz hlavnim vysledkem by mélo byt zjisténi:

— ktery ze srovndvanych podnikd ma nejblize k oceiiovanému podniku
— v jakém vztahu je ocefiovany podnik k souboru podnikii srovnatelnych (tj. zda je
spiSe primérny, nadprimérny, Spickovy atd.)

Smysl nasobiteli spociva v zohlednéni rozdilii mezi absolutni velikosti
vybranych ukazatelli oceiovaného podniku a porovnavanych podnikd. Nejznadméjsi je
pomér mezi cenou akcie a ziskem piepocitanym na jednu akcii, tj. P/E (Price/Earnings
Ratio). Dil¢i odhad hodnoty akcie ocefiovaného podniku pomoci ndsobitele P/E
ozna¢ime Hap/iy a uréime jej takto:

Hawery = Zor) X (P/E)sp)

Kde: Ziopy «.vnvvinnnnnn. zisk na akcii piepocitany za posledni obdobi pro oceniovany
podnik
(P/E)(spPyevevennnnnnn hodnota nésobitele P/E vyvozena ze souboru srovnatelnych
podnikl

V praxi se vétSinou pouziva vice multiplikatorii, naptiklad:
— Cena akcie/ Cash flow na akcii
— Cena akcie/ Uéetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii
— Cena akcie/ Dividenda ptipadajici na akcii
Nejcastéji se vyuzivaji 3 dil¢i odhady hodnoty akcie, a to:
— Vynosovy — na zaklad¢ poméru P/E
— Majetkovy — na zékladé poméru M/B (market/book value, tj. trzni/ucetni
hodnota vlastniho jméni)
— Dividendovy — odvozeny z dividendové vynosnosti
Poté z dil¢ich odhadti odvodime vysledny odhad. K tomu mzeme pouzit dva zptisoby,
ptipadné jejich kombinaci:
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1. Expertni postup — pomoci odborného citu zvolime v ramci dil¢ich odhada ten
vysledny.

2. Mechanicky postup — spocitame vazeny primér dil¢ich odhadd.

Dale musime upravit souhrnny odhad prostfednictvim srazek a pfirazek. Na
zaver je potieba ocenit podnik jako celek, tzn. vynasobime hodnotu jedné akcie

zjiSténou pomoci piedchozich krokl poc¢tem akcii oceiovaného podniku.

7.3 Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci
Postup je obdobny jako v ptfedchazejicim ptipade. Odlisnosti je pfedevsim to, Ze nyni
muzeme ziskat pfimo hodnotu vlastniho kapitalu jako celku. Dalsi rozdil spo¢iva v tom,
ze zde nemusime pouzivat pfepocty na akcii. Nasobitelé tedy vyjadiuji piimo hodnotu
podniku jako ndsobek ro¢niho zisku, roéniho cash-flow, ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu nebo realizovaného obratu.
Tato metoda se pouziva zejména pii ocenlovani mensich podnik.

Pii volb¢ konkrétniho nésobitele 1ze postupovat témito zplsoby:

— Pouzijeme hodnoty ze souboru srovnatelnych podniki

— Pouzijeme nasobitele obvyklé pro urcité odvétvi
Znalci obvykle postupuji takto:
1. urci substanéni hodnotu vécného majetku
2. odhadnou goodwill
3. vyslednd hodnota podniku je soucet obou polozek z piedchozich bodi
Timto zpisobem vypocitany zakladni odhad je tfeba upravit s ohledem na vliv
diferenciacnich faktort (tj. regiondlni rozdily, pocet a struktura zaméstnanc,

kvalifikace a platy zaméstnanct, poptavka po firmach).

7.4 Ocenéni na zakladé¢ udajt uvadéjicich na burzu
Tento postup mé zpravidla pouze podplrny vyznam. Jedna se o variantu postupu

odvozeni hodnoty akcie podle srovnatelnych podnika dle 7.2."

" Matik, M. Ocefiovani podniki. Praha: Ekopress, 1996.str.25-75.ISBN 80-90191-1-9.
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8 MAJETKOVE OCENENI

Ocenujeme-li podnik timto zplisobem, je potieba ocenit kazdou majetkovou slozku
zvlast’, a souctem téchto cen poté ziskame souhrnné ocenéni aktiv podniku. Po odpoctu
vSech dluhti a zavazkt dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu. V zavislosti na pouzitych
cenach lze ziskat tyto majetkové hodnoty:

—  Utetni ceny
— Likvidaéni ceny

— Reprodukéni ceny

8.1 Druhy majetkového ocenéni
8.1.1 Ucetni hodnota (Vlastni jméni)

Ucetni hodnota vychazi z bilance podniku. Vlastni kapital je pak rozdil mezi Géetni
hodnotou celkovych aktiv a ucetni hodnotou zavazka vseho druhu.

Vyhodou ocenéni touto hodnotou je jednoduché zjisténi a prikaznost hodnot, ze

kterych vychazi. Uéetni hodnota byva vzdy uvedena alespoii jako vychozi hodnota.

8.1.2 Likvida¢ni hodnota

Likvida¢ni hodnota je mnozstvi penéz, které miizeme ziskat prodejem jednotlivych
¢asti podniku. Je dana souctem prodejnich cen jednotlivych majetkovych slozek
podniku. Plni tyto 2 zékladni funkce:

— Tvofti dolni hranici hodnoty podniku-tzn. vyjde-li na zéklad€é ocenéni jinou
metodou hodnota nizsi, méla by byt za hodnotu podniku oznacena hodnota
likvidacni.

— Pfi rozhodovani o sanaci bychom méli urcit likvidacni i vynosovou hodnotu
vypocitanou z finan¢niho planu, ktery by zahrnoval sana¢ni opatfeni; pfi¢emz
k sanaci bychom m¢éli ptistoupit jenom tehdy, bude-li vynosova hodnota vyssi
nez likvidaéni.

Likvida¢ni hodnota byvé n€kdy fazena do vynosovych metod oceniovani, nebot’
se na ni mizeme divat jako na penézni toky, které plynou vlastnikovi pfi prodeji

majetku.
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8.1.3 Substan¢ni metoda

Tato metoda je zalozena na analyze jednotlivych sloZzek majetku, a rozumime ji
souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych poloZek podniku. Tyto
slozky ptitom ocentujeme podle pomérné objektivnich pravidel, tj. k datu ocenéni a za
ptedpokladu, ze podnik bude pokracovat ve své ¢innosti.

Ocenujeme-li pouze aktiva, pouzivame oznaceni substan¢ni hodnota brutto.
Odecteme-li od hrubé substanéni hodnoty redlné ocenéni vSech zavazk, ziskdme

substan¢ni hodnotu netto.

8.2 Zjistovani substan¢ni hodnoty
Zakladem pro urc¢eni hodnoty jsou naklady na znovupoftizeni, které 1ze
zjistovat nasledujicimi zplisoby:
— Indexovou metodou
— Pfimym zjiStovanim cen
— Ocenovanim podle zvolené jednotky

— Funk¢nim zjistovanim cen

8.2.1 Indexova metoda

Pouziti cenovych indexi vychazi z historickych cen, které jsou upraveny
vhodné zvolenym cenovym indexem k datu ocenéni (tj. obecné cenové indexy pro
vybrané okruhy zbozi). Pouziti indexi je problematické tam, kde dochazi

k vyznamnému technickému pokroku, jenZ podstatné méni charakter aktiv.

8.2.2 Pfimé zjistovani cen
Zakladem je odvozovani cen z podkladi vyrobcet a prodejct jednotlivych slozek
majetku. Jednd se tedy o ceniky, pfipadné kalkulace cen slouzici k jejich pfimému

Zjigtén.
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8.2.3 Zjistovani cen pomoci zvolenych jednotek

Zjistovani cen podle zvolenych jednotek (tzn. Unit pricing) je jistou obménou
metody piimého zjiStovani cen. Sice se vychazi z podobnych podkladd, ale zjisténé
ceny se prepocitavaji na zvolenou jednotku (napft. na ¢tvere¢ni metr budovy, krychlovy

metr obestavéného prostoru).

8.2.4 Metoda funkéniho zjistovani cen
Tato metoda je pouzivana v piipadé, kdy chceme zjistit ndklady na urcity
proces (napft. produkei uréitého mnozstvi oceli). Naklady na jednotku se ptitom
s rozsahem méni. Zde se obvykle pouzivaji kombinace ptfedchozich metod. Podklady 1ze
ziskat:
— ze studii inZenyrskych kancelari
— z vystav piednich vyrobcti investi¢nich celkl a jejich cenovych nabidek
— specifikaci zakazek pro konstrukci vyrobnich podniki
Touto metodou 1ze zohlednit zmény technologie a Gspory z mnozstvi, a proto

se pouziva v odvétvich, jako je vyroba elektrické energie, chemie, ocelarstvi.

8.3 Ocenovani jednotlivych polozek aktiv a pasiv
8.3.1 Aktiva
Pozemky
Ocenovani pozemkl se opird o ceny opétovného potizeni k datu ocenéni.

Nejprve je tieba zjistit stav pozemkt v drzeni podniku a jejich celkovou plochu. Pro
vlastni ocenéni piichazeji v uvahu tyto metody:

— Cenové mapy pozemkil

— Indexova metoda

—  Ocenéni podle predpist

— Metoda tfidy polohy
Cenové mapy jsou grafickym zndzornénim pozemku v urcité oblasti, z nichz je mozno
zjistit ceny za 1m?” prevazng stavebnich pozemkil. Zpracovéavaji se na trovni obci a jsou

k dispozici na obecnich ttradech.
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Indexova metoda vychazi z primérnych cen stanovenych pro urcitou oblast,
které se pak upravuji srdzkami a pfirazkami, jenz odrazeji kvalitativni faktory (t;.
polohu, tvar, vlastni kvalitu a miru stavebni pfipravenosti pozemku). Jde o pouZiti
principu porovnavaci metody, kdy vychazime ze znalosti ceny konkrétniho pozemku, a
srovnanim s tim ocefiovanym odvodime cenu.

V nékterych ptipadech Ize pro vychozi orientaci pouzit i ocenéni na zaklad¢
aktualniho cenového predpisu.

Metoda ttidy polohy je zaloZena na existenci ur¢itych vztahi mezi cenou
stavebniho pozemku k celkové cen€ stavby, a k vynosu z ndjmu. Podil ceny pozemku na
cen¢ nemovitosti se meéni s charakterem a polohou nemovitosti.

V ocenéni jednotlivych pozemk je tieba vyjadtit vSechny druhy bfemen,

kterymi je pozemek zatiZen.

Stavby

Pro urceni substancni hodnoty staveb, které firma potiebuje ke své Cinnosti, je
rozhodujici ndkladové ocenéni. PouzZiva se téz vyraz vécné nebo Casova cena.
Vychéazime z reprodukéni hodnoty, kterou lze stanovit nésledujici zptisoby:
a) podrobnym rozpoc¢tem podle jednotlivych polozek stavebnich materialti — je
nejpiesnéjsi, ale 1 nepracné€j$i metodou.
b) metodou agregovanych polozek, které predstavuji sdruZeni nékolika rozpoctovych
polozek do jedné, kdy jsou v ramci jedné agregace slouc¢eny polozky stavebnich praci
tak, ze tvori ucelenou konstrukei.
¢) propoctem pomoci technicko-hospodaiskych ukazatelli- je méné piesnou, ale 1 méné
pracnou metodou, kterd vychazi z ur¢ité mérné jednotky; pro tuto jednotku se zjisti

jednotkova cena, ktera se vynasobi poctem mérnych jednotek.

Jednou z neobtiznéjSich ¢asti ocenéni je spravny odhad opotiebenti, a s tim

souvisejici zbyvajici Zivotnosti.

Stroje a zafizeni
Op¢t se zde jednd o sniZeni reprodukéni ceny z divodu opotiebeni a ptipadné
dil¢ich vlivii. Reprodukéni ceny 1ze zjistovat z cenikll vyrobeti, piipadné na trhu

pouzitych stroji a zatizeni. Druhou moznosti je indexova metoda. Zvlastnim problémem

60



je ocenéni zafizeni potizenych pied delsi dobou. Pro odhad opotiebeni je podstatné urcit
predpokladanou dobu Zivotnosti. U strojl a zatizeni, které jsou uz ucetné plné odepsany,

je ucelné zapocitat urcité trvalé hodnoty (fadové 15-30% reprodukéni hodnoty).

Drobny investi¢ni majetek
Zjistujeme-li substan¢ni hodnotu, je tfeba postupovat tak, ze se vypocitaji
aktualizované naklady potizeni tohoto majetku, odhadne se doba jeho zivotnosti a

procento zustatkové hodnoty.

Nehmotna aktiva

Jedna-li se o samostatné ocenitelna nehmotna aktiva (napt. opravnéni k urcité
¢innosti nebo k vyuzivani n¢kterych zdroji), pouzijeme skutecnou cenu, jez byla
zaplacena.

Dalsi nehmotna aktiva (tj. licence, patenty, znacky, autorské prava) mizeme
zapocitat do substancni hodnoty pouze tehdy, jsme-li schopni odhadnout nebo zjistit
jejich reprodukéni naklady k datu ocenéni.

Hodnotu goodwillu 1ze urcit jen pomoci vynosové metody, a to v ramci
oceniovani podniku jako celku. Jeho ocenéni vy¢islime jako kladny rozdil mezi

vynosovou a substancni hodnotou.

Finanéni investice
Zakladem pro jejich ocenéni je aktualni cena na trhu; neni-li k dispozici, je
tfeba hledat nahradni feSeni (napft. u dluhopist tj. nominalni hodnota, ptipadné hodnota

vynosova).

Z4soby
Oceniuji se reprodukénimi cenami. Suroviny a material se ocenuji aktualnimi
cenami dodavateld. Je-li pouZivand metoda FIFO, lze vétSinou pouzit i Gcetni data na
urovni pofizovacich cen.
Zasoby vlastni vyroby, polotovary a hotové vyrobky vlastni vyroby je tieba
ocenit uplnymi vlastnimi naklady, pokud dodavatelé nenabizeji za srovnatelné produkty

ceny vyhodng;si.

61



Pti pouziti trznich cen se doporucuje vyloucit zisk, aby byla dodrzena zdsada
ocenovani podle reproduk¢nich cen.
Ocenéni zasob upravime o piipadné srazky s ohledem na zastarani,

neprodejnost apod.

Pohledavky
Kratkodobé a dlouhodobé tro¢ené pohledavky ocenime na Grovni nominalni
hodnoty; dlouhodobé pohledavky netirocené je tieba piepocitat na soucasnou hodnotu.

Zakladem je bezrizikova tirokova mira pouzita pro vynosovou metodu.

Penize a cenné papiry
Hotovost, ucty u bank a Seky se oceiiuji v nominalni hodnoté€; sménky podle
obdobi zbyvajiciho do doby splatnosti, tj.s odpoctem ptislusné ¢asti diskontu.
Pro ocenéni jednotlivych slozek aktiv je tieba vypocitat nové odpisy, které
vychézeji z nového piecenéni a odhadnuté zbytkové zivotnosti. Tyto odpisy jsou pak

pouzity pii ocenéni podniku pomoci vynosovych metod.

8.3.2 Pasiva
Rezervy
Rezervy na opravy je nutné upravit tak, aby byly v souladu se zpisobem ocenéni

ptislusnych majetkovych polozek.
Zavazky

Plati pro né€ to samé jako pro pohledavky. Zavazky z dani lze vétSinou odvodit

z upravenych ucetnich podkladu.
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8.3.2 Vypocet substan¢ni hodnoty
Substan¢ni hodnotu Ize vypocitat dvéma zptisoby:
zpusob 1: Pomoci substan¢ni hodnoty provozné nutného majetku brutto

Tabulka 11. Vypocet substan¢ni hodnoty (zpiisob 1)

Substanéni hodnota provozné nutného majetku brutto

- Realna hodnota zavazku

+ Trzni (prodejni) hodnota majetku nepotiebného pro provoz

= Substanéni hodnota netto

zpusob 2: Pomoci vlastniho jméni podle ucetnictvi

Tabulka 12. Vypocet substan¢ni hodnoty (zpiisob2)

Vlastni jméni podle Gcetnictvi

+ ZvySeni (-snizeni) ucetni ceny aktiv

- Zvyseni (+ sniZeni) Gcetni ceny pasiv

= Substanéni hodnota netto

Substan¢ni hodnotu mtizeme vypocitat i tzv. dynamickym pojetim. Vychazi se z
ptedpokladu, Ze podnik chce produkovat uréity vykon, k jehoz dosazeni pottebuje
vybudovat potiebny provoz. Jeho zfizeni vyzaduje vydaje v soucasné hodnoté, které
znac¢ime SH(A). Je pravdépodobné, ze zisk podniku nebude piesn¢ odpovidat jeho
puvodnim predstavam. Dodatecné vydaje na Gpravy provozu zna¢ime SH(B).

Realna velikost substancni hodnoty ocefiovaného podniku je:

S=SH(A) - SH(B)
Jde tedy o soucasnou hodnotu vydajovych uspor pfi koupi podniku oproti vlastni

vystavbe.
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8.5 Pouziti substan¢ni metody
Dftive byla substan¢ni hodnota pouzivana jako jeden z hlavnich zptisobti ocenéni,
postupné vSak byla vytlacena vynosovou metodou. Dnes se pouZzivé jako pomocna

oy J v 4 r v s 12
veli¢ina, kterd dopliiuje vynosové ocenéni.

'2 Matik,M. Diskontni mira pro vynosové ocenéni podniku. Praha: Oeconomica, 2007b. ISBN 978-80-
245-1242-6.
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9 SOUHRNNE OCENENI POKRACUJICIHO PODNIKU

9.1 Korekce ptedbéznych vysledkli ocenéni
9.1.1 Ocenovani hodnoty jednotlivych podili podniku
Ma-li znalec ocenit hodnotu jednotlivého obchodniho podilu, propocte
jednoduse hodnotu vlastniho kapitalu (¢istého obchodniho jméni) ptipadajiciho na dany
podil. Tento vysledek 1ze pouzit pouze tehdy, mé-li majitel spolecnosti dostatecnou miru
vlivu na jeji chod. Mezinarodni ucetni standardy rozliSuji:
— kontrolu nad podnikem

— podstatny vliv v podniku

Kontrolou nad podnikem se rozumi schopnost fidit finan¢ni a provozni politiku
podniku tak, aby bylo dosazeno uzitku z jeho ¢innosti. Kontrolu lze zajistit drzenim vice
nez jedné poloviny hlasovacich prav, nebo na zakladé podstatného podilu hlasovacich
prav doplnéného pravomoci fidit podle stanov nebo dohodou finan¢ni a operacni
politiku podniku. Podil, ktery tuto kontrolu umoziuje, ma vétsi hodnotu nez podil
minoritni.

Podstatnym vlivem se rozumi ¢ast na rozhodnutich o finan¢ni a provozni
politice podniku. Je mozné jej dosdhnout vlastnictvim akcii (20-50%), prostfednictvim

stanov nebo dohod.

9.1.2 Vliv obchodovatelnosti vlastnickych podilii na ocenéni

Ocenujeme-li akcie spolecnosti, kterd neni béZzn¢ obchodovéana, metodou
srovnavaci s akciemi jinych podniki, jenz jsou bézné¢ obchodovany, je nutné pocitat s
urcitou srazkou.
Tato srazka bude ovlivnéna:

— aktualni prodejnosti u podnikii srovnatelné¢ho typu

— dividendovou politikou

— velikosti obchodovatelného podilu

Na zcela obecné trovni lze tuto srazku odhadnout asi na 30-50%. Pouziti
srazek a prirazek uvedeného druhu zavisi na zptisobu vychoziho ocenéni, tj.na pouzité

metod¢ a na jejim zplsobu pouZziti.
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9.1.3 Provadéni srazek a prirazek u jednotlivych ocenovacich metod
Metoda trzniho porovnani

Pouzijeme-li k ocenéni podniku metodu zaloZzenou na srovnatelnych
transakcich, pak nejsou srazky a ptirazky tfeba. Métitkem jsou totiz ceny celych
podnikti odrazejici momentalni kontrolu i likvidnost. Nevyhodou je, Ze tento postup

poskytuje pouze ohodnoceni jedné obchodovatelné akcie na Grovni minoritniho podilu.

Vynosové metody
Ocenujeme-li budouci vynos s ptihlédnutim k trzni cené obchodovatelného
alternativniho vynosu zatizeného stejnym rizikem, potom vynosova metoda poskytuje
ocenéni podniku jako celku, pfi¢emz se uvazuje akorat srazka za nizsi
obchodovatelnost.
V konkrétnim ptipad¢ je nezbytné zvazit, co je vysledkem vynosového
ocenéni. Kritériem tu je pouzity postup, zejména pii volbé diskontni miry. Pokud

Cvwr

neni jiz dalsi srdZka na misté.

Substan¢ni hodnota
Toto ocenéni je zpravidla ocenénim podniku jako celku, ale bez ptihlédnuti k

likvidnosti obchodnich podila.

9.2 Odvozeni vysledné hodnoty podniku

Na zavér ocenovani muze nastat situace, kdy mame k dispozici nékolik metod
pro ocenéni, a kazda z nich mize poskytnout dost odlisné vysledky.

Sice nejjednodussim, ale nejméné doporu¢ovanym zptisobem je pouZiti
zprumérovani jednotlivych vysledki, nebot’ primér neni podlozen zadnou vnitini
logikou.

V relativné jednodussi situaci se nachazi ocenovatel, jehoz ukolem je stanovit
hrani¢ni hodnoty. Hrani¢ni hodnota se urcuje vynosovymi metodami. Ocenovatel si poté
voli, zda pouzije metodu DCF nebo metodu kapitalizovanych ¢istych vynosi, piicemz je

uptfednostiiovana metoda DCF.
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Pro kupujiciho mtze byt horni hranice urcena i trzni hodnotou. Kupujici piece
nezaplati za podnik vice, nez by za ného musel zaplatit na trhu; rovnéz prodavajici
neprodd podnik levnéji, nez by za ného mohl dostat na trhu.
musi odhadnout pfistup moznych zajemct na trhu. Tito zdjemci maji predstavy jak o
tom, co cht¢ji koupit, tak o méteni budouciho uzitku z koupé€. Plati tedy zasada, ze trh
urcuje 1 metody ocetiovani. Kupuje-li kupec substanci podniku, a ma-li mélo davéry k
WeSténi budoucich piijmi, pak nemé smysl nabizet ocenéni metodou DCF.

Obecné plati, Ze pii ocenovani by mélo byt pouzito vice metod. Souhrnné

ocenéni je poté vyvozeno z ocenéni dil&ich na zakladg zkugenosti a intuice znalce."

BMaiik, M., Krabec, T. K objektivnosti trzni hodnoty. In Acta Oeconomica Pragensia: Sou¢asné

problémy ocenovani podnikd, 1/2006. Praha: Oeconomica, 2006. ISBN 0572-3043.
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10 PRAKTICKA CAST

ZPRACOVANI ZNALECKEHO POSUDKU

Znalecky posudek je vypracovan jako soucast diplomové prace, ptiCemz je proveden
na zcela konkrétnich podkladech a s realnymi Cisly. Vzhledem k obtiznosti opatiovani
téchto vstupti, dale s pfihlédnutim ke garancim, které jsem oceflovanému podniku dala,
a také se souhlasem vedouciho diplomové prace je datace autentickych podkladi
(rozvahy, vykazu zisku a ztraty, vykazu penéznich toki) posunuta o 1 rok. Struktura

znaleckého posudku je pievzata z informa&niho zdroje.'

10.1 VSeobecné udaje

10.1.1 Objednatel znaleckého posudku

Obchodni nazev: KLEPOCOL, s.r.o.
Pravni forma: spole€nost s ru¢enim omezenym
Adresa: Lacnov 322, 568 02 Svitavy

Registra¢ni ¢islo ICO/DIC: 48150347 / CZ 48150347

Jméno statutarniho zastupce: Jiii Kyncl

Telefon: 603 208 730

Rok zaloZeni: 1992

Pocet zaméstnanci: 95 (tj. primérny stav zaméstnanci k 30.9.2010)
z toho: 12 THP

15 zadmecniki
10 klempiti a pokryvact
9 tesarti
43 zednikl a pomocnych stavebnich délniki
6 pracovnikt dopravy a mechanizace
Vklad celkem: 1 000 000 K¢
Zakladni jméni: 1 000 000 K¢

4 Bradag, A., Kledus, M., Krej¢it,P. a kolektiv. Uvod do soudniho znalectvi. Brno: Akademické
nakladatelstvi Cerm, 2004. str.84-96. ISBN 80-7204-365-X.
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10.1.2 U&el ocenéni

Ukolem zpracovatele je stanovit trzni hodnotu spole¢nosti KLEPOCOL, s.r.o. pro
interni potieby objednatele.

Ocenéni bylo provedeno na zaklad¢ listinnych podkladd ptedlozenych znalci

objednavatelem posudku.

10.1.3 Den ocenéni
Stanoveni hodnoty je provedeno podle stavu relevantnich, zejména tcetnich podklada

k 30.9. 2010, coz je den ocenéni.

10.1.4 Rozsah ocenéni
Pii ocenéni je pfihlédnuto k témto faktoriim, které¢ by mohly vyznamné ovlivnit
hodnotu podniku:
— historii spolecnosti
— povésti spolecnosti (goodwillu)
— finan¢nimu stavu spolecnosti
— obecnym ekonomickym vyhlidkam a specifickym podminkdm podnikani
— ucetnim ekonomickym vyhlidkam

— predpoklddanému objemu vynost z ¢innosti spolecnosti

10.2 Nalez

10.2.1 Podklady pro vypracovani ocenéni

10.2.1.1 Podklady dodané objednatelem
Firma KLEPOCOL,s.r.0. mi poskytla pro ocenéni tyto podklady:

vypis z obchodniho rejstiiku

— rozvahu spolecnosti za poslednich 6 kalendainich let

— vykaz zisku a ztrat za poslednich 6 kalendéinich let

— vykaz penéZnich tokl (Cash Flow) za poslednich 6 kalendarnich let
— hlavni knihu spole¢nosti
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— ptehled pohledavek k 30. 9. 2010

10.2.1.2 Podklady opatfené znalcem a pouzita literatura

K ocenéni stavebni firmy KLEPOCOL, s.r.0. jsem vyuzila této literatury:
Matik, M. a kol. Metody oceniovani podniku. Proces ocenéni—zakladni metody a
postupy. 2. upraven¢ a rozsifeni vydani. Praha: Ekopress, 2007a. ISBN 978-80-86929-
32-3.
Kislingerova, E. Ocenovani podniku. 2.pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C.H.
Beck, 2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1.
Bradac, A. a kol. Soudni inzenyrstvi. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM s.r.o.,
1999. 725s. ISBN 80-7204-9.
Kislingerova, E. Manazerské finance. Praha: C.H.Beck, 2007. 760s. ISBN 978-80-7179-
903-0.
Matik, M. Urcovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.
Mrkvicka, J., Kolar, P. Finan¢ni analyza. 2. ptepracované vydani. Praha: ASPI, 2006.
228s. ISBN 80-7357-219-2.
Higgins, R.C. Analyza pro finan¢ni management. Praha: Grada Publishing, 1997. ISBN
80-7169-404-5.
Raffegeau, J.,Dubois, F. Finan¢ni oceniovani podniku. Druhé, upravené vydani. Preklad
Kozmova, J. Praha: HZ s.r.o., 1996. 121s. ISBN 80-86009-03-3.
Tichy, E. Ocenovani podniku. Praha: Linde, 1991. 166s.
Matik, M. Matikova, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku.
II.vydéni. Praha: Ekopress, 2005. 164s. ISBN 80-86119-61-0.
Maiik, M. Oceniovani podnikil. Praha: Ekopress, 1996. 111s. ISBN 80-90191-1-9.
Marik, M. Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku. Praha: Oeconomica, 2007b.
ISBN 978-80-245-1242-6.
Matik, M., Krabec, T. K objektivnosti trzni hodnoty. In Acta Oeconomica Pragensia:
Soucasné problémy ocenovani podnikt, 1/2006. Praha: Oeconomica, 2006. ISBN 0572-
3043.
Bradac, A., Kledus, M., Krej¢it,P. a kolektiv. Uvod do soudniho znalectvi. Brno:
Akademické nakladatelstvi Cerm, 2004. 220s. ISBN 80-7204-365-X.
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10.2.1.3 Ovéieni vstupnich dat

Znalecky posudek je zaloZen na idajich poskytnutych povéfenymi osobami
spole¢nosti KLEPOCOL, s.r.o., pficemz veskeré podklady pro jeho zpracovani jsou v
kompetenci a odpovédnosti této firmy.

Udaje a kalkulace podstatné pro ocenéni jsou zaloZzeny na podmince, Ze &innost
spole¢nosti probiha nezavisle. Pfipadné odchylky od anticipovaného vyvoje mohou
nastat jak z divodu urcitych nejistot v budoucim ¢eském ekonomickém vyvoji, tak z
dal$ich rizik vztahujicich se na podminky daného odvétvi (tj. rizika finanéni,
ekonomické, technické a marketingové povahy). Z téchto diivodii si mohou uvedené
kalkulace pozdé&ji vyzadat odpovidajici korekce, které se tykaji zmén a jejich vlivu na

hlavni ptedpoklady a zavéry, jez jsou soucasti posudku.

10.2.2 Zékladni informace o spole¢nosti

10.2.2.1 Ptedstaveni spolec¢nosti

Obchodni nazev: KLEPOCOL, s.r.o.

Registraéni &islo ICO/DIC: 48150347 / CZ 48150347
Pravni forma: spole€nost s ru¢enim omezenym
Sidlo: Lacnov 322, 568 02 Svitavy
Telefon: 603 208 730

Fax: 461 535 140

Zékladni jméni: 1 000 000 K¢

Jméno statutarniho zastupce: Jifi Kyncl

Rok zalozeni: 1992

10.2.2.2 Pfedmét ¢innosti dle zapisu do obchodniho rejstiiku
— Kompletni realizace staveb vcetné oprav a rekonstrukei na kli¢
— Préce tesatskeé, pokryvacské, zdmecnické a klempitské
— Vystavba rodinnych domi, primyslovych hal a zemédélskych staveb
— Vyroba ocelovych konstrukci hal a mostt

— Opravy socialniho zatizeni: dlazby, obklady, zatepleni budov, kanalizace, jimky
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10.2.2.3 Néapli Cinnosti firmy k datu ocenéni
Firma se specializuje pfedevSim na nasledujici ¢innosti (v zavorce je uvedeno

jejich procentualni zastoupeni z celkovych trzeb):

» Kompletni realizace staveb v¢etné oprav a rekonstrukci na kli¢ (50%)

» Préce tesafské, pokryvacské, zamecnické a klempitské (20%)

= Vystavba rodinnych domil, primyslovych hal a zeméd¢lskych staveb (20%)

* Vyroba ocelovych konstrukci hal a mosti (10%)
Obrazek 2. Cinnost firmy

10%

= Kompletni realizace staveb vcetné oprav a
rekonstrukci na kli¢ (50%)

®  Prace tesarské, pokryvacské, zamecnické a

50% klempifské (20%)

®  Vystavba rodinnych domt, primyslovych hal a
zemedélskych staveb (20%)

=  Vyroba ocelovych konstrukei hal a mostt (10%)

10.2.2.4 Historie spole¢nosti

Spole¢nost KLEPOCOL, s.r.0. byla zaloZena v roce 1992 Jifim Kynclem, ktery
je zaroven také jejim jednatelem. Z vySe uvedeného grafu jsou patrné zakladni ¢innosti
podnikani, na které je firma ke dni ocenéni zaméfena; ostatni Cinnosti jsou spise jen

doplnujici.

10.2.2.5 Zékladni ptedpoklady ocenéni
Zékladni vychodiska pro zvolenou metodu ocenéni predstavuji rozhodujici
pravni, ekonomické a ostatni obecné piedpoklady, jimiz jsou (pfevzato z informacniho

zdroje)"

! Matik,M. a kol. Metody ocefiovani podniku. Proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 2.upravené a

roz$ifeni vydani. Praha: Ekopress, 2007a. ISBN 978-80-86929-32-3.
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zvazované obdobi—za rozhodujici z hlediska ocenéni je povazovan stav
spolec¢nosti ke dni ocenéni, tj. k 30.9.2010

pravni forma—spole¢nost KLEPOCOL je spole¢nost s ru¢enim omezenym
inflace—znalecky posudek neuvazuje infla¢ni vlivy ani mozné zmény v trzni
poptavce, které se mohou projevit v podminkach vysoké inflace; pficemz se
inflace uvazuje v intervalu obvyklém (t).2-3%)

Ggetni zasady—ocenéni bylo provedeno v souladu s Ceskou tietni praxi
ekonomické podminky- predpoklada se, ze nedojde k podstatnym zménam
podminek, v nichz oceniovana firma podnika

kurz ¢eské mény—predpoklada se, ze se kurz ¢eské mény po zvazované obdobi
nezméni vici rozhodujicim svétovym ménam natolik, ze by doslo ke zméné
podminek, z nichz vychézeji predpoklady, a tim 1 k ovlivnéni trzni hodnoty
spole¢nosti

daiiova politika—pro obdobi roku 2010 plati zdanéni piijma 19%. V roce 2009 to
bylo 20%, roku 2008 ¢inila dail z ptijma pravnickych osob 21%, roku 2007 24%,
roku 2006 24% a roku 2005 26%

10.2.2.6 Specifické pfedpoklady ocenéni

Ocenéni spolecnosti je zaloZeno na specifickych piredpokladech neboli

zakladnich vychodiscich, jimiz jsou:

Vychozi bilance—od povéetenych osob spole¢nosti jsem obdrzela definici
spole¢nosti ve formée bilance k 30. 9. 2010.

Hospodateni spole¢nosti—hospodaieni spole¢nosti za rok 2010 zachycuje
obdrzeny vykaz zisku a ztrat. Spole¢nost vykazala kladny hospodarsky vysledek
ve vysi 2 010 000 K¢.

Ostatni predpoklady—ocenéni vychazi z tcetnich podkladii a zohlednuje pouze

informace poskytnuté povéfenymi osobami spole¢nosti KLEPOCOL, s.r.o.
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10.2.3 Majetek spolecnosti
10.2.3.1 Aktudlni pfehled majetku spolecnosti

Viz rozvaha k 30.9.2010 (udaje v tis. K¢); udaje tykajici se pouzitého oznaceni a
vypodti jednotlivych ukazateld jsou prevzaty z informa&niho zdroje.’

Tabulka 13. Majetkova a provozni oblast

Majetkova oblast | Ozn. Vypodet 2005 2006 2007 2008 2009 2010
20
Celkova aktiva K R1 118.0 29721,0 | 36447,0 | 28805,0 | 27239,0 | 23109,0
Stala aktiva SA R3 9 868,0 | 9559,0 9679,0 9 664,0 9459,0 9 544,0
10
Obézna aktiva OA R 31 136.0 20120,0 | 25483,0 | 18489,0 | 17356,0 | 13 558,0
Vlastni kapital VK R 68 6346,0 | 73390 | 7873,0 | 79940 | 8053,0 | 10063,0
13
Cizi zdroje CK R 85 169.0 21741,0 | 26 767,0 | 20205,0 | 18809,0 | 12 746,0
Kratkodoby cizi
KCK R 102+R 116+R 117 9702,0 | 19074,0 | 23720,0 | 18486,0 | 18348,0 | 12624,0
kapital
Dlouhodoby cizi
) DCK RII+R 115 3467,0| 2667,0 | 30470 1719,0 460,0 122,0
kapital
Dlouhodoby RI9I+R 115+R 68
DK 9813,0 | 10006,0 | 10920,0 | 9713,0 8513,0 | 10185,0
kapital DCK+VK

> Matik, M. Uréovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.
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R 31-(R 102+R 116+R 117)

Pracovni kapital PK 434,0 1 046,0 1763,0 3,0 -992,0 934,0
OA-KCK
Provozni oblast Ozn. Vypocet 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Celkové vynosy v V4 63896 84056 116958 88947 80439 62544
Celkové trzby T V5+V1 62123 78981 117058 84271 79662 58903
Pfidana hodnota PH V1l 20930 24806 29141 26473 27031 21093
Provozni
hospodarsky PHV V30 -265 1914 1396 699 347 2773
vysledek (HV)
HV z finan¢nich
HVFO V 48 -807 -1001 -764 -703 -625 =770
operaci
HV z
mimofadnych | HVMO V58 84 130 305 160 338 7
operaci
HV pted
HZ V 61 -988 1042 937 156 60 2010
zdanénim
Uketni
hospodaisky ZD V 60 -991 993 593 121 59 2010
vysledek
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10.2.4 Finan¢ni charakteristika spole¢nosti
10.2.4.1 Ukazatel¢ ke dni ocenéni a vyhledové ukazatelé
Oznaéeni a vypoéty jednotlivych ukazateli jsou prevzaty z informaéniho zdroje.’

Tabulka 14. Ukazatele ke dni ocenéni a vyhledové ukazatele

VYNOSY A | OZNACE .
. , VYPOCET 2005 [ 2006 2007 2008 2009 | 2010
NAKLADY NI
V 4+V 19+V
vynosy celkem A\ 26+V 28+V 31+V | 64483 (84273 | 117382 | 89324 | 81106 (62622
42+V 53
V 8+V 12+
V 17+V 18+
naklady
N V 22+V 23+ 65754 |83280 | 116591 | 89177 | 81121 60636
celkem
V 24+V 27+
V 324+V 43+ V 45
Pfidana
PH V1l 20930 (24806 | 29141 26473 | 27031 (21093
hodnota
Provozni
hospodaisky PHV V 30 -265 | 1914 1396 699 347 | 2773
vysledek
Hospodatsky
vysledek z
HVFO V 48 -807 |-1001 -764 -703 -625 | -770
finan¢nich
operaci
Zisk pied
HZ V 61 -988 | 1042 937 156 60 2010
zdanénim
Zisk po
7D V 60 -991 993 593 121 59 2010
zdanéni
Trzby z
vlastnich T V5 62123 | 78981 | 117058 | 84271 | 79662 |58903
vykont a

> Matik, M. Uréovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.
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sluzeb
Spotieba
materialu a SME Vo 28067 (31717 | 34781 | 30482 [ 29843 |18138
energie
Sluzby S V10 14900 27533 | 53037 | 31992 | 23566 |23313
Osobni
ON V12 21040 (22125 | 26025 [ 25063 | 25764 |17638
naklady
Odpisy OD V18 684 644 653 620 694 531
Ostatni
provozni OST V27 9 10 760 27 22 48
naklady
Finan¢ni
VF V 42+V 44 4 6 7 11 192 3
vynosy
Finan¢ni
NF V 43+V 45 812 | 1008 771 714 817 773
naklady

Udaje jsou erpany z vykazi zisku a ztrat zpracovanych v jednotlivych letech,
tj. v roce 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 a 2010.

10.2.5 Popis podnikatelské ¢innosti
Vétsina zakazek firmy se tyka Svitav a jejich blizkého okoli. Spole¢nost
ziskava zakazky ttemi zékladnimi zplsoby, tedy:
— na zakladé vybérovych fizeni
— od stalych odbérateli

— nahodnym ¢i jednorazovym zplisobem

Hlavni dodavatelé

Firma ma zavedeny a stabilni okruh dodavateld, pficemz vétSina dodavateli nema

vysadni postaveni. Obchodni kontakty firmy s dodavateli jsou na dobré urovni.
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10.3 Ocenéni (Posudek)

10.3.1 Metody ocenovani

10.3.1.1 Nazvoslovi pro ptipadovou studii pro vypracovani znaleckého posudku
0 Je nezbytné definovat zakladni pojmy pfi zjiStovani hodnoty, kterymi
jsou (viz informaéni zdroj)’

— Cena = pojem pouzivany pro pozadovanou, nabizenou nebo skutecné zaplacenou
¢astku za zbozi nebo sluzbu. Cena miize, ale nemusi mit vztah k hodnoté zbozi ¢i
sluzby, kterou by ji ptipisovali jini.

— Cena potizovaci = cena, za kterou by bylo mozno poftidit investi¢ni majetek
v dobé jeho pofizeni bez odpoctu opotiebeni. V zakoné o ucetnictvi (¢. 563/1991
Sb.) je definovana jako cena, za kterou byl majetek potizen a naklady s jeho
pofizenim souvisejici.

— Cena reproduk¢éni = cena, za kterou by bylo moZzno stejnou nebo srovnatelnou
véc poridit v dob€ ocenéni, bez odpoctu opotiebeni.

— Cena administrativni (zji$t€nd) = cena zji$ténda podle cenového piedpisu.

— Cena vychozi = cena nové véci bez jejiho opotiebeni.

— Cena jednotkova = cena za jednotku (m, ks, t, ha, mz, m’ ).

— Cena trzni = cena, ktera vznikne na zéklad¢ nabidky a poptavky mezi kupujicimi
a prodavajicimi na trhu.

— Cena Casova = cena, kterd se vypocita tak, ze se od vychozi pofizovaci ceny
majetku odecte ¢astka odpovidajici skute¢nému technickému opotiebenti,

k némuz doslo v dob¢ od potizeni majetku do dne ustanoveni ceny.

— Hodnota = ekonomicky pojem tykajici se penézniho vztahu mezi zbozim a
sluZzbami, které 1ze koupit, a t€émi, kdo je kupuji a prodavaji. Neni skutecné
zaplacenou, pozadovanou nebo nabizenou cenou, nybrz odhadem ohodnoceni

zbozi a sluzeb v daném c¢ase podle konkrétni definice hodnoty. Jelikoz existuje

3 Bradag, A. a kol. Soudni inzenyrstvi. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM s.r.o., 1999. 725s. ISBN
80-7204-9.
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cela fada hodnot (napf. vécna, vynosova, trzni atd.), je proto pii ocenovani nutné
presné definovat, jaka hodnota je zjistovana.

— Vé&cna hodnota = reprodukéni cena véci snizend o piimérené opotiebeni, jez
odpovidd mérné opottebované véci stejného stafi a pfimérené intenzity
pouzivani; ve vysledku pak sniZzené o naklady na opravu vaznych zavad, které
znemoznuji okamzité uzivani véci.

— Vynosova hodnota = jistina, kterou je nutno pfi stanovené urokové sazbé ulozit,
aby uroky z ni byly stejné jako €isty vynos z podniku (v dobé¢ inflace byva
stanoveni urokové miry pomérné problematické).

— Trzni hodnota = odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi kupujicim a prodavajicim, jakozto samotnymi a nezavislymi
partnery, po nalezitém marketingu, v némz ob¢ strany jednaly informovang,
rozumné a bez natlaku.

— Hodnota firmy = firma je zbozim, protoze je urena ke smén¢ na trhu; zbozi ma
dv¢ zékladni vlastnosti-uzitnou hodnotu a hodnotu. Uzitna hodnota je spojena se
schopnosti poskytovat urcity uzitek plynouci z kombinace prvka technickych,
ekonomickych a socialnich. Hodnota je v penézich vyjadfitelnd suma penéz
vynaloZena v souvislosti se sménou aktiva. U podniku vSak trh nenaléza dostatek
subjektl ke stietavani nabidky s poptavkou, supluje tedy praci trhu odhadce,
ktery na zakladé aplikace metod pro ocenovani uréuje hodnotu, ¢imz vytvari

podklad pro cenové jednani. Cena a hodnota se shoduji jen vyjimec¢né.

10.3.1.2 Metodiky ocenovani
Pro pfedméty ocenéni podobného charakteru jako je nami oceiiovany podnik se
obvykle pouzivaji nasledujici skupiny metodickych pfistupt (pfevzato z informacniho
zdroje):
— nékladovy pfistup

— metoda stfedni hodnoty

2 Kislingerova, E. Ocenovani podniku. 2.pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C.H. Beck, 2001. 367 s.
ISBN 80-7179-529-1.
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— kombinovany ptistup

V této praci jsou vyuzity nasledujici metody:
— metoda majetkova (substancni)-véceny kapital

— metoda vynosova, a to metoda DCF entity

10.3.2  Analyza ocenéni

10.3.2.1 Analyza horizontalni a vertikalni

Prvni krokem kazdé¢ analyzy je zpracovani vertikalniho a horizontalniho
rozboru absolutnich Gdaji (viz ptiloha).’

U analyzy horizontélni se v ¢ase porovnavaji jednotlivé polozky, pficemz
zjistujeme, o kolik se absolutné zménila konkrétni polozka. Tato analyza rovnéz
informuje o zdkladnich pohybech v jednotlivych polozkach ucetnich vykazl
a o intenzité tohoto pohybu.

Analyza vertikalni zase zjist'uje, jak se na urcité globalni velic¢in¢ podilely

veli¢iny dil¢i.

10.3.2.2 Zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku
Prostfednictvim Altmannova indexu finan¢niho zdravi podniku jsem zjistila,
zda je firma zdrava, a jestli Ize (¢i nelze) pocitat s jeji dlouhodobou existenci (udaje pro
vypodet jsou prevzaty z informaéniho zdroje).
Altmanntv index finan¢niho zdravi:
A=0,717 x; + 0,847 x5 + 3,107 x3 + 0,420 x4+ 0,998 x5
Kde:
X = Pracovni kapital / Celkové aktiva = OA-KCK/K
X, = Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva = R82/K

® Mrkvicka, J., Kolaf, P. Finanéni analyza. II.pfepracované vydani. Praha: ASPI, 2006. str. 120-190.
ISBN 80-7357-219-2.
> Matik, M. Uréovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.
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X3 = Zisk pted danémi a uroky / Celkova aktiva = V61 + V43/K

X4= Vlastni kapital / Cizi kapital = VK/CK
Xs=Trzby / Celkové aktiva = T/K

Je-li:

A>2,7_s%d¢i to o finanénim zdravi firmy, minimalni

pravdépodobnosti bankrotu

A<1,2_pavdépodobnost bankrotu je vysoka

Tabulka 15. Hodnoceni finan¢niho zdravi podniku - Altmanntv index

2005 006 2007 2008 2009 2010
hodnota 0,022 D,035 (0,048 [1,041x 107 -0,036 0,04
X po piepoétu 0,016 0,025 0,034 |7,464x 107 [-0,026 0,029
hodnota 0,304 D,172 {0,166 |0,231 0,248 0,295
2 po ptepoctu [0,257 0,146  |0,141 {0,196 0,21 0,25
hodnota -0,058 0,028 0,022 (2,014 x 107 {3,047 x 10" 0,081
3
X3
po piepoctu [-0,18 0,087 0,068 |6,257 x 107 (9,467 x 10" (0,252
3
hodnota 0,482 0,338 10,294 0,396 0,428 0,79
e po ptepoctu [0,202 0,142 0,123 {0,166 0,18 0,332
hodnota 3,088 R,657 [3,212 [2,926 2,925 2,549
% po prepoctu [3,082 R,652 (3,206 |2,92 2,919 2,544
Altmanniv index 3,377 B,052 (3,572 |3,288 3,292 3,407
Rok 2005:
= mizzizi?m = Toias - 022

Po piepoétu: 0,717 x 0,022 = 0,016

X, =6109 /20188 =0,304

Po piepoctu: 0,847 x 0,304 = 0,257
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X 3=-988 +(-181) /20118 =-1169 /20118 =-0,058
Po prepoctu: 3,107 x (-0,058) = —{, 180

X 4 =6346/13169 = 0462

Po piepoctu: 0,420 x 0,482 = 0,202

X s =62123/20188 = 3,068

Po ptepoctu: 0,988 x 3,088 = 3.082
A=0,016+0,257 + (-0,180) + 0,202 + 3,082
A =3377

Rok 2006:

X1 =20120-19074 /29721 =% = D033
29721

Po ptepoctu: 0,717 x 0,035 = (LA25
X ,=5228/29721 = %172
Po pfepoctu: 0,847 x 0,172= 0,146

X 3=1024 +(-199) / 29721 =843 / 29721 =0, 028
Po ptfepoctu: 3,107 x 0,028 = i 087

X 4=7339/21741 = 0,338
Po piepoctu: 0,420 x 0,338 = 142

X 5=78981 /29721 = 2,657
Po piepoctu: 0,988 x 2,657 = 2,652

A =0,025+0,146 + 0,087 + 0,142 + 2,652
A =3,052

Rok 2007:

X 1=25483-23720/36447 = 1763 / 36447 = 0,048
Po ptepoctu: 0,717 x 0,048 = (L34
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X ,=6051 /36447 = %166
Po piepoctu: 0,847 x 0,166= U141

X 3=937+(-135) /36447 =802 / 36447 = 0,022
Po ptfepoctu: 3,107 x 0,022 = i 058

X 4=7873 /26767 = 11234

Po piepoctu: 0,420 x 0,294= 0,123

X 5=117058 / 36447 = 3,212
Po piepoc¢tu: 0,988 x 3,212 = 3400
A=0,034+0,141 +0,068 + 0,123 + 3,206= 3,572

Rok 2008:
X | =18489-18486 /28805 =3 /28805 =1,041x10 -
Po prepoétu: 0,717 x 1,041x10 = 7d464x 10

X ,=6644 /28805 = 0,231

Po pfepoctu: 0,847 x 0,231 = 0,196
X 3= 156 + (-98) / 28805) = 58 / 28805 = 2,014 x 10>
Po piepodtu: 3,107 x = 257 x 10 -

X 4=7994 /20205 = 0,396
Po pifepoctu: 0,420 x 0,396= 1,166

X 5=84271 /28805 = 2926

Po piepoctu: 0,988 x 2,926= 2,920
A =(7,464x10°) + 0,196 + (6:257x 10 ) + 0,166 + 2,920
A =3,288

Rok 2009:

X 1=17356—(15348 +3000) / 27239 =-992 /27239 = 0, 036
Po ptepoctu: 0,717 x {—0.026) = —0.026
X ,=6766/27239 = 0,248
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Po ptepoctu: 0,847 x 0,248 = 0,210
X 3=60+(-143) /27239 =- 83 /27239 = 3,047x10 N
Po piepoctu: 3,107 x 3047 x10 “= 2467x10 -

X 4=18053 /18809 = 428

Po piepoctu: 0,420 x 0,428= 0.1&0
X 5=79662 /27239 = 2,925

Po piepoctu: 0,988 x 2,925= 2,91%
A=-0,026+0,210 + (%467 x 10 '3) + 0,180+ 2,919
A=3,292

Rok 2010:
X 1=13558—(9124 + 3500) / 23109= 924 / 23109 = 0, 040

Po piepoctu: 0,717 x 040 = 0,029

X ,=6825/23109 = &2%
Po pfepoctu: 0,847 x 0,295 = 0,250

X 3=2010+(-132) /23109 = 1878 /23109 = 0,081
Po piepoctu: 3,107 x G081 = §,252

X 4=10063 /12746 = %750
Po piepoétu: 0,420 x 0,790= 0,332

X 5=158903 /23109 = 2,549

Po piepodtu: 0,988 x 2,549= 2,544
A=0,029 + 0,250 + 0,252 + 0,332 + 2,544
A=3,407
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10.3.2.3 Vypocet zakladnich ukazatelti finan¢ni analyzy

Oznaceni a vypodet jednotlivych ukazatelii jsou pievzaty z informaéniho zdroje.’

Tabulka 16. Pomérové ukazatele

UKAZATE Y, , .
L OZNACENI| VYPOCET 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1. UKAZATELE ZADLUZENOSTI
Stupent
finan¢ni SFN 100 x VK/K | 31,54% | 24,69% | 21,60% 27,75% 29,56% 43,55%
nezavislosti
Stupeni
SZ 100 x CK/K | 65,46% | 73,15% | 73.,44% 70,14% 69,05% 55,16%
zadluzenosti
2. UKAZATELE KRYTI STALYCH AKTIV
L.stupen
kryti stalych I.SKSA |100 x VK/SA | 64,31% | 76,78% | 81,34% 82,72% 82,99% 105,44%
aktiv
IL.stupen
kryti stalych | IL.SKSA [100 x DK/SA | 99,44% | 104,68% | 112,82% | 100,51% | 87,73% 106,72%
aktiv
3.UKAZATELE LIKVIDITY
Okamzita 100 x
L1 26,05% | 29,05% | 33,79% 54,41% 20,86% 16,49%
likvidita FM/KCK
Bézna 100 x FM +
L2 93,15% | 83,20% | 104,70% 81,95% 81,52% 79,82%
likvidita POHLK/ KCK
Finan¢ni 100 x
L3 104,47% | 105,48% | 107,43% | 100,02% | 94,59% 107,40%
stabilita OA/KCK
4, UKAZATELE OBRATU
Obrat zasob 0ZAS T/ZAS 56,53 18,58 180,37 25,24 30,14 15,81
Obrat
celkovych OPOHL T/POHL 9,54 7,65 6,96 16,55 7,16 7,37
pohledavek
Obrat
vlastniho OVK T/VK 9,79 10,76 14,87 10,54 9,89 5,85
kapitalu

> Matik, M. Uréovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.
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Obrat

celkového OK T/K 3,09 2,66 3,21 2,93 2,92 2,55
kapitalu
5.UKAZATELE RENTABILITY
Rentabilita
b RT 100 x ZD/T | -1,60% | 1,26% 0,51% 0,14% 0,07% 3,41%
Rentabilita
vlastniho RVK 100 x ZD/VK | -15,62% | 13,53% 7,53% 1,51% 0,73% 19,97%
kapitélu
Rentabilita
celkového RK2 100 x ZD/K | -4,93% | 3,34% 1,63% 0,42% 0,22% 8,70%
kapitalu
6. UKAZATELE NAKLADOVOSTI
Podil
spotfeby PME 100 x SME/N [ 42,68% | 38,08% | 29,83% 34,18% | 36,79% 29,91%
materialu a
energie
Podil sluzeb PS 100 x S/N 22,66% | 33,06% | 45,49% 35,87% | 29,05% 38,45%
Podil
osobnich PON 100 x ON/N | 32,00% | 26,57% | 22,32% 28,10% | 31,76% 29,09%
naklada
Podil odpisti POD 100 x OD/N 1,04% | 0,77% 0,56% 0,70% 0,86% 0,88%
Podil
ostatnich POST 100 x OST/N | 0,97% | 0,98% 1,20% 0,72% 0,86% 1,14%
naklada

UKAZATELE ZADLUZENOSTI

1. Stupen finanéni nezavislosti

Rok 2005: SFN =100 x & = 100x 6346 /20118 = 31,54 %

Rok 2006:

SFN =

100x

VK

7339

39771 = 24,069%




Rok 2007: SFN =

100 x % = Z1, 60%
Rok 2008: SFN = 100x go = 27, 75%
Rok 2009: SFN = 100x % = 29, 56%
Rok 2010: SFN = 100x % = 43, 55%
2. Stupeii zadluzenosti
Rok 2005: SZ = 100x %: 100 x % = 65,40%
Rok 2006: SZ = 10@x iii = 73 15%
Rok 2007: SZ~100% geras = 73, 4%
Rok 2008: SZ = 100 % = 70, 14%
Rok 2009: SZ = 100% % = 69, 05%
Rok 2010: SZ = 1utix % = 55, 16%
UKAZATELE KRYTI STALYCH AKTIV
1. Lstupen kryti stalych aktiv
Rok 2005: L.SKSA = 100x }r—i= 100 x % = 64,31%
Rok 2006: L.SKSA = 100 x ;iig = T6,78%
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Rok 2007: .SKSA = 100x 222 » g1, 34%
o 9679 o

7994
Rok 2008: I.SKSA = —_—
0 100 x 9661 82, 72%

Rok 2009: I.SKSA = 10@'x il =§2,99%

9704
10063
Rok 2010: I.SKSA = 1= T 105, 44%
2. II. stupeni kryti stalych aktiv
_ _ DK _ 9813 _
Rok 2005: II.SKSA = 100 x T 100 x 9968 = 99, +4%
10006
Rok 2006: II.SKSA = = !
(o} 100x 9550 104, 08%
10920
Rok 2007: II.SKSA = 100x 9679 = 112,82%
a71s
Rok 2008: II.SKSA = —_—
0 100% T 100.51%
8313
. = — e O
Rok 2009: II.SKSA = 1uux o70a > 87, 7T3i%
10185
Rok 2010: II.SKSA = =
0 100x T5ad 106, TZ%
LIKVIDITA
1. Okamzita likvidita
rok 2005: L; =100 x FM =100 x ﬁ ~26,05%
KCK 9702
rok 2006: L; = 100 x L‘“ =29,5%
19074
rok 2007: L; =100 x 8014 ~33,79%
23720
10059 ~54,41%

rok 2008: L; = 100 x
18486
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rok 2009: Ly = 100 x 2273382 1005 3827 0 86%
15348 1 3000 18348

2451837 _ 00, 2082 16 49,

rok 2010: L;=100x =
9124 + 3500 12624

2. Bézna likvidita

rok 2005: L, = 100 x -M T POHLK 505 222746310 156, 9037 L 931504
KCK 9702 9702

SSALI038 g 15869 g3 200
074 19074

8014+16820 _, 1), 24834 L 104.70%
23720

rok 2006: L, = 100 x

rok 2007: L, = 100 x

720
rok 2008: L, = 100 x 12029+ 3091 _ ;5 15150 _ ¢4 950
486 18486
rok 2000 L, = 100 x 222+ 3382+ 11131 _, o 19958 o1 5504
15348 + 3000 18348
rok 2010: Ly = 100 x 23 F1837+ 7995 5 10077 _ 26 6904
9124 + 3500 12624
3.Finané¢ni stabilita
rok 2005: Ly = 100 x - 22 —100 x 19130 ~ 104.4704
KCK 9702
rok 2006: Ly = 100 x 22120 ~ 105.48%
19074
rok 2007: Lz = 100 x 25483 ~103,43%
23720
18489 100,02%

rok 2008: L; = 100 x
18486

17356 | 17356

rok 2009: L; = 100 x ———————— =100 x ——— = 94,59%
15348 + 3000 18348

rok 2010: Ly = 100x — 2298 _100x 3338 ~ 107 40%
9124 + 3500 12624
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UKAZATELE OBRATU
1. Obrat zasob

rok 2005: OZAS = L _ 62123 ~ 56,53
ZAS 1099

rok 2006: OZAS = 78981 ~18.,58
4251

rok 2007: OZAS = 117058 ~180,37
84271

rok 2008: OZAS = ==~ ~ 2524
3339

rok 2009: OZAS = 79662 ~ 30,14
2643

rok 2010: OZAS = @; 15,81
3726

2. Obrat celkovych pohledavek

T 62123 _
POHL ~ 6510

rok 2005: OPOHL = 9,54

rok 2006: OPOHL = 78981 = 7,65
10328

rok 2007: OPOHL = L1708 = 6,96
16820
84271

rok 2008: OPOHL = ———=16,55
5091

rok 2009: OPOHL = 79662 =716
11131

rok 2010: OPOHL = 58903 =737
7995

3. Obrat vlastniho kapitalu

rok 2005: OVK = T = 62123 ~9,79
VK 6346
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rok 2006: OVK = @ ~10,76
7339

117058

rok 2007: OVK = 3 =14,87

rok 2008: OVK = 84271 ~10,54
7994

rok 2009: OVK = 79662 =9,89
8053

rok 2010: OVK = 58903 = 5,85
10063

4. Obrat celkového kapitalu

rok 2005: OK = l=%;3,09
K 20118

rok 2006: OK = 78981 =~ 2,66
29721

117058 _

rok 2007: OK = ~3,21
36447
rok 2008: OK = % ~293
28805
rok 2009: OK = w =292
27239
rok 2010: OK = @ ~2,55
23109
UKAZATELE RENTABILITY
1. Rentabilita trzeb
rok 2005: RT = 100 x 22 =100 x — 21 = ~1,60
T 62123

rok 2006: RT = 100 x 993
78981

rok 2007: RT = 100 x 593 =0,51
117058

=1,26

rok 2008: RT = 100 x £ ~0,14
84271

rok 2009: RT = 100 x >9
79662

=0,07
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rok 2010: RT = 100 x ﬂ =3,41
58903

2. Rentabilita vlastniho kapitalu
rok 2005: RVK = 100 x 22 =100 x 21 = _15,62
VK 6346

rok 2006: RVK = 100 x ﬁ ~13,53
7339

rok 2007: RVK = 100 x 2> =753
7873

rok 2008: RVK = 100 x 121
7994

~1,51

rok 2009: RVK = 100 x 39
8053

~0,73

rok 2010: RVK = 100 x 2010 =19,97
10063

3. Rentabilita celkového kapitalu

rok 2005: RK2 = 100><Q =100 « Z 91 ~_493
K 20118

rok 2006: RK2 = 100 x 293
29721

593

~3,34

rok 2007: RK2 = 100 x

=1,63
7

rok 2008: RK2 = 100 x 121
28805

~ 0,42

rok 2009: RK2 = 100 x >
27239

=0,22

rok 2010: RK2 = lOOxﬂ =8,70
23109

UKAZATELE NAKLADOVOSTI

1.Podil spotieby materidlu a energie
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rok 2005: PME = 100 x SME =100 x 28067 = 42,68
N 65754

rok 2006: PME = =100 x > 1/ = 3808
83280

rok 2007: PME = =100 x —~2/51 = 5983
116591
30482 _

rok 2008: PME = =100 x ——— = 34,18
89177

rok 2009: PME = =100 x 29843 = 36,79
81121

rok 2010: PME = =100 x M ~29.91
60636

2. Podil sluzeb

rok 2005: PS = 100 x S =100 x 14900 = 22,66
N 65754

rok 2006: PS = 100 x @ =~ 33,06
83280

rok 2007: PS = 100 x 15136037 ~ 45,49

591

rok 2008: PS = 100 x w =~ 35,87
89177

rok 2009: PS = 100 x 23566 =~ 29,05
81121

rok 2010: PS = 100 x 23313 = 38,45
60636

3. Podil osobnich nakladu

rok 2005: PON = 100 x ON =100 x 21040 = 32,00
N 65754

rok 2006: PON = 100 x 22125 = 26,57
83280

rok 2007: PON = 100 x 26025 ~2232
116591

rok 2008: PON = 100 x 22293 ~ 2810
89177
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25764

x———=0,97

rok 2009: PON = 100 x =222 ~ 31,76
81121
rok 2010: PON = 100 x 2038 = 2909
60636
4. Podil odpist
rok 2005: POD = 100 x 22 — 100 x 084~ 1,04
N 65754
rok 2006: POD = 100 x 4~ 0,77
83280
rok 2007: POD = 100 x 22> =,
11659
rok 2008: POD = 100 x 620 =(,70
9177
rok 2009: POD = 100 x -2 = 0.86
81121
rok 2010: POD = 100 x ﬂ =0,8
5.Podil ostatnich naklada
rok 2005: POST = 100 x 221 100 x 2631 _ 640
N 65754 65754
rok 2006: POST = 100 x 25809 _ 100 819 ~¢,
83280 83280
rok 2007: POST = 100x 100+ 636 _ 100, 1396 ¢
16591 116591
rok 2008: POST = 100x 27616 _100x %%~ 072
9177 89177
rok 2009: POST = 100 x 227 7% _100x %~ 086
81121 81121
rok 2010: POST = 100x 25 0% _ 10089 ~114
60636 60636
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10.3.2.4 Zavér analyzy

Na zaklad¢ finan¢ni situace podniku 1ze konstatovat, Ze doslo k nésledujicim

v s c ’ . v, . \5
zméndm oproti pfedchozimu roku (provedeno dle informac¢niho zdroje)™:

Vzrostl pracovni kapital (rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazki) z -992
tisic K¢ na 934 tisic K¢

Vzrostla rentabilita vlastniho kapitalu z 0,73% na 19,97%

Poklesl obrat zasob z 30,14 na 15,81

Vzrostl obrat celkovych pohledavek ze 7,16 na 7,37

Vzrostl ukazatel finanéni stability z 94,59% na 107,40%

10.3.3 Majetkové ocenéni stanovenim vécné hodnoty

Substance brutto—trzn¢ upravena aktiva

Pti zjistovani hodnoty substance vychazime jak z reprodukéni potizovaci hodnoty, tak i

z ucetnich hodnot, které jsou dale upraveny. Podkladem pro piecenéni aktiv je

zpracovana rozvaha a ptedlozeny seznam DHM s pofizovacimi a zlistatkovymi cenami.

V tomto majetkovém piistupu k ocenéni je tedy ur¢itym zplisobem ocenéna

kazda majetkova slozka; souhrn jejich uzitnych hodnot tvofi substan¢ni hodnotu

majetku spolecnosti brutto. Slozky jsou objektivné hodnoceny k datu ocenéni a za

predpokladu, Ze spoletnost bude pokratovat ve své innosti.”

Ocenéni jednotlivych slozek majetku

Ocenéni jednotlivych slozek majetku je provedeno dle informaéniho zdroje.’

10.3.3.1 Aktiva celkem = brutto substan¢ni hodnota

Tabulka 17. Stala aktiva z rozvahy v tis. K¢

B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0

B. II Dlouhodoby hmotny majetek 9299
B.II.1. Pozemky 593
B.I.2 Stavby 7394

> Maiik, M. Uréovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.

2 Kislingerova, E. Ocenovani podniku. 2.pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C.H. Beck, 2001. 367 s.

ISBN

80-7179-529-1.

> Matik, M. Uréovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.
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B.II.3 Samostatné movité véci a soubory movitych véci 942
B.I1.8 Poskytnuté zalohy na dlouh. hmot .majetek 370
B.III Dlouhodoby finan¢ni majetek 245
B.III.3 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 245

B.I : Dlouhodoby nehmotny majetek
Spole¢nost Klepocol, s.r.o. nevlastni zddny dlouhodoby nehmotny majetek,

jeho hodnota v roce 2010 ¢ini tedy 0 K¢.

B.II : Dlouhodoby hmotny majetek

Hodnota dlouhodobého majetku je souc¢et nemovitého a movitého majetku
spolec¢nosti. Hodnota pozemk ¢ini 593 tisic K¢, staveb 7394 tisic K¢, samostatnych
movitych véci a souborit movitych véci ¢ini 942 tisic K¢, poskytnutych zaloh na
dlouhodoby hmotny majetek 370 tisic K¢; celkova hodnota dlouhodobého hmotného
majetku je tedy 9299 tisic K¢.

B. III: Dlouhodoby finanéni majetek
Hodnota dlouhodobého finanéniho majetku ¢ini 245 tisic K¢, pticemz je
tvorena dlouhodobymi cennymi papiry a podily.

Tabulka 18. ObéZna aktiva z rozvahy v tis. K¢.

C.I Zasoby 3726
C.I.1 Material 1026
C.I.2 Nedokoncena vyroba a polotovary 2700
C.III Kratkodobé pohledavky 7995
C.III.1 Pohledavky z obchodnich vztahi 7571
C.II1.7 Kratkodobé poskytnuté zalohy 424

C.IV Kratkodoby finan¢ni majetek 1837
C.IV.1 Penize 235

C.IV.2 Uéty v bankach 1602

C.I: Zasoby
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Zasoby se ocenuji reprodukénimi cenami; suroviny a material se oceni
aktualnimi cenami dodavatela. Je-li pouzivana metoda FIFO, lze vétSinou pouzit 1 data
ucetni na urovni potfizovacich cen.

Zasoby vlastni vyroby, polotovary a hotové vyrobky vlastni vyroby je tieba
ocenit Uplnymi vlastnimi naklady, pokud dodavatelé nenabizeji za srovnatelné produkty

ceny vyhodnéjsi. Hodnota zasob ¢inila po zaokrouhleni 3726 tisic K¢.

C.III : Kratkodobé pohledavky
Hodnota pohledavek je soucet hodnot pohledavek dlouhodobych a
kratkodobych, ptficemz dlouhodobé pohledavky spole¢nost KLEPOCOL, s.r.o. nema.
Pohledavky netiro¢ené je tieba piepocitat na soucasnou hodnotu, totéz plati i
pohledavkach po lhaté splatnosti. Zakladem je bezrizikovd urokové mira pouZzita pro
vynosovou metodu. Hodnota pohledavek je snizovana o hodnotu nedobytnych
pohledavek. Lze fici, Ze hodnota pohledavek se snizuje tim vic, ¢im delsi je doba

splatnosti.

Pravni vztah jednotlivych pohledavek, jejich dobytnost a ocenéni jsou uvedeny

v nasledujici tabulce.
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Tabulka 19.0cenéni pohledavek v tis. K¢

Pohledavky

v K¢ Po 1htté€ splatnosti (ve dnech)
Jméno odbératele a hodnota koefi Cenav
pohledavky 0 15 |30 (60 90 180 P40 P65 |c. K¢
MANAPO Svitavy [ 1561720 X 1 1561720
Z8 Felberova 1527380 | X 1 1527380
Ing. Jan Hikele,
S.I.0. 815000 X 0,9 733500
SOCAR servis,
spol.s.r.o. 750500 X 0,8 600400
JEMA Svitavy,
a.s. 645400 X 0,8 516320
HALY biz s.r.o.
Hradec Kralové 598000 X 0,7 418600
Agropodnik a.s. 489500 X 0,7 342650
Fryc s.r.o. 376500 X 0,5 188250
P-D Refractories
CZ as. 375000 X 0,5 187500
SELA stavel s.r.o. |288000 X 0,5 144000
AGRO Vysocina | 14400
Bystré 0 X Pl 14400
Pohledavky 75710
celkem (zaokr.) 00 6234720

Upravené pohledavky_6 234 720 K¢
Kratkodobé poskytnuté zalohy—................ 424 000 K¢
Hodnota pohledavek celkem ¢ini po zaokrouhleni....................... 6658 720 K¢

C.IV : Kratkodoby finan¢ni majetek
Hodnota finanéniho majetku tvoti soucet nominalnich hodnot penéz na tuctech,

pokladni hotovosti a cenin. Tato hodnota je ponechana v plné vysi.
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Penize: 235 000 K¢
Utty v bankach 1 602 000 K¢&

Hodnota finan¢niho majetku ¢ini po zaokrouhleni 1 837 000 K¢&.
Tabulka 20. Rekapitulace upravenych aktiv v K¢

UPRAVENA AKTIVA Au
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 9299 000,00
Dlouhodoby finan¢ni majetek 245 000,00
Zasoby 3 726 000,00
Pohledavky 6 658 720,00
Kratkodoby finan¢ni majetek 1 837 000,00
Trzné€ upravena aktiva celkem 21765 720,00

VECNA HODNOTA = SUBSTANCE BRUTTO (Au) = 21 765 720 K&
Obrazek 2. Rekapitulace upravenych aktiv v K¢

m Dlouhodoby hmotny
majetek 42,7%

B Dlouhodohy finanéni
majetek 1,1%

mZasoby 17,1%

H Pohledavky 30,6%

m Kratkodohy financni
majetek 8,5%
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10.3.3.2 Vlastni kapital v trzni hodnot€ = netto substan¢ni hodnota
B: Cizi zdroje z rozvahy
B.I : Rezervy
Spole¢nost nema vytvoreny zadné rezervy.
B.II : Dlouhodobé¢ zavazky
Hodnota dlouhodobych zavazk je prevzata z G€etni evidence v plné vysi.
B.II. 10 : Odlozeny danovy zadvazek 122 000 K¢
Hodnota dlouhodobych zavazki je po zaokrouhleni 122 000 K¢
B.III : Kratkodobé zavazky

Hodnota kratkodobych zavazki je pfevzata z ticetni evidence v plné vysi.

B.III.1 : Zavazky z obchodnich vztah(i 6 914 000 K¢
B.IIL.5 : Zavazky k zaméstnancim 1 068 00 K¢
B.II1.6 : Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 609 000 K&
B.IIL.7 : Stat—danové zavazky a dotace 405 000 K¢
B.IIIL.11 : Jiné zavazky 128 000 K¢

Celkova hodnota kratkodobych zavazki je po zaokrouhleni 9 124 000 K¢.
B.IV. : Bankovni uvéry a vypomoci

Hodnota bankovnich Gvéri a vypomoci je pievzata z ucetni evidence v plné vysi.
B.IV.2 : Kratkodobé bankovni uvéry 3500 000 K¢
Celkova hodnota bankovnich uvért a vypomoci je po zaokrouhleni 3 500 000 K¢.
C : Ostatni pasiva—ptechodné ucty pasiv
C.I: Casové rozliseni 300 000 K¢
C.II : Dohadné¢ ucty pasivni 0 K¢
Celkova hodnota ostatnich pasiv je po zaokrouhleni 300 000 K¢&.

Tabulka 201. Rekapitulace cizi zdroje + ostatni pasiva v tis.K¢

Cizi zdroje (v tis. K<) Pu

B.I : Rezervy 0

B.II : Dlouhodobé¢ zavazky 122 000
B.III : Kratkodobé zavazky 9 124 000
B.IV : Bankovni Givéry a vypomoci 3 500 000
Cizi zdroje 12 746 000
Ostatni pasiva 300 000
Cizi zdroje + ostatni pasiva 13 046 000
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Obrazek 4. Rekapitulace cizich zdroji a ostatni pasiv. (str.84)

W Bankovni Gvéry a vypomoci

W Ostatni pasiva
2%
m Dlouhodobé zavazky

1%
B Kratkodobé zavazky

(Au—Pu) = 21 765 720-13 046 000 =8 719 720 K¢
Vécna hodnota—SUBSTANCE NETTO (Au—Pu) ur¢ena majetkovou metodou €ini:
8 719 720 K¢.

10.3.4 Vynosové ocenéni—DCEF entity
Vynosové ocenéni je provedeno podle informaéniho zdroje.’
Postup je nasledujici:
a) Prognoza B—zvolim jednu z variant vypoctu
b) Odhad rizikovych prémii zemé&-zvolim vhodnou variantu
¢) Bezrizikovéa tirokova mira r¢
d) Vypocet nakladi na vlastni kapital re—metodou CAPM
e) Naklady na cizi kapital - rq
f) Vypocet primérnych nakladi kapitdlu WACC
g) Kumulovany DCFC entity—sou¢asna hodnota 1.faze
h) Soucasna hodnota 2.faze

1) Provozni hodnota brutto = 1.faze + 2.faze

> Matik, M. Uréovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.
101



j) Vysledna hodnota vlastniho kapitalu

10.3.4.1 Prognéza 3
Moznost 1: Stanoveni na zédklad¢ provozniho a finan¢niho rizika

Postupujeme tak, ze vychazime z pouzitelnosti zakladni rovnice pfimky
cennych papirt, pficemz rozdil spo¢iva v tom, Ze misto odvozovani B z historickych

vztahil mezi vynosem trhu a vynosem spole¢nosti budeme odhadovat ptimo budouci f.

Obchodni riziko—OR (ptirdzka za systematické obchodni riziko)
Financ¢ni riziko—FR (Pfirazka za systematické finan¢ni riziko)
Vzorec pro rizikovou prémii spole¢nosti je nasledujici:

B=1+OR+FR

Obchodni riziko
- toto riziko zahrnuje: a) riziko specifické pro spolenost
b) riziko systematické ovliviiujici vSechny spolecnosti
Pro odhad B pouzijeme pouze riziko systematické. Riziko specifické
zohlednime pomoci analyzy scénari, jejiz vysledky poté promitneme do planovanych

vynosii, nikoli zménou diskontni miry.

Tabulka 212. Obchodni riziko

Ttida systematického obchodniho rizika Rizikova uprava B (OR) | Riziko

1 -0,5 nejnizsi
2 -0,25

3 0 primeér
4 0,25

5 0,5 nejvyssi

Systematické obchodni riziko je zapotiebi méfit v souladu s konceptem B, tedy
jako relativni. Zakladem je tzv. pomyslnd, primérné spolec¢nost’. Typické rozpéti za
obchodni riziko ¢ini 0d-0,5 do +0,5, pricemz lze definovat pét tiid tohoto rizika. Prvni
tfida ptredstavuje nejnizsi riziko, tfida tieti tvoii,pramét‘a pata tiida odpovida
nejvyssimu systematickému obchodnimu riziku (viz vySe uvedena tabulka).
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Systematické obchodni riziko je vyssi v téchto ptipadech:
- spole¢nost patii k menSim firmam
- produkce spolecnosti podléha vyssi cenové pruznosti
- spole€nost je ¢innd v odvétvi s vys§§im podilem fixniho majetku a spolu s tim 1 vyS$Simi
fixnimi naklady
- produkce je mén¢ diverzifikovana
- z4jem o produkty spolecnosti je velmi citlivy na vykyvy konjunktury (zbytné;si
investicni zboZi ve spotfebé, investicni statky).
Vlastni volba rizikové tfidy je véci ocenovatele, volim tedy: OR = 0, protoze si
myslim, Ze oceniovana spole¢nost patii k firmédm primérnym, tj. nesplituje ani jedno

z kritérii vy$siho obchodniho rizika.

Finanéni riziko
- je riziko vznikajici v disledku zadluzenosti

Tabulka 22. Finan¢ni riziko

Rizikova tprava B (FR) oproti zméné
Zadluzeni spolec¢nosti
pti zékladnim zadluzeni

0% -0,2

20% -0,1

40% 0

60% +0,1

80% +0,2
100% +0,3
120% +0,4
140% +0,5

V tabulce se vychazi z miry zadluzeni (CK/VK; tj. cizi kapital/vlastni kapital).
Protoze zadluzeni spolecnosti ¢ini v roce 2010: CK/VK =12 746/10 063 = 1,27 x 100 =
127%., volim FR = +0.4.
Po dosazeni do vzorce pro rizikovou prémii spolecnosti dostaneme:

B=1+OR+FR=1+0+04=1,4

Moznost 2: Stanoveni 3 koeficientu z historickych tidaji
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Tento postup vyuziva koeficientu B podobnych podniki, které jsou
obchodovany, a jejich ¢innost neni diverzifikovana, pticemz pii hledani srovnatelnych
podnik je tfeba se vypotadat s vlivem ptipadnych odliSnosti v obchodnim a finanénim
riziku. Vliv pfipadnych odlisnosti v obchodnim riziku se do B promitd expertnim
odhadem; vliv vySe zadluzeni na  podniku mizeme vyjadiit timto vztahem:

Bz=Pnx [ 1+ (1-d) x CK/VK ]-Bck x (1-d) x ( CK/VK)
kde:

Bz--p vlastniho kapitalu u zadluzené firmy (tzv. spekulované beta)
Bn--f vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni
(tzv. nespekulované beta)
Bck --P pro cizi kapital
d_szba dané s piijmu
CK_cizi kapital
VK _vlastni kapital
Bn by mélo byt zavislé na odvétvi a provozni pace. Jelikoz vétSinou povazujeme PBex
za nulové, plati nasledujici vztah:

Bz =Pnx[ 1+ (1-d) x CK/VK]

Koeficient beta za piedpokladu financovani vlastnim kapitalem pro obor stavebnictvi je
prevzat z informaéniho zdroje.’
Po dosazeni do vzorce dostaneme:

Bz =PBnx [ 1+ (1-d) x CK/VK] = 0,40 x [ 1 + (1-0,19) x 12 746/10 063] = 0,8104

Moznost 3: Stanoveni na zaklad¢ faktorti pro odhad koeficienti 3

Na koeficient B maji rozhodujici vliv faktory, které patii do oblasti podnikani,
provozni paky a finan¢ni paky. Co se tyka oblasti podnikéni, méa na  nejvétsi vliv trh a
trzni podminky, za kterych ocefiovana firma podnika. Provozni paka je dana predevsim
podilem fixnich nakladii na ndkladech celkovych. Podobn¢ jako paka provozni plisobi i
paka financni, tj. je ddna pomérem ciziho kapitdlu a kapitalu vlastniho.

Jednotlivé faktory vcetné stupnice pro hodnoceni rizikovosti jsou uvedeny

v nésledujici tabulce, pti¢emz mé ohodnoceni je uvedeno ve sloupci,,VOLBA
OCENOVATELE®

Tabulka 234. Stupnice pro hodnoceni rizikovosti

> Matik, M. Uréovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998.str.122-123. ISBN 80-86119-09-2.
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Stupnice pro Volba
o ‘ 0,5 1 1,5

hodnoceni rizikovosti ocenovatele
1. Citlivost na zmény minimalni vyviji se s vysoka Vyviji se s
hospodaiského cyklu citlivost cyklem citlivost cyklem => 1
2.Vyjednavaci sila pievaha pievaha

] ) vyrovnana Vyrovnana =>1
vuci dodavateliim podniku dodavatelii
3.Vyjednavaci sila prevaha prevaha

. ' vyrovnana Vyrovnana =>1
vuci odbératelim podniku odbérateltl
4. Podil fixnich
nakladii na celkovych nizky primérny vysoky Primérny =>1

nakladech

5.Mira zadluzZeni

mensi nez 40%

40% - 80%

80% a vice

80% a vice =>1,5

6. Velikost podniku velky stiedni maly Stifedni =>1
7. Diverzifikace uzemi zna¢na stfedni mala Stiedni =>1
8. Diverzifikace

znacna stiedni mala Stiedni =>1

vyrobkova

V této tabulce jsou zohlednény jednotlivé stupné rizika véetné poctu jejich

vyskytl; na zaklade¢ téchto udajii poté vypocteme koeficient f3.

Tabulka 24. Odhad koeficientu f§

Stupent Pocet

AxB
rizika. A vyskytl. B
0,5 0 0
1 7 7
1,5 1 1,5
soucet 8 8,5

B= (AxB)/B = 8,5/8 = 1,0625

Moznost 4: Riziko v USA pro obor stavebnictvi
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Pro porovnani uvadim riziko v USA pro obor stavebnictvi. Jedna se o oborovy
koeficient pro stavebnictvi v USA pfti skute¢ném zadluzeni (pievzato z informacniho
zdroje).”

B=1,32
Vyhodnoceni: Prognéza 3
MozZnost 1: p=1,4
Moznost 2: f =0,8104
Moznost 3: f = 1,0625
MozZnost 4: = 1,32

Z vyse uvedenych hodnot vypocteme pramér,
tj.p 1,4+ 0,8104 + 1, 0625 + 1,32 /4=4,5929 / 4 = 1,1132; proto dale pocCitdm s touto

hodnotou.

10.3.4.2 Odhad rizikovych prémii zemé

Moznost 1: Odhad rizikovych prémii pro CR

Pro stanoveni prémie za riziko lze vyuzit ratingového hodnoceni, tzn. uvazujeme
rating celé zemé, na jejimz teritoriu funguje kapitalovy trh a pfedmétny podnik. Plati, Ze
pro nejvyssi ratingové hodnoceni AAA firmy S&P se pocita zakladni prémie za riziko
akcionatre v modelu CAPM ve vysi 5,5%. Prémie byla vypoctena jako geometricky
priamér pozorovani métenych v letech 1926-1990 mezi akciemi a treasury bills a bonds
v USA. Prémie se fidi ratingem zemé, tzn.v piipadé horsiho ratingového stupné nez
AAA se k této zakladni historické prémii ve vysi 5,5% ptipocitava dodatecnd prémie

vyjadfujici zvySenou miru rizika pro investora na daném teritoriu (viz tabulka 9-16).

Tabulka 25. Odhad rizikovych prémii pro CR (stanoveni hodnoty)

Zakladni Celkova
) Dodate¢na
Zemé S&P Rating |prémie za o prémie za
prémie

riziko riziko

Ceska
_ A 5,50% 1,70% 7,20%

republika

> Maiik, M. Uréovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998.str.123. ISBN 80-86119-09-2.
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Tabulka 26. Odhad rizikovych prémii pro CR v jednotlivych letech

2005 (2006 2007 (2008 (2009 |2010

Z.akladni prémie za riziko 5,50% |5,50% |5,50% |5,50% [5,50% [5,50%

Ptirazka k ratingu podle S&P pro

R 1,70% |[1,70% [1,70% [1,70% [1,70% |1,70%

Celkem 7,20% |7,20% [7,20% |[7,20% |7,20% |7,20%

Z tabulky vyplyva, Ze vySe uvedeny ratingovy stupen plati do soucasnosti.
Zadny podnik piisobici na uizemi Ceské republiky tedy nemiize s ohledem na
makroekonomické prostiedi, v némz funguje, dosdhnout lepsiho ohodnoceni nez cela
zemé. Proto od 6.11.1998 plati, ze investofi piichazejici do Ceské republiky, s ohledem
na rating, o¢ekavajici zékladni prémii ve vysi 5,5% zvySenou o dodatecnou prémii za
riziko ve vysi 1,7%, tj.7,2% za ptedpokladu, Ze akceptuje historickou troven prémie za

obdobi let 1928-1990 geometrickym pramérem.

Moznost 2: Expertni odhady rizikovych prémii podle kategorii (Business Valutation
News)
Firmy miizeme klasifikovat do péti kategorii podle velikosti rizikové prémie (viz

tabulka).
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Tabulka 27. Expertni odhady rizikovych prémii

Kategori Rizikov _
) Popis
e a prémie

- zavedené podniky, silné pozice na trhu

- omezena konkurence

1 6-10% - finan¢né stabilni

- vykonné vedeni

- stabiln€ minuly vyvoj

- pocita se stabilnim vyvojem do budoucnosti

- zavedené podniky

- pomé&rné silnd konkurence
11 -

2 - finan¢né stabilni
15%

- dobré vedeni

- stabilni minuly vyvoj

- 1ze celkem dobie predpokladat dalsi vyvoj

- podniky s odvétvim s velmi silnou konkurenci

16 -
3 - dobr¢ vysledky v minulosti
20%

- omezena kapitalova narocnost

- nevyzaduji mimotadné know how

- zavedené podniky

scyklicky vyvoj*
21 -

4 550, - zavislost na specidlnich zkusenostech a
]
znalostech omezen¢ skupiny lidi

- obtizné predvidatelny rozvoj

- pfenosnost vynost podniku je problematicka

Ocenovanou firmu jsem zatfadila do druhé kategorie; rizikova prémie tedy ¢inni

11-15%.

Vyhodnoceni odhadu celkovych rizikovych prémii:
Moznost 1: 7,2%
Moznost 2: 11-15%
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V dalsich vypoctech pocitame s rizikovou prémii vy vysi 7,2% (viz moznost
1), jelikoz je tento odhad ptesnéjsi a vychazi z readlnych dat. Moznost 2 je zcela

subjektivni, a proto s ni dale nepocitdme; je zde pouzita pouze pro porovnani.

10.3.4.3 Bezrizikova urokova mira
Bezrizikovou urokovou miru zjistime z vynosu desetiletych statnich dluhopist
dle CNB (viz tabulka).’

Tabulka 28. Bezrizikova urokova mira

Rok 2005 2006 (2007 | 2008 2009 2010

Vynos 10L statnich dluhopisii
CNB (+) 3,51%  |3,78% [4,28% | 4,55% |4,50% | 4,40%

Bezrizikova urokova mira je pro rok 2010: rr = 4,40%.

10.3.4.4 Vypocet nakladl na vlastni kapital - r.
Model kapitalovych aktiv—model CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Ve vétsing vyspélych zemi s rozvinutym trznim systémem se diskontni faktor
stanovuje pomoci metody CAPM. Protoze je viak v Ceské republice pom&rné
problematicky uplatnitelny, pouziva se zde jenom ziidka. Dlivodem je nizky objem
obchodli na BCPP a RMS, ze kterého vyplyva nedostate¢na likvidita danych cennych
papird.

Zpravidla se tedy vyuZiva metod, které jsou zalozené na tzv. rizikovych
ptirazkach. K bezrizikové sazbé (tj. vynos dlouhodobych statnich dluhopisti ke dni

ocenéni) se pricitaji prirazky za obchodni a finanéni riziko.

Pro dalsi vypocet vyuzivam model CAPM jako zéklad.
re=1¢+ B X (ZRP - 1)
re=4,40 + 1,1132 x (7,20—4,40)

> Matik, M. Uréovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.
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r.=7,52%

Pro pouziti uvedeného modelu v CR musime uvazovat nasledujici ptirazky:

re=r¢+ B x ZRP + PMP + PTK + PSR,

kde:

ZRP__zékladni rizikova ptirazka = 7,20%

PMP_pfirazka za malé podniky (je otazkou, zda je vhodné rozliSovat
ptirdzku za malé podniky a za likviditu; odhad primérnych prémii za
velikost: pro kategorii II1.—Cenné papiry s mikrokapitalizaci
(kapitalizace do 149 mil.$) je odhad primérnych prémii za velikost =
4,0%)"°

PTK pfirdzka za trzni kapitalizaci, tj.za vysoky pomér Gcetni a trzni

hodnoty (jelikoz dosud nejsou k dispozici doporucené hodnoty, tento

faktor se vynechava)

PSR__pfirazka za ostatni specificka rizika, v CR se doporuduje 3-5%
(zvolila jsem 3%, protoze v dané spolecnosti jsou specificka rizika
nizka)

re.Jezrizikova irokova mira
re=r1¢+ p x ZRP + PMP + PTK + PSR

re=4,40+(1,1132x 7,200 +4+0+3
re=19,42%

10.3.4.5 Naklady na cizi kapital - rq

19 Matik, M. Maiikové, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. I.vydani. Praha:

Ekopress, 2005. 164s. ISBN 80-86119-61-0.
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Pro odhad nakladi na cizi kapital jsem jako zéklad pouzila postup zalozeny na
trznich datech, jelikoz podstatou je stanoveni orienta¢niho ratingu dluhti oceniované¢ho
podniku, tzn. konkrétni podnikovy dluh se ptifadi ke skupiné dluhopist na trhu, kterd je
zatiZena obdobné& sniZzenym rizikem. V praxi se pocita se zjednodusenim, kdy se rating
omezi na vypocet jediného ukazatele, a to ukazatele urokového kryti.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny rizikové piirazky nakladi ciziho kapitalu
v zavislosti na odhadnutém ratingu.’

Tabulka 30. Doporucené prirazky nakladi na cizi kapital

Doporucena
Rating ptirdzka
AAA 0,75%
AA 1,00%
A" 1,50%
A 1,80%
A 2,00%
BBB 2,25%
BB 3,50%
B’ 4,75%

6,50%
B 8,00%
CcCC 10,00%
CC 11,50%
C 12,70%
D 14,00%

Ukazatel urokového kryti k datu ocenéni Cini:

2773
Urokové kryti = EBIT / nakladové troky = 132 = 2L,01% == spolenost jsem

zatadila do stupné ratingu D, tzn. ptirazka ve vysi 14,00%.
Aktualni vynosnost dlouhodobych statnich dluhopist je uvedena v piedchozim textu ve

VY3 4,40%.

> Matik, M. Uréovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998 ISBN 80-86119-09-2.
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Néklady ciziho kapitalu = bezrizikova vynosnost + ptirazka
ra = 4,40% + 14,0% = 18,40%
Naklady ciziho kapitéalu jsou odhadovany ve vysi 18,40%.
10.3.4.6 Vypocet prumérnych nakladt kapitalu WACC
Vztahy jsou pievzaty z informaéniho zdroje.’
Pro vypocet primérnych nakladi kapitalu WACC plati:
WACC=r4x (1-t) x D/C+ 1. x E/C
WACC = 18,40 x (1-0,19) x 55,9/100 + 19,42 x 44,1/100
WACC = 16,9%
Propocet WACC se opira o hypotézu, Ze primérné naklady na kapital jsou
odrazem svobodnych a racionalnich rozhodnuti managementu podniku a zajmu

investord na kapitdlovém trhu.

10.3.4.7 Vypocet hodnoty podniku celkem—pomoci dvoufazového propoctu

Vztahy jsou pievzaty z informaéniho zdroje.’

T
- reffs  FCFRug

Hodnota podniku celkem = &=1 (1+WACC)® | WACC - g, (1+WACCO)™

Kde:

FCFF-volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v Case t
WACC_uazené kapitalové naklady ( obvykle v %)
FCFF--volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v prvnim roce
n_cet obdobi

gq--tempo ristu udrzitelné do nekonecna

V nasledujici tabulce je piepocitan volny penézni tok jako soucet soucasnych hodnot
obdobi, v nichZ je plan zhotoven pro kazdy rok. Timto zpisobem je ziskdna soucasna

hodnota prvni faze.

Tabulka 29. Kumulovany DFCF entity — sou¢asna hodnota 1.faze

5 Matik, M. Ur&ovéni hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.
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Udaje v tis.

K vypocet 2005 2006 2007 2008 2009 2010
¢
Zisk pred
zdanénim a V30 -265 1914,00 |1 396,00 |699 347 2 773,00
uroky
Sazba dané
_ Sazba 26,00% [24,00% |24,00% [21,00% [20,00% |19,00%
z ptijmu
Zdanéni zisku |ZZ pted =
-68,9 459,36 |335,04 146,79 69,4 526,87
a arokl V30 x sazba
Zisk atiroky |ZZ po=V 30-
-196,1 [1454,64(1060,96 |552,21 |[277,6 2 246,13
po zdanéni 77
Upravy o CF4 =CF5 +
nepenézni CF6 + CF12 +| 894 1 713,00 (1 924,00 |760,86 |1683,62(1 436,00
operace CF10
Odpisy stalych
) CF5 687 650 1 114,00 626,52 |716,45 |571
aktiv
Zména stavu
opravnych
polozek,
rezerv, CF6 -600 62 -73 -568,26 (242,82 |95
piechodnych
uctt aktiv a
pasiv
Vyuctované
nakladové a
CF12 177 193 128 86,18 -48,95 (129
Vynosove
uroky
Zisk (ztrata) z
prodeje CF10 630 808 755 616,42 6754 641
stalych aktiv
CF z prov. CF =ZZpo +
697,9 3167,6411924,00 |1313,07|1961,223 682,13
¢innosti pfed | CF4
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zménami prac.

kapitalu
Zmény CF14 =CFl15 ; 5 ;
pracovniho + CF16 + 2 208,00 | 826 3 683,82
486,00 451,94 (800,00
kapitalu CF17
Zm¢éna stavu CFLS -10 -13 -26 -7 -26 -12
pohledavek 262,00 (239,00 (395,00 125,82 [164,55 984,00
Zména stavu
19 12 20 10
kratkodobych |[CF16 6 211,00 23 594,00
066,00 990,47 196,68 |353,00
zavazku
Zména stavu -3 -2 -1
CF17 565 3 627,00 515,93
zasob 619,00 180,83 169,00
CF zprovozni [CFp=CF+ |-2 -3
5375,6412 750,00 (4 996,89 -117,87
¢innosti CF14 788,10 490,72
Nabyti stalych | CF24 = CF25 -1 -1 -1 -1
-859 -1 534,00
aktiv + CF26 150,00 227,73 (412,26 051,00
Ptijmy z
prodeje CF26 -630 -808 =755 -616,42 |-6754 |-641
stalych aktiv
Vydaje
spojené s
CF25 -229 -342 =779 -611,31 |-736,86 |-410
pofizenim
stalych aktiv
FCF
entity=volny |FCF=CFp+ |[-3 -4 -1
4225,64|1216,00 |3769,16
penézni tok do | CF24 647,10 902,98 |168,87
firmy
Odurocitel
sazba 0,735 0,681 0,630 0,583 0,583 0,583
(WACC) 16,9
DFCF =
DFCF =FCF |-2 -2
Diskontovany 2 877,66 [ 766,08 2197,42 -681.,45
X sazba 680,62 858,44

volny penézni
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tok

Kumulovany

diskontovany

volny penézni -2

tok 680,62 [197,04 963,12 3 160,54 (302,1 -379,35
Suma DFCF-

sou¢. hodnota
1.faze

met.DCFentity -379,35

V obdobi po roce 2010 jiz nejsou k dispozici ro¢ni plany. Volny penézni tok je
odhadnut na zéklad¢€ nasledujicich predpokladd, které se tykaji pokracujici hodnoty:
— Piedpoklada se zachovani stavajiciho penézniho toku
— Kalkulovana urokova mira je stanovena na trovni 8%
— Hodnota je uréena podle Gordonova vzorce *.

Pokracujici hodnota v Case T = FClres _ Z 37935 — 4742 tig. K

=4 0.0

Tabulka 30. Vysledna trzni hodnota stanovena metodou DFCF entity

vypocet celkem
Ocenéni prvni faze -4742
Diskontni mira pro 2.fazi 8%
Tempo rtstu pro 2.fazi 0%
FCF v prvnim roce 2.faze -4742 x 1 -4742
Ocenéni 2.faze (pokracujici hodnota) -4742/(0,08 - 0)  [-59275
Odurocitel WACC = 16,9 pro rok 2010 0,583
Soucasna hodnota 2.faze - 59275 x 0,583 -34557
Provozni hodnota brutto - 4742 + (-34557) |-39299

% Kislingerova, E. Ocefiovani podniku. 2.pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C.H.Beck, 2001.

str.1-2. ISBN 80-7179-529-1.
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Urocené dluhy ke dni zdanéni 3500
Provozni hodnota netto -39299 - 3500 -42799

Neprovozni aktiva ke dni ocenéni 0

-42799

Vysledna hodnota vlastniho jméni

Trzni hodnota spole¢nosti KLEPOCOL s.r.0. ur¢end metodou DCF entity ¢ini
42799 000 K¢.

10.4 Zavérecna zprava

Ukolem tohoto znaleckého posudku bylo stanovit hodnotu stavebni firmy
Klepocol, s.r.o. k 30.9.2010.

Na zékladé provedenych vypoctil jsem dospéla k nasledujicim vysledkim:
Hodnota stavebni firmy Klepocol s.r.o0. ur¢ena majetkovou metodou €ini

8 719 720 K¢

Hodnota stavebni firmy Klepocol s.r.0. uréenou metodou DCF entity ¢ini

—42 799 000 K¢.

Kazda z pouzitych metod se pouziva pro jinou ekonomickou situaci podniku. Plati, ze
pokud mé podnik obvyklou prosperitu, je mozno jej jednozna¢né ocenit majetkovou
metodou substitu¢ni hodnoty a také metodou DCF entity. V sou¢asné dobg, kdy se CR
nachazi ve fazi krize, jevi se jako adekvatni pouze metoda substan¢ni. Prokazala jsem to
tim, Ze jsem se snazila provést vypocet také metodou DCF entity, ¢imz se potvrdil

predpoklad, Ze je-1i podnik pfedluzen, metoda se stava nepiesnou.

V Brmé dne 5.5. 2011

Vypracovala: Eliska Ktizovska
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11 ZAVER

V teoretické ¢asti diplomové prace byly pfedstaveny jednotlivé metody
oceniovani podnikd, které v soucasné dob¢ pouzivaji jak samotni znalci, tak i odhadci a
znalecké tstavy. Mizeme fici, ze neexistuje zadna jedine¢nd metoda, kterou by se dala
zjistit hodnota spolecnosti. Plati, ze dv¢ strany provadéjici nezavislé hodnoceni, mohou
dospét k rozdilnym vysledkiim, a to v disledku odlisné interpretace stejnych
skutecnosti.
zvoleni vhodné metody, od niz se odviji smér celého ocetiovani. Ve znaleckém posudku
je mozné pouzit vice metod anebo jejich kombinace. Vhodnost zvolené metody,
pfipadné¢ kombinace metod v sob¢ odrézi jak ziskdvani potfebnych informaci, tak i
jejich spravné aplikovani vedouci k obhajitelnému vysledku.

V praktické ¢asti diplomové prace byly zpracovany dva znalecké posudky, jejichz
ucelem bylo stanoveni hodnoty stavebniho podniku stfedni velikosti. K ocenéni byly
pouzity tyto metody:

— Metoda majetkova (substancni)
— Metoda DCF entity

U majetkového ocenéni je zjisténa vécna hodnota spole¢nosti. Substance brutto

je potom vysledkem trzné ptecenénych aktiv.

Metoda diskontovaného Cash flow (DCF) je z hlediska principu zakladni
vynosovou metodou. V posudku byla detailn¢ propracovéna, a to ve zvolené varianté
DCEF entity—volny penéZni tok do firmy. Pro ocenéni stavebni firmy Klepocol, s.r.o.
jsem zvolila postup vypoctu koeficientu B pomoci Etyf moznosti; v dal§im vypoctu jsem

pak pouzila aritmeticky primér z téchto hodnot.

Déle jsem provedla odhad rizikovych prémii zem¢. Nejveétsi vyznam piikladam
moznosti 1, tj. odhad rizikovych prémii pro CR, vychazejici z bezrizikové vynosnosti
USA a rizikové prémie zemé¢. Co se tykd moznosti 2 (expertni odhady rizikovych prémii
podle kategorii), je subjektivni, a proto jsem s ni dale nepocitala (ve vypoctu je pouzita

pouze pro porovnani).
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Néklady na vlastni kapital jsem vypocitala pomoci modelu kapitalovych aktiv—
tzv. model CAPM (Capital Asset Pricing Model). I piestoZe je tento model v Ceské
republice pomérné problematicky uplatnitelny, je nejpresnéjsi, a proto jsem jej
pouzivala pfi vlastnim vypoctu. Hlavnim diivodem jeho problematického uplatnéni
v Ceské republice je nizky objem obchodti na BCPP a RMS, ze kterého prameni

nedostatecna likvidita danych cennych papira.

Dalsi krok, ktery jsem pti ocenéni stavebniho podniku podnikla, byl vypocet
pramérnych nékladi kapitalu WACC; tyto jsem pak promitla do vypoctu hodnoty
podniku pomoci dvoufazového propoctu. Po vypoctu soucasné hodnoty 1.faze jsem
zjistila pokracujici hodnotu v Case (tj. sou¢asnou hodnotu 2.f4ze). Provozni hodnota
brutto je pak souctem 1.a 2. faze; po zohlednéni tirocenych dluhti a neprovoznich aktiv

z ni ziskame vyslednou hodnotu vlastniho jméni.

Na zaklad¢ vysledkt pouzitych metod se potvrdila skutecnost, ze ve fazi krize,
v niz se CR nyni nachazi, jevi se jako adekvatni pro vypodet pouze metoda substanéni.
Vysledek vypocitany metodou DCF entity potvrdil skutecnost, Ze je-li podnik ptedluzen,

metoda se stava nepiesnou.
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SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

Ko, celkova aktiva

SA . i, stala aktiva

OA i, obézna aktiva
VKoo vlastni kapital
CKueeece cizi zdroje

KCKu it kratkodoby cizi kapital
DCK..vvveveeieeeeeeee e dlouhodoby cizi kapital

D) S dlouhodoby kapital
PR pracovni kapital
Ve vynosy celkem
Nt naklady celkem
PH..oooooiie, pridana hodnota
PHV..oiiiee provozni hospodaisky vysledek
HVFO....cooiiiiiiiiies hospodaisky vysledek z finan¢nich operaci
HZ..oooeee, zisk pred zdanénim

ZD .o zisk po zdanéni
T trzby z vlastnich vykont a sluzeb
SME...cciiiiiiiiiiiineeeeeee spotfeba materialu a energie

S e sluzby

ON. o, osobni naklady
OST.oeeeeeeeeee e ostatni provozni naklady

VF. e finan¢ni vynosy

NFE o, finan¢ni naklady
HVMO.....ccoooiiiiieieeiiee, hospodaisky vysledek z mimotradnych operaci
SEN ..ot stupeni finan¢ni nezavislosti
SZ.ooeiiiieee stupenl zadluzenosti

LSKSA. ..o Lstupen kryti stalych aktiv
ILSKSA. ...ttt I1. stupen kryti stalych aktiv
L, okamzita likvidita
Lo, bézna likvidita
L3 finan¢ni likvidita
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OZAS. oo obrat zasob

OPOHL.....cccvveeiieeieeeeee obrat celkovych pohledavek

OVK . obrat vlastniho kapitalu

(0] SRR obrat celkového kapitalu

RT .o rentabilita trzeb
RV, rentabilita vlastniho kapitalu
RK2..oiieee, rentabilita celkového kapitalu
PME......cooiiiiiieeieeee, podil spotfeby materidlu a energie
PSo podil sluzeb
PON..oooiieieeeeeeeee e podil osobnich nakladi
POD.....ooiiiiiiiieeees podil odpist
POST....oooieieeeeeee, podil ostatnich naklada
Bt rizikova prémie spole¢nosti
BZeereeeerieenirieeniieeseeeniee e B vlastniho kapitalu u zadluzené firmy

(spekulované beta)
BN e e e e e e e e B vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni firmy

(nespekulované beta)

BOK-wevveenreenreenieenieenieesie e .B pro cizi kapital

Qe sazba dang z piijma

et bezrizikova urokova mira
Tereeeereeenreesseeenseeensseeensseesnneens naklady na vlastni kapital
ZRP.coiiiiiiiiiieeeeeee, zékladni rizikova ptirazka
PMP....oooiiiiiiiieeeeee ptirazka za malé podniky

PTK .ot prirazka za trzni kapitalizaci

PSR .., piirazka za ostatni specificka rizika
Teveeneeeeneeenneeneeenseesneeeseesneesneans naklady na cizi kapital
WACC.....ciiieieieeeeee, vazené kapitalové naklady

FCFF fuviiiiiiiieieeeeeeeen volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v Case t
FCFF jiiiieeeeeeeee volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v prvnim roce
Tl ettt et et pocet obdobi

 feeereenee et et e ettt e e b eabe et e nnnas tempo rustu udrzitelné do nekonecna
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PRILOHY
Rozvaha stavebni firmy KLEPOCOL, s.r.o. za obdobi let 2005-2010

Cash flow stavebni firmy KLEPOCOL, s.r.0. za obdobi let 2005-2010
Vykaz zisku a ztraty stavebni firmy KLEPOCOL, s.r.0. za obdobi let 2005 - 2010
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