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Tato Metodika urcovani hodnoty rodinnych podnikii v procesu ndstupnictvi byla
vytvorena se statni podporou Technologické agentury CR v ramci Programu Eta.
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1 Uvop

Metodika ur¢ovani hodnoty rodinnych podnikt byla vypracovana v ramci projektu Rodinné
podniky: generatory hodnoty a urcovani hodnoty v procesu ndstupnictvi reg. Cislo
TL02000434, ktery byl spolufinancovan Technologickou agenturou CR z programu na podporu
aplikovaného spole¢enskovédniho a humanitniho vyzkumu, experimentalniho vyvoje a inovaci
ETA. Projekt byl fesen od ledna 2019 do konce roku 2022 ve spolupraci Fakulty podnikatelské
Vysokého uceni technického v Brné, Vysoké skoly finan¢ni a spravni, a.s. a Asociace malych
a stiednich podniki a Zivnostnikit CR v roli interniho aplika¢niho garanta. V roli externiho
aplika¢niho garanta na projektu participovala znalecké kancelat CD Rating, s.r.o.

Rodinné podniky jsou povazované za specifickou formu podnikani, u které¢ se vyrazné prolinaji
rodinné vztahy s fizenim podniku. Vlastnici rodinnych podnik maji ke svym podnikiim Casto
velice silny vztah, ktery miize zpétné ovliviiovat vztahy v rodinng, a také ochotu stavajiciho
vlastnika pfedat, resp. prodat sviij podnik, pokud jiz sam nemize podnik fidit. Aktualné v CR
dochazi k prvni mezigenera¢ni vyméné vlastniki rodinnych podnikd, ale i k jejich prodejim,
pti¢emz soucasti uspésného procesu piedani i prodeje podniku je jeho ocenéni.

Cilem projektu bylo vytvofeni metodiky urCovani hodnoty malych a stfednich rodinnych
podnikdi, ve které budou zakomponovana specifika rodinnych podnikd v CR. Tuto hodnotu lze
pak povazovat za podklad pro jednani o cen¢ vlastnického podilu.

Metodika, jeji opodstatnéni, vytvotfeny software a prezentace jeho pouziti jsou obsahem dalSich
casti tohoto dokumentu. V prvni ¢asti jsou obsazena vychodiska tvorby metodiky, tj.
vyzkumem ovéfeny postup tvorby a zdiivodnéni zvoleného postupu. Obsahem druhé ¢asti je
samotnd metodika ur¢ovani hodnoty rodinnych podnikl, zejména popis a zdivodnéni volby
metody ocenéni a volby parametrti. Tato ¢ast nutn€ obsahuje i zjednoduseny popis teoretickych
vychodisek pouzitého ocenovaciho modelu. Ve tieti ¢asti je uveden popis softwaru, ktery byl
pro uzivatele vytvofen a je Kdispozici na webovych strankach projektu
(https://hodnotapodniku.fom.vutbr.cz/kalkulacka). Je wuréen k zjednodusenému odhadu
hodnoty podniku pti uvahach o piedani podnikd dédictim, pfipadné prodeji mimo vlastnici
rodinu, ale i v jejim ramci. V zavéru jsou pak doplnény informace o podpoie projektu, fesitelich
a aplika¢nich garantech. V pfiloze metodiky jsou uvedeny jednak hodnoty ukazatelii za rodinné
anerodinné podniky, jako i oborové hodnoty vybranych ukazatelt, které byly vytvoreny fesiteli
projektu. Soucasti piiloh jsou i zakladni dafové otazky, které by mély byt zvazovany v ramci
procesu nastupnictvi v rodinnych podnicich. Déle jsou uvedeny dvé ptipadové studie, které
prezentuji pouziti metodiky s podporou vytvoreného softwaru. Tato ocenéni jsou zpracovana
zjednoduseng, jejich ucelem je pouze prezentovat aplikaci metodiky a praci se softwarem.
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1.1 ZAKLADNIi VYCHODISKA TVORBY METODIKY
Pti tvorbé metodiky jsme vychazeli z nésledujicich pfedpokladi:

1. Hodnota podniku je méFitkem jeho vykonnosti, jeji vySe zavisi na budoucim uzitku
poskytovaném vlastnikiam podniku.

Z&kladnim vychodiskem tvorby této specialni metodiky (ocetiovaciho modelu?) jsou standardni
ocetiovaci metody bézné pouzivané pro ocefiovani tzv. i¢astnickych cennych papirti?, zejména
metody vynosové. Upiednostiiovanou metodou je metoda diskontovaného cash flow (DCF).
Tato metoda vychazi z predpokladu, ze podnik bude vlastnikovi generovat urcité ptijmy po
celou dobu vlastnéni, ktera vSak neni pfedem znama. Jak uvadi Maiik a kol. (2018) hodnota
podniku je dana oCekdvanymi budoucimi pfijmy pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich
sou¢asnou hodnotu®. Metoda DCF je vhodna pro uréeni hodnoty perspektivnich podniki,
jejichz zivotaschopnost neni ohrozena (je splnén piedpoklad going concern); pii jejim pouZiti
je nutné planovat budouci penézni toky podniku. Ty jsou odhadovany rtiznymi postupy,
nejcastéji na zaklade strategické analyzy oboru, ve kterém podnik piisobi, a konkurenc¢ni pozice
podniku. Splnéni uvedenych pozadavku je Casto piili§ naro¢né, proto je mozné K ocenéni
malych soukromych spole¢nosti pouzit alternativni metody, zejména metodu kapitalizovanych
¢istych vynosi.

Kromé uvedeného piistupu je mozno urcit hodnotu podniku na zakladé analyzy trhu (market
approach), nebo analyzy majetku (asset-based aproach). Metody vychazejici z analyzy trhu
pouzivaji srovnani s jinymi podniky, u nichZ je znamé ocenéni (zpravidla vefejné obchodované
spole¢nosti, piipadné databaze specializovanych agentur). Vzhledem k velikosti trhu s podniky
v CR jsou tyto metody pouzitelné omezené, protoZe je problematické najit informace o
obdobnych podnicich jako ten, ktery je predmétem ocenéni. Metody zaloZzené na analyze
majetku je vhodné pouzit v ranych fazich podnikani, kdy podnik neni stabilni, pfipadn¢ u
podnikt, u nichZ neni splnén ptedpoklad dlouhodobé existence. Hodnota podniku je v tomto
pfipad€ urcena na zéklad¢ podkladového aktiva, tj. majetku podniku, sniZend o souvisejici
zavazky. Tato metoda ztotoznuje hodnotu podniku s hodnotou majetku. Majetek je vSak
schopen tvotit hodnotu jen ve spojitosti s tvofivosti a podnikatelskymi schopnostmi vlastnikt
a zameéstnanci. Zuvedenych divodd je v pfipadé funkéniho podniku povazovana za
doplitkovou metodu ocenéni podniku.

2. Existuji rozdily ve vykonnosti rodinnych a nerodinnych podniki v CR.

V studiich zabyvajicich se rodinnymi podniky lze najit nazory, které hodnoti pfinos rodiny pro
podnikéni pozitivné a soucasné néktefi autofi uvadi negativni vztah mezi kontrolou podniku
rodinou a jeho finanéni vykonnosti®. Proto bylo nutné nejdiive zjistit, jestli rozdily ve

! Ocenovacim modelem se rozumi souhrn kvantitativnich metod, systémi, technik a kvalitativnich usudk
pouzivanych k odhadu a zdokumentovani hodnoty. Pti pouziti nebo ptipravé ocenovaciho modelu ocenovatel musi
a) uchovat odpovidajici dokumentaci k podlozeni volby nebo tvorby modelu,
b) rozumét vystupu ocenovaciho modelu, vyznamnym piedpokladiim a omezujicim podminkam a zajistit,
aby byly konzistentni se standardem hodnoty a rozsahem ocenéni, a
c) uvazit kliCova rizika spojena s pfedpoklady uzitymi v ocefiovacim modelu.
Zdroj: Standard 90, Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS) s u¢innosti od 31. ledna 2022. International Valuation
Standards Council, Ekopress, 2022, ISBN 978-80-87865-78-1., s. 53.
2 Komplexni piedstaveni ocefiovacich metod je uvedeno v publikaci Matik, M. a kol. Metody oceiiovéani podniku.
Proces oceneéni — zakladni metody a postupy. 4. upravené a rozsirené vydani, Praha: Ekopress. 2018.
3 Maiik, M. a kol. Metody oceiiovdni podniku. Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. s. 24.
4 O'Boyle Jr. E. H. et. al. (2012) Exploring the relation between family involvement and firms' financial
performance: A meta-analysis of main and moderator effects. Journal of Business Venturing.



vykonnosti rodinnych a nerodinnych podniku existuji. K identifikaci téchto rozdila bylo
potiebné pouzit data za dva typy podnikti — rodinné a nerodinné. Cesky registr rodinnych
podnikd vznikl v roce 2020 (v prub&hu realizace tohoto vyzkumu a na konci listopadu 2021
evidoval 805 podnikit), proto bylo nutné k identifikaci rodinnych a nerodinnych podnika zvolit
alternativni piistup. Oslovili jsme 76 980 podniki s otazkou, zda jsou/nejsou rodinnym
podnikem (k tomu byla uvedena definice rodinného podniku). Na zakladé ziskanych odpovédi
byla vytvofena databaze zahrnujici 10 684 podnikt (6 354 rodinnych a4 330 nerodinnych).
Nasledné byla od spolec¢nosti Bisnode zakoupena tcetni data téchto podnikd za 5 let (2014-
2018). Vzhledem k velkému mnozstvi neuplnych zaznamu byla k analyze pouzita data 7 955
podniku za roky 2016-2018.

V studiich zabyvajicich se rodinnymi podniky jsou k hodnoceni finan¢ni vykonnosti nejcastéji
pouzivany ukazatele zisku a jeho ristu, ukazatele rentability (nej¢astéji rentabilita aktiv, ROA),
rentabilita trzeb (ROS) a jeji rust, rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita investic).
Obliba v pouzivani ukazateld ziskovosti plyne z toho, Ze zisk je hlavnim zdrojem financovani
rozvoje podniku (inovaci a investic), protoze rodinné podniky maji zpravidla omezené
moznosti ziskavani jinych zdroji financovani. K identifikaci rozdild ve vykonnosti podniki je
vSak nutné zkoumat vSechny oblasti ¢innosti podniku, aby bylo mozné zjistit, v ¢em jsou
pfipadné hlavni rozdily ve vykonnosti. Z uvedenych diivodi jsme pouzili k posouzeni
rozdilii ve vykonnosti rodinnych a nerodinnych podniki celkem 46 ukazatelii méricich
efektivitu dil¢ich ¢innosti podniki. Tyto ukazatele byly vypocitany zvlast za dvé velikostni
skupiny podniki: jednu skupinu tvotily mikro podniky, druhou malé a stiedni podniky (MSP),
pricemz se jednalo o 93 % spolecnosti s ru¢enim omezenym, zbylych 7 % tvorily akciové
spolecnosti.

Vysledky analyzy vykonnosti prokazaly, ze existuji finanéni pomérové ukazatele, které v obou
analyzovanych skupinach (mikro a MSP) maji rozdilné hodnoty. Nejvyraznéjsi rozdily jsou
Vv nasledujicich ukazatelich: pomér obéznych aktiv k trzbam, podil osobnich nékladi na trzbach,
podil nakladi na sluzby na trzbach, podil materidlu a energii na trzbach, okamzita likvidita,
mira reinvestovani zisku. Existuji vSak i financni pomérové ukazatele, které maji rozdilné
hodnoty pouze ve skupiné¢ MSP, ale u mikro podnikti rozdily nejsou (napi. podil provozniho
cash flow a celkovych aktiv). Bylo nutné prokazat, ze se nejedna o nahodné, ale statisticky
vyznamné rozdily. K posouzeni statistické vyznamnosti rozdilti stfednich hodnot ukazatelti
mezi rodinnymi a nerodinnymi podniky byl pouzit Welchiv test. Nasledné jsme vytvotili model
vykonnosti podniku (vykonnost byla métfena ukazatelem ROA), kterym jsme zkoumali vliv
typu podniku (rodinny vs. nerodinny) na vykonnost. K tomu byl pouzit linearni model se
smiSenymi efekty (linear mixed effect model), ktery je vhodny k analyze dat s opakovanym
meéfenim pres rizné obory podnikani (tzv. panelovych dat). Obdobné jsme zkoumali vliv
vybranych ukazateld na tzv. hodnotové rozpéti (vysvétlovand proménnd) a zjiStovali jsme,
jestli ma typ podniku (rodinny vs. nerodinny) vliv na jeho vysi.

Z realizovaného vyzkumu vyplynulo, Ze existuji rozdily ve vykonnosti rodinnych a
nerodinnych podnikii, proto je opodstatnéné zabyvat se otazkou modifikace oceniovacich
postupit pfi uréovani hodnoty rodinnych podniki.

Vysledky tohoto vyzkumu jsou prezentovany Vv souhrnném c¢lanku ,,Deeper Insight into the
Performance of Family Businesses: What Causes Differences in Performance between Family
and Non-family Businesses?”, ktery byl zaslan do recenzniho fizeni. Dil¢i vysledky jiz byly
prezentovany na konferencich a jsou dostupné na webovych strankach projektu
https://hodnotapodniku.fbm.vutbr.cz/, v sekci Vysledky.
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Medianové hodnoty finanénich pomérovych ukazateli za rodinné a nerodinné podniky jsou
uvedeny v Pfiloze 1. Jsou doplnény i o ukazatele rizikovosti, které je potfebné zvazovat
zejména pii urc¢ovani hodnoty diskontni sazby.

3. Dale bylo nutno zmapovat specifika chovani rodinnych podnikia identifikovana
predeslymi (zejména zahraniénimi) studiemi, a nasledné ovérit, jestli jsou tato
specifika spojena i s rodinnymi podniky v CR.

Mira zapojeni rodiny do podnikani ovliviiuje diilezitost jinych nez ¢isté ekonomickych cila
(dale také nefinanc¢ni cile) v daném podniku, proto i mezi rodinnymi podniky vznikaji rozdily.
I kdyZ je dlouhodoba udrzitelnost podniku v roding jednim z hlavnich cili rodinného podnikant,
pouze zhruba dvé tietiny zakladateléi zvladnou piedat podnik svym potomkim°®. Dobie
zvladnuty proces predani ovliviiuje vztah nastupniki k podniku, tedy 1 to, jakou dtlezitost bude
nova generace vlastnikl pfisuzovat nefinanénim ciliim. Diilezitou roli pfi predani podniku hraje
i emo¢ni aspekt, protoze puvodni majitel (zakladatel) je k podniku silné vazan a Casto neni
pfipraven jej opustit. Nefinan¢ni, pfedevSim emocni faktory mohou mit na fungovani rodinného
podniku i negativni vliv, a to pfedev§im v ptipad¢, ze vznikaji konflikty v roding. Problémy v
rodin¢ maji obvykle negativni vliv na motivaci majitele budovat rodinny podnik a roste jeho
ochota podnik prodat®.

Na zaklad¢ literarni reSerSe jsme identifikovali tfi zakladni oblasti, které mohou zptisobovat
rozdily ve zplsobu fizeni a vykonnosti rodinnych podnik:

e mira kontroly podniku rodinnou, tj. vyse vlastnického podilu, podil rodiny na fizeni,

e snaha o dlouhodobé smétovani rodinného podniku (udrzitelnost rodinného podniku) a
predani podniku nastupci z rodiny,

e socialni zodpovédnost rodinnych podnikti a rodinné vztahy.

Kazdou z uvedenych oblasti jsme popsali souborem otazek, které jsme polozili vlastnikiim
rodinnych podnikii, abychom potvrdili na§ pfedpoklad o jejich rozdilnych postojich, které se
projevuji i ve finan¢nich vysledcich podnikd. Dotaznikovym Setienim jsme ziskali data pro
dal$i analyzu. Vznikly vzorek dat obsahoval odpovédi od 212 vlastnikii rodinnych podnikd.
Dotaznik je uveden na webovych strankach projektu https://hodnotapodniku.fbm.vutbr.cz/,
Vv sekci Zapojte se do spoluprace.

Ziskana data jsme pouzili k métfeni rozdili v postojich vlastnikti podnikii viici o¢ekavanym, tj.
identifikovanym na zéklad¢€ literarni reSerSe (tzv. miry rodinnosti). K tomu byla pouzita
konfirmaéni faktorova analyza s vyuzitim softwaru Amos’.

V ramci zpracovani disertacni prace vénované zkoumani vlivu specifik rodinnych podnikd na
schopnost podniku tvofit hodnotu®, ktera je také jednim z vystupu tohoto projektu, byl vytvoren
nasledujici tfi-faktorovy model. Model popisuje oblasti specifické pro rodinné podniky, které
mohou zptisobovat rozdily v fizeni a vykonnosti podniki (viz Obrazek 1 nize):

® Viz napt. Ward, J. L. Keeping the Family Business Healthy. Palgrave Macmillan US. 2011.

& Zellweger, T. M., Astrachan, J. H. (2008) On the emotional value of owning a firm. Family Business Review.
7 Jedna se o souéast software IBM SPSS slouzici k modelovani strukturalnich rovnic a umoznuje tak vytvaret
modely pro testovani vztahli mezi pozorovanymi a latentnimi proménnymi.

Zdroj: https://www.ibm.com/products/structural-equation-modeling-sem

8 Srbova, P. Specifika uréovani hodnoty rodinnych podnikd, jejich vliv na vykonnost a tvorbu hodnoty. Brno:
Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelskd, 2022. Vedouci disertani prace: prof. Ing. Maria
Reznakova, CSc.
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Obrizek 1 Teoreticky tiifaktorovy model specifik rodinnych podnikii v CR

Z popisné statistiky vyplynulo, ze data pouzita k vytvoreni modelu jsou pievazné z podnikd,
které jsou mensi a mladsi, a dosud Vv nich nedoslo k dil¢imu ani uplnému piedani dal$im
generacim. U pfevazné vétSiny podniki ma rodina 100% vlastnicky podil a podnik fidi
zakladatelé (tj. prvni generace vlastnikl). Proto nebylo moZné prokazat vliv prvniho faktoru
(F1) na vykonnost podnikti. K méfeni vlivu rodiny na vykonnost podniku byly tedy pouzity
samostatné faktory F2 a F3 jako dva jedno-faktorové modely (nebyla mezi nimi zjisténa
provazanost). S vyuZzitim regresni analyzy byly vytvofeny modely vypoctu faktorového skore.
Konstrukce faktoru F2 Dlouhodobd udrzitelnost vychazi z predpokladu, Zze pouze podnik, u
kterého je mozné predpokladat zachovani v rodin€ 1 v dalSich generacich, se chova jako
rodinny. Konstrukce faktoru F'3 Socidlni zodpoveédnost a vztahy vychézi z ptedpokladu, ze 1épe

funguje rodinny podnik, pokud se rodina chova spolecensky zodpovédné a jsou v ni dobré
vztahy.



Hodnoty faktorového skore (F2) pro jednotlivé podniky se nachazeji v intervalu <-1,794;
+1,794>, primérna hodnota v analyzovaném souboru je 0,246. Hodnoty faktorového skore F3
se nachazeji v intervalu <-1,086; +1,086>, primérna hodnota v analyzovaném souboru je 0,342.

Tim jsme prokazali, Ze specifika ¢eskych rodinnych podnikii jsou mirné odliSna od
charakteristik uvadénych v publikovanych studiich. Kromé toho jsme zjistili, Ze méreni
miry rodinnosti je vénovana zna¢na pozornost, a vétSina vyzkumi vychazi z konceptu
socioemocionalni hodnoty (socioemotional wealth, SEW). Je v§ak publikovano pouze nékolik
studii, které se zabyvaji promitanim SEW do hodnoty podniku a kvantifikuji ji. Proto je
opodstatnéné vytvoieni metodiky pro ocefiovani rodinnych podniki se zohlednénim jejich
specifik.

4. Existuje vztah mezi postoji vlastnici rodiny a vykonnosti rodinnych podniku, ktery lze
statisticky prokazat.

Naplnéni tohoto ptedpokladu vyzadovalo zkoumat vliv miry rodinnosti na vykonnost podniku.
Vykonnost rodinnych podniki byla méfena ukazatelem rentabilita vlastniho kapitalu ROE a
hodnotovym rozpétim ROE-re. K tomu bylo nutné odvodit model vykonnosti rodinnych
podnikd, ve kterém jsou zahrnuty faktory rodinnosti (F2, F3). Vzhledem k charakteru dat autofi
metodiky pouZili k odvozeni modelu smisené linearni modely (linear mixed model, LMM)°.
Vyse formulovany pfedpoklad byl potvrzen odvozenim modelu: ROE = 0,88 + 0,111xF3;
model je statisticky vyznamny na 5% hladiné vyznamnosti (Sig. = 0,019). Krom¢ uvedenych
ukazatel vykonnosti byl zkoumdn vztah miry rodinnosti k nékterym dalSim finanénim
pomérovym ukazatelim vybranym na zdklad¢ literarni reSerSe. Proménnou, se kterou byl
zjistén statisticky vyznamny vztah je podil investic na trzbach. U faktoru F2 se tento vliv
nepovedlo prokazat. Pro méfeni vlivu rodiny na vykonnost podniku bylo tedy mozné pouzit
pouze faktor F3.1

Na zakladé ziskanych vysledkii lze konstatovat, Ze faktor F3 ma vliv na vykonnost
rodinnych podniki méfenou ukazateli ROE a ROE-re.

V dalsim kroku byly do modelu vykonnosti méteného ROE pfidany dalsi finanéni pomérové
ukazatele, abychom faktory vykonnosti prozkoumali podrobnéji a identifikovali ty dil¢i
ukazatele, které ptsobi na souhrnnou vykonnost (méfenou prostfednictvim ROE) v interakci
s faktorem rodinnosti. K tomuto ucelu byl pouzit nasledujici regresni model:

ROEy=y+axF+p*X; +{*Y; +by+ € +v; (1.1)

® Smigené linearni modely (linear mixed models, LMM), téZ vicetiroviiové linedrni modely (multi-level modeling),
jsou rozsitenim bé&znych statistickych postupt, umoznuji analyzu korelovanych longitudidlnich dat a modelovani
kovarianéni struktury, kterd reprezentuje nahodné efekty (viz Pusponegoro, N. H., Rachmawati, R. N.,
Notodiputro, K. A., & Sartono, B. (2017). Linear Mixed Model for Analyzing Longitudinal Data: A Simulation
Study of Children Growth Differences. Procedia Computer Science). Jedna se tedy o statisticky model, ktery
obsahuje pevné a nahodné efekty. Jedna se o modely vhodné pro analyzu vztahii proménnych v souborech dat s
urcitou formou zavislosti vnesenou hierarhickym designem studie. Longitudalni data zahrnuji informace o Case,
kdy je proménna méfena opakované po urcitou dobu. V piipad¢ téchto dat nemusi byt pocet opakovanych méfeni
pro kazdou jednotku analyzy stejny a cas pozorovani také nemusi byt ve stejnych intervalech (viz West, B. T.
(2009). Analyzing Longitudinal Data With the Linear Mixed Models Procedure in SPSS).

10 Jedn4 se o model s pevnymi efekty, tj. obsahuje parametry spole¢né pro viechny podniky. Model je uveden
v diserta¢ni praci Srbova, P. Specifika urCovani hodnoty rodinnych podnik, jejich vliv na vykonnost a tvorbu
hodnoty. Brno: Vysoké uceni technické v Brné¢, Fakulta podnikatelska, 2022. Vedouci disertacni prace: prof. Ing.
Maria Reznakova, CSc.

11 Vysledky jsou zatim uvedené v citované disertadni praci, soucasné je pripravovan do tisku ¢lanek, ktery bude
do konce roku 2022 zaslan k recenznimu fizeni.



kde y je intercept, a,  a {'jsou regresni koeficienty, Fi je faktorové skore podnikd, Xit je zvoleny
pomérovy ukazatel, Yj je dummy proménna jako napi. velikost podniku nebo obor podnikani,
bo je nahodny intercept (absolutni ¢len), &it je reziduum (chybova slozka) a vi jsou individualni
efekty. Na zaklad¢é vytvoreného modelu miZeme konstatovat, Ze faktor rodinnosti ptisobi
na vykonnost rodinnych podniki prostiednictvim ukazateli podil osobnich nakladi na
trzbach, celkové likvidity, obratkovosti aktiv a celkové zadluZenosti.

Prezentované poznatky byly zakomponovany do vypoctu hodnoty rodinnych podniku
v softwaru, ktery vznikl jako dil¢i vystup feSeného projektu. Vzhledem k tomu, ze analyzovany
vzorek dat rodinnych podnikii nelze povazovat za reprezentativni, neni vhodné pouzivat
odvozeny faktor F3 jako jediny néstroj méfeni miry rodinnosti. Za vhodnéjsi povazujeme
upravovat vybrané ukazatele vstupujici do vypoctu hodnoty rodinnych podnika dle odpovédi
na soubor otazek. Odpovéedi na tyto otazky umoznuji ziskat predstavu o postojich vlastnika
k podnikani a usuzovat na miru rodinnosti vlastnici rodiny.

5. Urceni diskontni sazby pro ocenéni vynosovymi metodami vyZaduje specificky postup,
ktery bude respektovat charakter podniki.

Odhad hodnoty podniku vyzaduje ptrepocet ocekavanych vynost (zpravidla penéznich tokt

nebo jinak definovaného efektu zinvestovani do podniku) na soucasnou hodnotu, tj.
diskontovani, coZ je nasobeni ocekdvaného penézniho toku zlomkem ﬁ Vypoctena
soucasna hodnota je velice citlivd na vysi zvolené diskontni sazby (i), proto je potiebné
dikladn¢ zdtvodnit postup jejiho stanoveni. Symbol t znaci pocet let od data ocenéni.

Ocekévané vynosy jsou pak diskontované k roku ocenéni podniku.

Diskontni sazba plni dvé funkce, a to jednak piepocet budoucich hodnot na sou¢asnou hodnotu,
vyjadiuje vSak i pozadovanou vynosovou miru investora (vlastnika i vétitel), kteti vlozili svij
kapitél do podniku. Podle principti rozhodovani racionaln¢ uvazujiciho investora je pozadovana
vynosova mira zavisla na mife rizika, kterou investofi podstupuji pfi investovani do podniku.

Vzhledem k tomu, Ze na financovani podniku se mohou podilet vlastnici i vétitelé, je diskontni
sazba zpravidla stanovena jako prumérné vazené naklady vlastniho a ciziho kapitalu.

Naklady ciziho kapitalu

V roli vétitele v CR nejéastdji vystupuje banka. Jeji pozadovana vynosova mira je urokova
sazba z poskytnutého tvéru. Vzhledem k tomu, Ze riziko banky (ale i jiného véfitele) je ve
srovnani s rizikem investora do vlastniho kapitalu nizsi, je zpravidla urokova sazba z uvéra
nizsi, nez jsou nédklady vlastniho kapitalu. Podle platnych ptedpistt jsou troky pii splnéni
legislativnich pozadavkd povazované za naklad na zajisténi, dosazeni a udrzeni piijmt podniku
a snizuji zaklad pro vypocet dané z ptijmu (coz vSak neplati pro naklady vlastniho kapitalu).
Proto se v souvislosti s vyuzivanim cizich zdroju financovani uvadi, ze jsou levngjsi ve
srovnani s financovanim vlastnim kapitalem.

Obdobnym postupem se stanovuji ndklady vSech druht dluhového financovani, tj. emise
dluhopist, vSech druhi penéznich pijéek a uvérd, a leasingu'?.

2 K tématu viz napt. Kislingerova a kol. Manazerské finance, Matik a kol. Metody oceiiovani podniku. Proces
ocenéni — zdkladni metody a postupy, Matik a kol. Metody ocenovani podniku. Hlubsi pohled na vybrané
problémy. Reziakova, M. Efektivni financovani rozvoje podnikani, a dalsi.
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Naklady vlastniho kapitalu

Urceni naklad vlastniho kapitalu je naro¢néjsi. Vyjadfuje miru vynosnosti, jakou muze
vlastnik dosahnout z alternativniho pouziti (investovani) svého kapitalu. Lze na ni usuzovat
podle investi¢nich moznosti nabizenych trhem a jejich rizikovosti. V piipadé investora
investici posuzuje z hlediska jejiho vlivu na vynosnost (a riziko jejiho dosahovani) jiz
vlastnéného portfolia. To vede k odhadovani pozadované vynosové miry na zakladé modelu
ocenovani kapitalovych aktiv (capital assets pricing model, CAPM), ktery vychazi z teorie
portfolia. O¢ekavanou vynosovou miru investora lze pak urcit nasledovné:

E(ry) =15+ Bi X (E(rm) — rf) (1.2)

kde E(ri) je ocekavana primérna vynosova mira z investovani do aktiva i, rf je bezrizikova
vynosova mira, fi je beta koeficient méfici riziko investora pfi investovani do aktiva i, E(rm) je
oc¢ekavana primérna vynosova mira dosahovana na kapitalovém trhu a (E(rm) — rf) je prémie za
trzni riziko (trzni rizikova pfirazka, RPpm).

Beta koeficient se vypocitava na zaklad¢ dat kapitalového trhu a je odvozen od miry korelace
vynosové miry trzniho portfolia (rm) a vynosové miry aktiva (cenného papiru) ri, tj. 1ze jej urcit
pouze pro aktiva obchodovana na burze. Informace se vSak vyuzivaji i pro soukromé
spolecnosti, jejichz akcie nejsou vefejné obchodované. Vychazi se ptritom z piedpokladu, ze
riziko investovani (a tedy i vynosova mira) by m¢lo byt podobné pii investovani do podobnych
podnikii. To vede k pouzivani tzv. oborovych beta koeficientii vypoctenych na zéklad€ dat
podnikt stejného oboru obchodovanych na burze.

V piipadé¢ rodinnych podnikti nemusi byt predpoklad racionaln¢ uvazujiciho investora naplnén,
protoze rodinni pfislusnici mohou mit k podniku vytvofeny silny vztah. Kromé toho, rodinné
podniky jsou pievazné mikro, malé a stiedni podniky, které jsou malo srovnatelné s velkymi
podniky, jejichz akcie jsou obchodované na burze (a navic pfevazné v zahrani¢ni). Vhodné&jSim
pfistupem se jevi odvozeni beta koeficientu z ucetnich dat podnikd, tj. kvantifikace tzv. beta
icetni (beta accounting, BACC). Ugetni beta koeficient méfi volatilitu u¢etniho zisku, resp.
ukazatele rentability, pficemz volatilita primérného ucetniho vynosu (rentability) trhu je
pouzita jako aproximace trzniho rizika. Lze jej vypocitat podle nasledujiciho vzorce:

_ cov(RA;; RAy, )
L var(RAm,t)

BACC, (1.3)
Kde: RAi — vynosnost (vynosova mira) investovaného kapitalu vypoctena na zakladé ucetnich
dat podniku i, RAm — primérna vynosova mira na daném trhu (oboru, ve kterém podnik ptisobi).

Pro ucely urcovani naklada vlastniho kapitalu mikro, malych a stfednich podniki je potiebné
piepocitat beta koeficienty vypoctené na zaklad¢ ucetnich na koeficienty beta total (celkova
beta nezadluZena), tj. pro investora, ktery nema diverzifikované investiéni portfolio2.

Hodnoty koeficientl beta Gcetni, beta ticetni nezadluzena a beta celkova nezadluzena za obory
a nekteré podobory (s dostateéné vysokym poctem pozorovani) jsou uvedeny v Piiloze 2. Tyto
hodnoty byly vypoéteny na zakladé dat 34 602 malych a stfednich podniki pisobicich v Ceské
republice, pfi¢emz vynosova mira investovaného kapitalu byla vypocitana jako podil zisku pred

13 Teoreticka vychodiska a postup odvozeni nakladt kapitilu na zakladé dat podnikd sidlicich v CR jsou
publikované v ¢lanku Karas, M., Reziakova, M., Srbova, P. (2022) Predicting the value of Czech family
businesses: which factors influence value creation?
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uroky a dani z ptijmt a vlastniho kapitalu, tj. EBIT/VIastni kapital*®. K vypoctu byla pouzita

data za roky 2012-2020.

Beta koeficient oceniovaného podniku je pak mozné vypocitat podle vztahu

Bi=Br x(1+(1-d)x2) (1.4)

kde i je beta koeficient pro dany podnik, fr je hodnota celkového beta koeficientu pro
nezadluzeny podnik pisobici v daném oboru, d je sazba dané z piijmu, D je vySe tro¢enych
zavazki a E je hodnota vlastniho kapitalu.

Naklady vlastniho kapitalu (r;,) je pak mozné vypocitat nasledujicim zptsobem:
T, =15 + B X RPy, (1.5)

Za aktiva s minimalnim rizikem jsou povazovany statni dluhopisy s dlouhou dobou splatnosti
(10 a vice let). Bezrizikovou vynosovou mirou (rf) je pak primérna vynosova mira téchto
dluhopisi. Hodnota rf pro rok 2021 je 3,17 %. Vynosova mira trzniho portfolia je aproximovana
indexem kapitalového trhu PX-GLOB. Ro¢ni mira vynosu byla odvozena jako procentni zména
zavérecnych hodnot indexu ke konci roku. Data od r. 1995 byla pouzita s cilem vyhnout se
docasnym vykyvim vynosnosti dosahované na ¢eském kapitalovém trhu. Rizikova ptirdzka
(RPm) zarok 2021 je 4,14 %. Piehled vstupnich hodnot pro roky 2018 - 2021je uveden v tabulce
1.1.

Tabulka 1.1 Primérna vynosova mira kapitalového trhu, bezrizikova vynosova mira a
rizikova prémie

Obdobi Vynosnost trhu Obdobi l?ezrizikovzi ’Ri‘zikovz’l
(rm) vynosnost (rf) | prémie (rm— rr)
1995-2018 6,38 % 2000-2018 3,44 % 2,94 %
1995-2019 6,25 % 2000-2019 3,34 % 2,91 %
1995-2020 6,19 % 2000-2020 3,24 % 2,96 %
1995-2021 7,31 % 2000-2021 3,17 % 4,14 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CNB'® a BCPP®

Prezentovany postup je zalozen na primérnych oborovych hodnotéach, proto je vhodné naklady
kapitalu upravit o pfirazku za specifické riziko podniku. K jejimu uréeni nevede jednoznacny
algoritmus, je proto nutné dikladné zvazovat rizikové faktory podniku (podrobné&ji viz Cast
2.3.2 Vstupni data pro metodu diskontovaného cash flow). Dal§im faktorem, ktery je nutné brat
v uvahu pfi uréovani diskontni sazby, je nizsi likvidnost (prodejnost) vlastnickych podilt.

Vyse uvedeny postup simuluje odhad vynosové miry, kterou miZe investor z investovani do
podniku ocekéavat. Pokud vSak investor (vlastnik, nastupce, kupujici) znd vynosovou miru,

14 Dle autorti Sarmiento-Sabogal, J. and Sadeghi, M. (2015) tento parametr nejlépe vysvétloval rozdily ve
vynosnosti jednotlivych oborti. Autofi porovnadvali osm rtiznych zptisobli odvozeni ucetniho vynosu pro vypocet
koeficientu beta tcetni jako aproximaci trzniho beta koeficientu. Zjistili, Ze fada definic ucetniho vynosu vede
k ptilisné penalizaci systematického rizika, pfi¢emz tento problém lze fesit volbou ¢itatele a jmenovatele ve vzorci
daného ucetniho vynosu. Pokud je misto ,,aktiv ve jmenovateli pouzit ,,vlastni kapital“ je chyba odchylky dvakrat
mensi, navic pouZiti provozniho zisku oproti zisku po zdanéni ma vyznamnéjsi vztah k hodnotam trzni bety. Proto

pouzitim poméru EBIT/vlastni kapital 1ze vyznamné omezit pfilisnou penalizaci za trzni riziko.

15 Dostupné na:

https://www.cnb.cz/cnb/stat. ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_strid=AEBA&p_sestuid=375&p_lan
g=CS, Datum stazeni 01-07-2022

18 Dostupné na: https://www.pse.cz/indexy/hodnoty-indexu/detail/CZ0160000001, Datum stazeni 01-07-2022
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kterou muze dosahnout investovanim do alternativnich projektli, je tato hodnota nejlepSim
odhadem nakladi vlastniho kapitélu.

1.2 UZIVATELE METODIKY A JEJI PREDPOKLADANY PRINOS

Ptiprava metodiky je reakci na spolecenskou poptavku ze strany malych a stfednich rodinnych
podnikt, které fesi otdzku néastupnictvi: aktualné dochazi k prvni mezigeneracni vymeéngé, ale 1
k prodejim rodinnych podniki ¢i k jejich fizim. Vyzkumy probihajici zejména v zahranici
zduraziuji, ze jednim z hlavnich cili rodinného podnikani je udrzet jeho kontinuitu napfic¢
generacemi. Rodinné dédictvi a blahobyt nasledujicich generaci mohou byt vazany na stabilitu
podniku, proto jsou ¢lenové rodiny ochotni podiidit tomuto cili své ekonomické zajmy. Jednou
celit, je predani rodinného podniku. Zpisob, forma, proces piedani vedeni rodinnych podnikd,
ale 1 majetkovych podill, je velmi aktudlnim a diskutovanym tématem. V zdpadni Evropé jiz
vice nez 30 % aktivnich rodinnych podniki proslo genera¢nim pfevodem a jsou v rukou druhé,
treti nebo dokonce ¢tvrté generace, mnoho vychodoevropskych rodinnych podniki ¢eli jejich
prvnimu generanimu piechodu. Z nami provedeného vyzkumu vyplynulo, Ze v CR je téméf
80 % rodinnych podnikl vlastnéno prvni generaci vlastnikli, pficemz podle zahrani¢nich
vyzkumil pfiblizné tietina rodinnych podnikt nepfezije prvni predani. Jednim z potencialnich
duvodd je silné emoéni pfipoutani vlastnika — zakladatele k podniku, které komplikuje pfedani
(spravné nacasovani piedani, ptiprava nastupce, komunikace s dal§imi ¢leny rodiny, ktefi se na
podnikéni nepodileji, nebo podileji minimalng, ocenéni vlastnickych podili, zabezpeceni
puvodniho vlastnika apod.). Proto budou majitelé rodinnych podniki hlavnimi uZivateli
metodiky. S jejim vyuzitim dokazi zjednodusené odhadnout hodnotu svého rodinného podniku,
ale 1 cilevédom¢ ji fidit zlepSovanim procesii vedoucich k posileni kli¢ovych oblasti rtistu
rodinnych podniki. To muze prispét k rozvoji segmentu rodinnych podniki, které maji
vyznamny podil na ekonomice zem¢.

DalS8imi uZivateli mohou byt znalci, kteti budou pfipravovat ocenéni rodinnych podniki, a tuto
metodiku mohou vyuzit k odhadu ptinosu rodiny (jejiho postoje k podnikani) k tvorbé hodnoty
podniku. Tato hodnota by méla byt zohledfiovana zejména v piipadé prodeje podniku.

Vytvoiena metodika najde své uplatnéni i v kontextu cilené podpory rodinného podnikani ze
strany vlady a profesnich organizaci. UmozZni 1épe chéapat specifika rodinného podnikant,
identifikovat kriticka (problematicka) mista a poskytovat adresnéj$i podporu rozvoji tohoto
podnikatelského segmentu.

Jak jiz bylo uvedeno, vychodiskem tvorby této specialni metodiky jsou ocenovaci metody
bézné pouzivané pro ocenovani podniki. Pro kvalifikované pouziti ocenovacich metod je
stézejni ptiprava vstupnich dat, které zpracovatel pro stanoveni hodnoty pouzije. Autofi
metodiky v zadném piipadé nezpochybnuji vychodiska a postupy doporu¢ovana pii uréovani
hodnoty podniku (zejména dilezitost analyzy dat a tvorby vychozich ptfedpokladii modelu);
tato metodika je vhodné dopliuje. Nabizi upfesnéni a modifikaci aplikace standardné
pouzivanych ocenovacich metod, které byly vytvofeny na zékladé¢ poznatk ziskanych
analyzou dat ¢eskych podnikl a postihuje specifika malych a stfednich rodinnych podniki
v CR. Z tohoto pohledu se jedna o originalni p¥istup, ktery byl vytvofen fesiteli projektu,
zdiivodnén odpovidajicimi metodami statistického zpracovani dat a pribézné predkladan
k recenznimu fizeni v ramci prezentaci na védeckych konferencich a v odbornych ¢lancich.
Metodika pfedstavuje originalni pfistup i z hlediska mezinarodniho: autorim neni znama jina
publikovand metodika, kterd by méfila specificnost rodinnych podnikil a soucasné prokéazala
jejich vliv na vykonnost rodinnych podnikt, a faktor rodinnosti zakomponovala do procesu
stanoveni hodnoty rodinného podniku.
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Autofi neovliviiuji, zda a jakym zplisobem se néktery subjekt rozhodne nize popsany postup
pouzivat. Ptijeti nebo pouziti této metodiky je zcela dobrovolné a vSechna rizika nese uzivatel.
Autofi nenesou odpoveédnost za ztraty zptisobené osobam, které jednaji nebo se zdrzi jednani
na zéklad¢ informaci uvedenych v tomto dokumentu, at’ uz je tato ztrata zptisobena nedbalosti
nebo jinak; stejn¢ tak nemohou piebirat zaruku za vysledek, pokud nemaji pod kontrolou data
pouzité jako vstupni informace pro urceni hodnoty podniku.

Vzhledem Kk relativné Sirokému okruhu uzivateli (vlastnici rodinnych podnikt, analytici,
znalci, profesni organizace) je predstaveni postupu uréeni hodnoty rodinného podniku doplnéno
o nutna teoreticka vychodiska usnadiujici pochopeni postupu tvorby a pouziti metodiky.

Metodika je volné dostupna na strankach projektu https://hodnotapodniku.fbm.vutbr.cz/, kde
1ze najit i dalsi informace k projektu a publikaéni vystupy. Resitelé projektu podrobngji popsali
problémy spojené s ur¢ovanim hodnoty rodinnych podnikii a jejich fesenim v knize s ndzvem
Urcéovani hodnoty rodinnych podnikii v procese nastupnictvi, ktera bude vydana na konci roku
2022 v nakladatelstvi VUTIUM a zajemcim bude distribuovana bezplatné (informace budou
zvetejnény na strankach projektu).

Dalsi publika¢ni vystupy autortt metodiky, které mimo jiné i detailnéji zdtvodiuji zvoleny
postup na zaklad¢ statistického vyhodnoceni dat o rodinnych podnicich, jsou také zvetejnény
na strankach projektu. Jedna se zejména o nasledujici publikacni vystupy:

KARAS, M., REZNAKOVA, M. a SRBOVA P. Predicting the value of Czech family
businesses: which factors influence value creation? Mezinarodni védecka konference Trendy
V podnikani. Ekonomicka fakulta ZCU Plzen. 2022. (zatim neni na webu zveiejnén z diivodu
konani konference v listopadu t.r.)

SRBOVA, P., KARAS, M. a M. REZNAKOVA, M. Value Creation in Private Family
Business: Case of the Czech Republic. The Gears of Legacies. IFERA Inc., 2022. s. 104-
104. ISBN: 979-12-210-1420-4.

REZNAKOVA, M., SRBOVA, P, KARAS, M., PETA, J., MICHALIKOVA, E. Deeper Insight
into the Performance of Family Businesses: What Causes Differences in Performance between
Family and Non-family Businesses? (v recenznim rizeni, proto neni na webu zverejnén)

SRBOVA, P.; REZNAKOVA, M.; KARAS, M.; PETA, J. Do family businesses perform
better than non-family businesses? The situation in Czech companies. Contemporary issues
in economy. Poland: Instytut Badan Gospodarczych, 2021.s. 147-147. ISBN: 978-83-
65605-38-2.

SRBOVA, P.; REZNAKOVA, M. The Family Influence on Business: Czech Family
Companies. The 20" International Scientific Conference Globalization and its Socio-
Economic Consequences 2020. Slovakia: EDP Sciences, 2021.s. 1-11.ISBN:
9781713824145. ISSN: 2261-2424.

SRBOVA, P.; REZNAKOVA, M. Succession planning in family businesses: the role of
long-term plans. Economic and Social Development. Book Series: International Scientific
Conference on Economic and Social Development. 2021. s. 126-135. ISSN: 1849-7535.

SRBOVA, P.; REZNAKOVA, M.; PETA, J. Family Firms Specifics: Business Impact on
Family Climate. 18" International Scientific Conference: Perspectives of Business and
Entrepreneurship Development. 2021. s. 135-141. ISBN: 978-80-214-6005-8.

SRBOVA, P.; REZNAKOVA, M. Value of private family firms and its
specifics. Generations to Generations: Bridging Past and Future in Family Business. IFERA
Inc., 2020. s. 200-200. ISBN: 979-12-200-6730-0.
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2 METODIKA URCENI HODNOTY RODINNEHO PODNIKU V PROCESU
NASTUPNICTVI

Pti stanovovani hodnoty podniku, tj. pfi planovani budoucich vynosii a ndkladu (resp. pfijmu a
vydajli) a urcovani diskontni sazby je potiebné zohlednit rizika spojend S fungovanim
ocenovaného podniku, vypovidaci schopnost ucetnich dat a brat v tivahu také viili stavajicich
vlastnikli piedat, resp. prodat podnik. Pfi planovani procesu nastupnictvi je nutné zvazovat i
dalsi relevantni faktory souvisejici s pfevodem, a s tim souvisejici dafiové otazky*’ (k dafiovym
dopadim ptevodu viz Piiloha 4).

Za rodinny podnik!® je povazovan podnikatelsky subjekt, ve kterém &lenové jedné rodiny
vykonavaji vétSinu hlasovacich prav a alespoi jeden ¢len této rodiny je Clenem statutarniho
organu této obchodni korporace. Aby byl podnik povazovéan za rodinny, musi v ném byt
zapojeny alesponl dvé osoby z dané rodiny. Kromé toho, parametry pouzité v této metodice a
vytvofeném softwarem jsou odvozeny od podnikd, které jednak spliuji uvedenou definici a
zaroven je jejich majitelé povazuji za rodinny podnik. Do vyzkumu byly tedy zafazeny pouze
ty podniky, u kterych lze predpokladat, ze rodinné hodnoty vnasi i do rodinného podnikani.

2.1 VLIV SPECIFIK RODINNYCH PODNIKU NA JEJICH VYKONNOST A HODNOTU

Podle autorti zabyvajicich se vyzkumem rodinnych podnikt vykazuji rodinné podniky
specifika, ktera je nutno zahrnout do standardniho modelu ocenovani podniku. Zakladnim
znakem rodinnych podnikt, ktery se promitl i do jejich definice, je spojeni vlastnictvi a fizeni
podniku v jedné osob¢. Rodinny podnik je zdrojem piijmu a bohatstvi rodiny, proto je snahou
vlastnikli rozvijet podnik tak, aby tuto funkci plnil i nadale, tj. jeho pfedani dalsim generacim
rodiny. Na rodinné podniky vsSak nelze nahlizet jako na homogenni skupinu podnikd. Rozdily
plynou, stejné jako u vSech podniki, ze specifik oboru podnikani a systému fizeni podniku,
ktery je v ptipadé rodinnych podnikii vyraznéji ovliviiovan principy, které rodina uznava (tzv.
rodinné hodnoty) a pfenasi je do podnikani. Specifika plynouci z tizkého spojeni rodiny a
podnikani motivuji snahu modifikovat stavajici ptistupy k ur€ovéani hodnoty podniku tak, aby

17 Danové aspekty prevodu podniku jsou bezesporu velmi dilezitym aspektem, kterému je zapotiebi vénovat
pottfebnou pozornost, nicméné zarovei jej nelze povazovat za ten primarni a uréujici (Servus, Elischer a Horacek,
2018)

18 Definice rodinného podniku je ukotvena formou nelegislativni Gipravy, a to usnesenim vlady ¢. 899 ze dne 18.
fijna 2021. V lednu 2022 byla zvefejnéna zména zjednodusujici definici (viz
https://www.mpo.cz/cz/podnikani/rodinne-podnikani/zmena-definice-rodinneho-podniku-v-ceske-republice---
265670/).

Rodinnym podnikem je rodinna obchodni korporace nebo rodinna Zivnost.

1) Rodinnou obchodni korporaci je obchodni korporace, ve které clenové jedné rodiny primo nebo neprimo
vykonavaji vétsinu hlasovacich prav a alespori jeden clen této rodiny je clenem statutarniho orgdnu této obchodni
korporace; znaky rodinné obchodni korporace jsou spinény i tehdy, je-li jedinym jejim spolecnikem clen jedné
rodiny, ktery je soucasné clenem statutarniho organu, a alespon jeden jiny clen téze rodiny je clenem jejiho
statutarniho orgadnu, jejim zaméstnancem, jejim prokuristou nebo clenem jeji dozorci rady. Za rodinnou obchodni
korporaci se povazuje také obchodni korporace, ve které vetsinu hlasovacich prav vykonava ve prospéch jedné
rodiny fundace nebo svérensky spravce sverenského fondu, pokud je soucasné alespon jeden clen této rodiny
¢lenem statutarniho organu fundace, nebo svérensky spravce svérenskeho fondu.

2) Rodinnd zivnost je podnikdni, na kterém se svoji praci anebo majetkem podileji nejméné dva clenové jedné
rodiny a nejméné jeden z ¢lenii této rodiny je drzitelem Zivnostenského nebo jineho obdobného oprdavnéni nebo je
opravnen k podnikani z jiného ditvodu.

3) Za cleny jedné rodiny se pro ucely rodinného podniku povazuji spolecné pracujici manzelé nebo partneri nebo
alesporni s jednim z manzelit nebo partnerii i jejich pribuzni az do ctvrtého stupné, osoby s manzely nebo partnery
sesvagrené az do tretiho stupné, dale osoby pribuzné v primé linii, nebo sourozenci.
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zohlednovaly specifika rodinnych podnikd. Naméty na jejich reflexi v hodnoté podniku jsou
vétsinou V teoretické roving. Jejich podstatou je myslenka, ze pti uréovani hodnoty rodinnych
podnikl zalozenych na diskontovani cash flow je nutné piipocist benefity plynouci pro rodinu
Z vlastnéni podniku. Tyto benefity mohou byt jednak financni ale i nefinan¢ni, plynouci
z emoc¢niho pfipoutani rodiny k podniku, ale také z vyznamu rodinného podniku pro rozvoj a
podporu mistni komunity.

Tato metodika nabizi zdlivodnény seznam faktord, které by mély byt zohlednény pti zvazovani
rozdild v fizeni rodinnych podniki a jejich vlivu na vysledky podniku. Jejich soupis je uveden
dale, ¢ast 2.3.1 Kvalitativni faktory.

2.2 VOLBA METODY OCENENi A KATEGORIE HODNOTY

Volba metody ocenéni a urCované kategorie hodnoty je zavisla na vynosové situaci podniku,
délce jeho existence a zaméra vlastnikii rodinného podniku.

1) K urceni hodnoty funkéniho rodinného podniku (je-li splnén predpoklad going concern)
je vhodné pouzit jednu z vynosovych metod. Pokud je jasna perspektiva podniku a novy
vlastnik ma vizi budouciho rozvoje, nejvhodnéjsi metodou bude metoda diskontovaného
cash flow. Tato metoda umoziuje novému vlastnikovi kvantifikovat své piedstavy o vyvoji
podniku (odhadnout rast trzeb, ziskovosti, potfebné investice) a stanovit ofekavanou
hodnotu podniku po jejich realizaci. Uréovana bude tedy subjektivni hodnota. Pokud novy
vlastnik chce pokracovat v dosavadnim zpusobu fungovani podniku, zachovat stavajici
koncept podnikani a nema uplné jasnou vizi budouciho vyvoje, je mozné pouzit metodu
kapitalizovanych Cistych vynosii.

a) Pokud je budouci vlastnik (oznacovan také investor, kupujici) ¢lenem rodiny, na
kterém je shoda v ramci rodiny, lze predpokladat, Ze podnik bude pokracovat ve
stejném konceptu jako v minulosti, udrzovat stejné hodnoty v podnikani, nadale pecovat
o dobré jméno podniku. Jeho cilem bude kromé jiného zachovat podnik do budoucna, a
tedy i zachovat v§echny benefity, které rodiné z podnikani plynou. Lze predpokladat,
ze:

i) soucasny vlastnik (zpravidla zakladatel) bude mit zajem i nadale ptsobit v podniku
a ovliviiovat jeho sméfovani (napf. v roli poradce),

ii) bude zachovan i stejny vynosovy potencial jako v minulosti,
Iii) nezméni se ani riziko podniku ovlivnitelné vnitinimi faktory.

Ke stanoveni hodnoty rodinného podniku bude vhodné pouzit nékterou z vynosovych
metod, a to bud’ ve varianté diskontovaného volného cash flow pro stiedné velky a velky
podnik, nebo metodu kapitalizovanych &istych vynost v ptipadé malého podniku.
Diskontni sazba nebude navysena o piirazku za riziko z diivodu miry rodinnosti®®.
V tom piipad¢€ stavajici vlastnik nemusi pozadovat kompenzaci za ztratu nefinancnich
benefitl, protoze mohou byt zachovany. Kromé toho, je potiebné zvazit, jestli dalsi
dlouhodobé plsobeni piivodniho vlastnika v podniku nemtze vést k mezigeneracnim
rozporum. V takovém piipadé je vhodné uvazovat s vyssi ptirazkou za riziko (ptirazka
za tzv. specifické riziko, viz ¢ast 2.3.2, str. 26). Formu pievodu, velikost podilu na
vlastnictvi a podilu na tizeni je potifebné fesit s pfihlédnutim k omezenim, pravidlim a
limitim danych pfislusnou pravni Gpravou.

19 Miize viak byt pouzita piirazka z diivodu velikosti podniku nebo vlivu vn&jsich rizik na podnik.
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b)

d)

V piipadé, ze budouci vlastnik je sice znam, ale neni ¢lenem rodiny, rodina
pravdépodobné ztrati dosavadni vyhody plynouci z vlastnéného podniku a bude za
jejich ztratu oéekavat kompenzaci?®. Dalsi sméfovani podniku bude zaviset na tom, jaky
je vztah mezi stavajicimi vlastniky a novym vlastnikem, tj. jestli lze pfedpokladat
hodnot rodiny vlastnikii se zpravidla dosdhne plsobenim plvodniho vlastnika v
podniku i po prodeji), nebo jeho opusténi. Pokud si stavajici vlastnik svého nastupce
vybral a na tuto roli jej pfipravoval, Ize predpokladat, ze podnik bude pokracovat
V stavajicim zpusobu fizeni. V tom ptipad¢ bude hodnota pro vlastnika urcena jako tzv.
subjektivni hodnota metodou diskontovaného cash flow (odrazejici stavajici stav
podniku) a nasledné upravena o nefinanéni benefity?*; v piipadé malych podniki, u
kterych je problematické odhadovat budouci vyvoj v oboru, lze hodnotu stanovit
metodou kapitalizovanych ¢istych vynost. Soucasné je potiebné brat v Gvahu, Ze
podnik piestane byt rodinnym, mtze dojit k odklonu od dosavadniho systému fizeni a
postupné bude dochazet k profesionalizaci fizeni, tj. k vy$S$imu tlaku na finan¢ni cile.
V tom piipadé Ize uvazovat jeho posun k typickému podniku ptsobicimu v oboru.
V dusledku toho je potfebné zvazit ipravu nékterych parametra vstupujicich do vypoctu
hodnoty smérem k primérnym oborovym hodnotam. Pokud bude podnik zatazen do
portfolia jiné rodiny, je potiebné vychazet z ocekavanych ptinosii pro tuto rodinu, jako
i z rodinnych hodnot budouci vlastnické rodiny. Na druhou stranu, cena bude
kompromisem mezi hodnotou odhadovanou stavajicim vlastnikem a hodnotou
Z pohledu investora, pti¢emz rozdil je ovlivnén zejména rozdilnym hodnocenim rizik
podniku??.

Pokud se jedna o funkéni rodinny podnik s dobrym jménem, avsak nikdo z ¢lend rodiny
nema zajem o pokracovani v rodinném podnikani, pfipadné ani nikdo ze SirSiho okoli
podniku (napf. zamé&stnanec, spolupracujici subjekt), 1ze ocekavat, Zze dojde k prodeji
kupujicimu, ktery bude realizovat své vlastni pfedstavy o podnikani (pfedem neznamy
kupujici). Lze predpokladat, Ze novy vlastnik najme novy profesionalni management a
koncept fizeni podniku se posune smérem k nerodinnym podnikiim plisobicim v daném
oboru. V tomto piipadé nelze piedpokladat, ze novy vlastnik bude pokracovat ve
stejném stylu fizeni jako stavajici. Rodina vlastniki nebude moci Cerpat dosavadni
nefinan¢ni benefity, proto bude prodavajici o¢ekavat kompenzaci za ztratu benefiti
plynoucich z vlastnéni podniku, tj. urCitou pfirdazku k hodnoté stanovené na zékladé
minulych tGcetnich vysledkt. K uréeni hodnoty podniku bude vhodné pouzit nékterou
z vynosovych metod: vlastnik se miZe pokusit odhadnout tzv. objektivizovanou
ptipadné trzni hodnotu, ve které budou zohlednény i potencialni zmény ve stylu fizeni
podniku smérem k ,,typizovanému* podniku plsobicimu v daném oboru. Tim muze
simulovat vyvoj cash flow budouciho investora a odhadovat, jakou hodnotu mu muze
podnik pfinést. Cena bude kompromisem mezi hodnotou odhadovanou stavajicim
vlastnikem a hodnotou z pohledu investora, vychdzejici zjeho pifedstav o vyvoji
podniku (tzv. investi¢ni hodnota).

Uvedeny postup (viz odst. ¢)) je mozné pouzit i v piipadé, Ze stavajici vlastnik se chce
zaméfit na cilené ovliviiovani hodnoty podniku pro tc¢ely zvySeni potencidlni ceny pfi
finalnim prodeji.

20 Kompenzaci je mozné zahrnout do progndzovaného cash flow.

21 Za piedpokladu, Ze nebyly zahrnuty do prognézovaného cash flow.

22 Na vyslednou cenu budou mit vliv i dalsi faktory plynoucimi z finan¢niho vypoiadani transakce, coZ neni
pfedmétem této metodiky.
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e) Pokud stavajici vlastnici nemaji kladny vztah k podniku napt. z diivodu existence
rozpord mezi vlastniky nebo potencidlnimi dédici, lze ptedpokladat, Ze vykonnost i
hodnota podniku je jejich vztahy ovlivnéna negativné a v budoucnu muze tak podnik
rust rychleji, nez je tomu u obdobnych podniki. V tomto pifipad€ je mozné k ocenéni
pouzit vynosové 1 majetkové metody a ziskanou hodnotu povazovat za vychodisko pro
vyjednavani. Minimalni cena by méla byt uréena majetkovou metodou (konkrétné
metodou reprodukénich pofizovacich cen) v ptipadé€, Ze je vyssi nez objektivizovana
hodnota. V opa¢ném piipadé za minimalni cenu Ize povazovat objektivizovanou
hodnotu stanovenou metodou kapitalizovanych ¢istych vynost nebo metodou
diskontovaného cash flow, ptipadné hodnotou trzni. Vyslednd cena, kterou bude
ochoten kupujici zaplatit, bude vSak ovlivnéna zadmeéry kupujiciho (které odrazi
investi¢ni hodnota).

2) Pii pievodu, pripadné prodeji podniku, ktery pravidelné nedosahuje zisku, ale ma
rustovy potencial (tj. zajimavy produkt, pro ktery existuje nebo bude existovat zakaznik),
je hodnotu podniku potfebné urcit majetkovou metodou, tj. ocenénim podniku (vlastnéného
majetku) jako celku reprodukéni potizovaci cenou, ve které je zohlednéna mira opotiebeni
majetku. Tato metoda je vhodna i pfi ocenéni mikro podnik.

Cena, za kterou dojde ke sméné vlastnictvi, bude kromé hodnoty vnimané stavajicim
vlastnikem a budoucim vlastnikem zaviset i na dalSich faktorech. Jednim z nich je i mira
uplatiiovani kontroly. Pokud novy vlastnik ziska majoritni podil, ktery mu umozni kompletné
kontrolovat ¢innost podniku (rozhodovat a provadét zmény v dusledku uplatiovani kontroly),
lze uvazovat o prémii za kontrolu. Za jinak stejnych podminek by tcastnici transakce obecné
davali pfednost tomu, aby nad oceniovanym aktivem méli kontrolu. Ochota platit za kontrolu
vsak bude vychazet z toho, zda schopnost uplatiiovat kontrolu zvySuje ekonomické uzitky
dostupné vlastnikovi oceniovaného aktiva.

Prémie za kontrolu a diskonty za omezenou kontrolu mohou byt kvantifikovany pomoci
jakékoli pfiméfené metody, ale obvykle se vypocitavaji bud’ na zékladé analyzy specifickych
zlepSeni penéznich tokd nebo omezeni rizik v souvislosti s kontrolou.

2.3 VSTUPNI DATA PRO URCENIi HODNOTY PODNIKU

Urcovani hodnoty rodinnych podnikli vychézi ze stejnych principti jako ocenéni kteréhokoli
jiného podniku, unikatni jsou problémy spojené s odhadovanim parametrd vstupujicich do
ocenéni. Vzhledem k tomu, ze oceniovaci metody se lisi predpoklady jejich pouziti a pozadavky
kladenymi na vstupni data, budou pozadovana data popsana ve spojeni s danou metodou
ocenéni. Prevladajici vétsina rodinnych podnikli jsou mikro, malé a stfedni podniky, coz ma
dasledky, které si musi analytik pfipravujici odhad hodnoty podniku uvédomovat. V tomto
ohledu je nutné upozornit na nasledujici:

- Absence oddéleni vlastnictvi a fizeni mlZe vyustit do prolinani osobnich vydaji s vydaji
(a naklady) na podnikani, a také ke stirani rozdilti ve vnimani mzdy manazera a podilt
na zisku (dividendami). Také mohou existovat rozdily mezi podniky Vv aplikovanych
Gi¢etnich metodach a postupech?®. Ztoho diivodu je vhodné upravovat vstupni
parametry s ohledem na postoje vlastnika-manazera K fizeni podniku.

23 Rozdily se budou projevovat napf. v zachyceni majetku mikro podnik{i a ostatnich podnik?, a tim i stanoveni
hodnoty dlouhodobého majetku, ale i v zpusobu odpisovani dlouhodobého majetku, ocefiovani zasob vlastni
¢innosti apod.
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- Standardni postupy urcovani naklada kapitalu vyzaduji znalost trzni ceny vlastniho
kapitalu. Ty vSak neexistuji pro spolecnosti, jejichz akcie nejsou obchodované na burze.
Proto je nejenom vhodnéjsi, ale v fadé ohledt nutné, pouzit k ur¢eni naklada kapitalu
modifikované ptistupy vychazejici z i€etnich dat MSP.

- Podily v soukromych podnicich jsou méné likvidni, tj. v ptipad¢€, ze majitel chce sviyj
podil prodat (nebo ziskat dal§iho investora), je postaven pied pomérné slozity ukol.

- Analyza dat rodinnych a nerodinnych podnikii ukazala, ze existuji rozdily ve finan¢nich
pomérovych ukazatelich jednak rodinnych a nerodinnych podnikd, ale i mezi mikro
podniky a MSP. Lze tedy predpokladat, ze existuji rozdily i v riziku podnikani té€chto
skupin podnikd, které by se mély promitnout do diskontni sazby. Kromé¢ toho, vlastnici
rodinnych podniku jsou Gizce zapojeni do fizeni a ¢asto je rodinny podnik jejich jedinou
investici. To vede k pouziti modelu uréovani nakladi kapitalu pro nediverzifikovaného
investora.

- Pfi nedostatku vstupnich dat je vhodné odvozovat pouzité parametry ocenéni od dat
znamych U podobnych podnikii. Z tohoto duvodu jsou v pfiloze uvedeny medianové
hodnoty?* ukazateli za podniky, jejichz data byla analyzovéna v pribéhu feseni
projektu a na né se odvolava i pfipraveny software vypoétu hodnoty podniku. Tato data
vSak také zastaravaji, proto je nutné tuto skutecnost brat v avahu.

Kromé toho jsou s ohledem na specifi¢nost rodinnych podnikid pro stanoveni jejich hodnoty
vyzadovany informace popisujici vztahy v rodin€ a zaméry rodiny ohledn¢ nastupnictvi (tzv.
kvalitativni data). Ta jsou nezbytna pti pouziti vynosovych metod ocenéni.

2.3.1 KVALITATIVNI FAKTORY

Nize uvedené otazky predstavuji faktory, které je nutné zohlediiovat pro posouzeni miry
rodinnosti a rizika podnikani. Jsou pouZity k vypoctu miry rodinnosti a miry rizikovosti, které
se uzivateli zobrazi jako jeden z vystupli programu:

e Kterd generace rodiny podnik vlastni
o Jaky je podil rodiny na podniku?
oV rukou kolika 0sob z rodiny je tento podil?
o Jaky je ptibuzensky vztah majitelt?
e Kterd generace rodiny podnik fidi
o Kolik osob se podili na fizeni podniku (nejvyssi vedeni)?
o Kolik z nich jsou ¢lenové rodiny vlastnika?
o Jefeditelem podniku ¢len rodiny?
= Jak dlouho podnik idi?
= Byla by rodina ochotna akceptovat na této pozici nerodinného ¢lena?
e Kolik let je podnik vlastnén a fizen rodinou?
e Pocet zaméstnancti podniku v&etnd osob, které s podnikem spolupracuji jako OSVC
nebo maji uzavienou dohodu.
o Kolik z nich jsou ¢lenové vlastnici rodiny?
o Podili se na chodu podniku i ¢lenové rodiny, ktefi v ném nejsou zaméstnani?
Pokud ano, na jaké pozici (jakou ¢innost vykonavaji)?

24 Medianova hodnota byla upfednostnéna pied primérnou vzhledem k velké variabilité dat.
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e Chce rodina piedat podnik dal$i generaci?
o Pokud ano:
= Zajak dlouho se pfedani uskute¢ni?
= Jejiz jasné, kdo podnik prfevezme?
= Pfichazi v avahu vice nastupct, ktefi by o pfevzeti podniku mohli mit
zajem?
= Pfipravuje Se jiz nastupce na predani?
= Je rodina srozuména s témito plany?
= Planuje stavajici vlastnik v podniku zustat po pfedani? Na jaké pozici?
Na jak dlouho?
= Existuje jiz plan predani?
= Jaka bude forma ptedani vlastnictvi?
= Jaka bude forma vypotadani ptevodu vlastnictvi?
= Ma4 jiz rodina jasn¢ definovana pravidla a zptisoby jednani, které
upravuji vlastnictvi a fizeni podniku?
o Pokud ne:
= Jaky je divod?
= Planuje stavajici vlastnik v podniku zistat po pfedani? Na jaké pozici?
Na jak dlouho?
= Ma podnik perspektivni produkt a dobfe nastaveny obchodni model, t;.
m¢él by byt do budoucna zachovan?
e Akceptovala by rodina vstup nerodinného investora do podniku?
e Nazor vlastnika na vliv rodinného podnikani na:
o spokojenost v praci a v rodiné
moznost sladéni profesniho a rodinného Zivota
preferovani zaméstnavani ¢lenti rodiny
zvySovani kvalifikace ¢lent rodiny
spokojenost ¢lenti rodiny v praci a v rodiné
soudrznost rodiny
zabezpeceni déti
neshody v rodiné

0 O O O O O O

Pti posuzovani téchto faktorli je potiebné vychézet z predpokladu, Ze pouze podnik, u které¢ho
je mozné piedpokladat zachovani v rodiné 1 v dalSich generacich, se chova jako rodinny.
Fungovani rodinného podniku (a tedy i jeho vykonnost), je ovlivnéno vazbou rodiny k podniku
(emo¢nim piipoutanim). Dobré jméno podniku ve spolecnosti, a tedy i rodiny, ma pozitivni vliv
na fungovani podnikéni.

Uvedené faktory je potiebné posuzovat i s ohledem na budouci potencialni rizika podniku, zda
zustane rodinnym podnikem, nebo dojde k jeho prodeji nerodinnym piislusnikiim, tj. mimo
vlastnickou rodinu. V ptipadé prodeje je potiebné také zvazovat, jestli bude zachovan stavajici
koncept fizeni, tj. jestli lze ocekavat zachovani dosavadniho vynosového potencidlu podniku.

Vyse zminéné faktory je vhodné zvazovat pii odhadu zakladnich generatorti hodnoty, tj. ristu
trzeb, podilu jednotlivych druhii ndkladl na trzbach, struktufe financovani, miry reinvestovani
zisku, investic, diskontni sazby. V pfiloze 3 je uveden dotaznik pro majitele rodinného podniku,
ktery mize pomoci ozfejmit postoje vlastnikd a vést k hodnoceni rodinnosti a jejiho vlivu na
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hodnotu podniku. Spolu s faktorem rodinnosti vychazejicim z modelu specifik rodinnych
podnikt (obrazek 1) je pouzity i v pfipojeném softwaru.

Odpovédi na uvedeny soubor otazek vedou k vypoctu miry rodinnosti a miry rizikovosti, které
jsou uzivateli zobrazeny v ramci vystupt z programu. Predstavuji primér hodnot vah odpovédi,
které uzivatel uvedl (viz ptiloha 3). Tyto vahy jsou expertnim odhadem opirajicim se o vysledky
realizovaného vyzkumu. Z ného jednoznacné vyplynulo, Ze podniky, jejichz majitelé souhlasili
S tvrzenim ,,Rodinné podnikani nam dava moznost lépe sladit vydélecnou cinnost a péci o
rodinu nez zamestnanecky pracovni pomer, dosahuji vyssi vykonnost (métenou ukazatelem
rentability aktiv) nez podniky, jejichz majitelé s tvrzenim nesouhlasili. V piipadé souhlasu
S tvrzenim ,,Rodinné podnikani vede k neshodam v nasi rodiné* je situace opacnd, tj. podniky
dosahovaly nizsi rentabilitu, pokud jejich majitelé¢ s tvrzenim souhlasili. Tyto vztahy byly
statisticky potvrzeny. Kromé toho, existuje vyznamna pozitivni zavislost mezi vykonnosti
rodinnych podnikd a postoji vlastnikii podnikti ke vlivu rodinného podnikani na soudrznost
v rodin€, na spolecenské uznani ¢lent rodiny, na rozvoj ¢lent rodiny, ale i na podporu
spoleCensky prosp&$nych aktivit rodinnymi podniky apod. To nas vedlo k navrhu vah pro
hodnoceni miry rodinnosti a jejich pozitivniho vlivu na vykonnosti podniki, které by mél
uzivatel metodiky zvazovat.? Na druhou stranu, pii hodnoceni miry rizikovosti bylo zvazované
riziko odklonu od dosavadniho konceptu rozvoje podniku, ptipadné riziko vzniku konfliktd
mezi novymi a stdvajicimi vlastniky, pfipadné mezi stdvajicim a novym vedenim podniku.

2.3.2 VSTUPNI DATA PRO METODU DISKONTOVANEHO CASH FLOW

Odhad hodnoty podniku metodou diskontovaného cash flow (DCF) je zalozen na odhadu
budoucich cash flow piepo¢tenych na soucasnou hodnotu pomoci diskontni sazby, ktera
reflektuje cenu penéz a riziko investovani do podniku. Pti stanoveni hodnoty pro prodej predem
neznamému kupujicimu (uréeni tzv. objektivizované hodnoty) se doporucuje pouziti verejné
dostupnych dat, jednak dat z kapitalového trhu, ale i z trhu, na kterém podnik pisobi. Nejcastéji
se metoda DCF pouziva ve varianté diskontovaného volného cash flow generovaného
podnikem (free cash flow to firm, FCFF), coz je cash flow dostupné investorim podniku, které
jim zistane z dosazenych pfijmi po uhrazeni vSech provozné nutnych vydajt, véetné dani a
vydajli na investice nutné pro zachovani a zhodnocovani podnikovych aktiv (tzv. provozné
nutné investice do dlouhodobého majetku a nepenéznich slozek obézného majetku).

Obecny vzorec pro vypocet hodnoty podniku (business value, BV) metodou FCFF je
nasledujici:

FCFF,
BV = z T 2.1)

kde FCFFt je vySe volného cash flow v roce t, i je diskontni sazba odrazejici pozadovanou
vynosovou miru pii investovani do podniku na zakladé posouzeni rizika dosaZeni
predpokladanych vynost (budouciho FCFF) a alternativnich moznosti investovani, a n je
pfedpokladédna doba zivotnosti podniku. Uvedeny zplsob vede k ur€eni hodnoty celého

%5 Prezentované zjisténi vychazi z vyzkumu 166 rodinnych podnikd, které se zapojily do dotaznikového Setfeni a
sou¢asné mély zvefejnény ucetni data (www.justice.cz), ptipadné jejich vysledky byly dohledatelné v zakoupené
databaze Bisnode. Vyzkum na vétSim vzorku podnikli mize pfinést jiné vysledky, coz si autofi metodiky
uvédomuji, proto uvadéji i oborové hodnoty pouZitych parametrt, piipadné parametry za mikro podniky a MSP a
akcentuji faktory, které mohou ovlivnit rozhodovani o vstupnich parametrech ocenéni.
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podniku; k ur¢eni hodnoty vlastniho kapitalu (equity value) je nutné odecist tro¢ené zavazky
(dluhy, debt), tj. hodnotu ptijéeného kapitalu.

Volny penézni tok predstavuje provozni zisk upraveny o mimotadné (nahodilé¢) vynosy a
naklady, snizeny o dan z pfijma a hodnotu ristovych (rozvojovych, netto) investic do majetku
podniku, tj.:

Tabulka 2.1 Vypocet volného cash flow podniku

Provozni vysledek hospodateni +

Trzby z prodeje majetku -

Zustatkova cena prodaného majetku

I+

Upraveny provozni vysledek hospodareni

Dan z piijmi za béznou ¢innost -

Upraveny provozni vysledek hospoda¥ieni po dani

Investice netto do dlouhodobého majetku -

Navyseni Cistého pracovniho kapitalu -

Volné cash flow (Free cash flow) =

Uvedeny postup vypoctu vychazi z pfedpokladu, ze v§echen majetek pouzivany podnikem je
provozné nutny, tj. podnik vlastni pouze majetek, ktery je vyuzivan ke generovani vynosu
V hlavnim oboru podnikani.

Metoda diskontovaného FCFF je nejéastéji pouzivana ve varianté dvoufazové metody, t].

5 FCFF, ~- FCFF, TV
BV = ) ——= — + -
LA+D - LA+ A+F

(2.2)

Kde K je délka prvni faze, tj. pocet let, pro které je k dispozici zdivodnéna progndza FCFF, a
TVk je tzv. pokracujici hodnota (terminal value, continuing value) a piedstavuje soucasnou
hodnotu penéznich toki oc¢ekavanych po roce K.

Prvni faze predstavuje asovy Usek (pocet let), pro které je k dispozici zdivodnéna progndza
FCFFt. Hodnota prvni faze ptedstavuje piepocet prognoézovanych FCFF na soucasnou
hodnotu.

Volné cash flow v roce K je posledni explicitné prognézované FCFF podniku. Pro dalsi roky
se jiz neprognodzuje, ale odhaduje na zaklad¢ stabilizovanych parametri o¢ekavaného vyvoje
podniku. Pro toto obdobi je typické, ze mira mezirocniho ristu FCFF neni vys$i nez u
konkurence (v podstaté je stejna jako primérné tempo ristu v oboru podnikani), podnik
generuje stabilni cash flow, které mize rist stabilnim a dlouhodobé udrzitelnym tempem g.
Potom lze pokracujici hodnotu vypocitat podle nasledujiciho vzorce:

Standardizované FCFF
TV = — K (2.3)

Pokud by bylo nutné pro dosazeni parametrti pokracujici hodnoty pftili§ prodluzovat délku prvni
faze (napft. v ptipadé rychle rostouciho podniku), 1ze pouzit tfifAzovou metodu. Zdivodnéni
parametrii pro vypocet pokracujici hodnoty nevyzaduje odlisné postupy nez v standardnim
oceflovacim postupu, pouze je nutné respektovat zdsady opatrnosti. Ze zahrani¢nich vyzkumu
totiz vyplyva, ze utfeti a dalSi generace vlastnikii se sniZzuje emocni pfipoutani rodiny
k podniku a podnik se vic profesionalizuje. V ramci realizovaného vyzkumu jsme identifikovali
vyrazné rozdily v hodnotach nékterych dil¢ich ukazateld provozni vykonnosti ve skupiné
rodinnych a nerodinnych podnikd, coz je nutné zohlednit pii odhadu parametrti pfi ur€ovani
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hodnoty podniku. Pro inspiraci je mozné vyuzit hodnoty dil¢ich ukazateli vykonnosti
rodinnych a nerodinnych podnikl uvedené v ptiloze 1.

Tato metoda miize byt pouzita pro ocenéni podniku, ktery splituje piedpoklady neomezeného
fungovani (going concern principle), tj. jedna se o funk¢ni podnik, ktery ma jasnou perspektivu,
neni naruSena jeho financ¢ni stabilita ani ohrozena platebni schopnost. K tomu je nutné provést
strategickou analyzu podniku, v¢etné analyzy jeho vynosnosti a finan¢ni stability.

Pokud je metoda DCF pouzita k uréeni objektivizované hodnoty, musi byt splnény nasledujici
predpoklady:

e dosavadni podnikatelsky koncept se neméni, vynosovy potencial podniku je udrzitelny
a prenositelny do budoucna,

e nedochéazi k zdsadni zmén¢ managementu, dosavadni management bude i nadale
pokracovat ve vedeni podniku,

e zadrZené zisky budou reinvestované se stejnou mirou zhodnoceni jako v minulosti.

Pokud se do odhadu budouciho cash flow podniku promitnou predpokladané zameéry vlastnika,
vede k urceni subjektivni hodnoty. Na druh¢ stran€, pokud se pfedpoklada, ze novy vlastnik
bude podnik profesionalizovat, jedna se o ur¢eni trzni hodnoty.

Metoda diskontovaného cash flow je vhodna k ocenéni spis vétSich a stiednich podnikii. Nutnou
podminkou k urceni hodnoty podniku je detailni prognéza budouciho cash flow. V ptipadé
rodinnych podniki v procesu néstupnictvi bude tato metoda pouZita k urceni:

e subjektivni hodnoty, pokud je nastupce ¢lenem rodiny, piipadné pokud nastupce sice
neni ¢lenem rodiny, ale je predem znamy a Ize u n¢ho predpokladat, ze bude pokracovat
ve stavajicim konceptu fizeni. V del$im ¢asovém horizontu ziejmé dojde k posunu
smérem k typizovanym oborovym hodnotam (tj. kK trzni hodnoté¢).

e objektivizované, piipadné¢ trzni hodnoty, pokud jde o prodej podniku piedem
neznamému kupujicimu, ktery muize zménit celkovou koncepci podniku (t].
predpoklada se posun stylu fizeni k podniku nerodinného charakteru).

Vstupni data pro metodu diskontovaného cash flow predstavuje finanéni plan (zejména plan
trzeb a nakladl, plan majetku a zdrojii financovani, plan cash flow) pro prvni fazi a odhad

vvvvvv

drivers), tj. nasledujici parametry:
e Budouci trzby a jejich rist

Prognoza budoucich trzeb vychazi zejména z uzavienych kontrakti pro dalsi obdobi v ptipadé
uréovani subjektivni hodnoty. V pfipad¢ objektivizované hodnoty je nutné vychézet z analyzy
konkurenéni pozice podniku a pfedpokladaného vyvoje v oboru podnikéni.

Pfi urCovani parametrd je vhodné vyuzit i informace o dosahovaném tempu rastu v minulosti.
Primérné meziro¢ni tempo ristu lze stanovit nasledovné:

1

b\
prumerne tempo rustu = (ﬂ)l -1 (2.4)
Triby¢_;

kde: t je rok ocenéni, i je pocet minulych obdobi, ze kterych se tempo ristu odvozuje.

Pokud by bylo vypoctené primérné tempo ristu pouzito pro prognozu, znamena to, ze podnik
bude rist stejnym tempem jako v minulosti, coz nemusi platit. V piipadé mladych podniku
mize byt minulé¢ tempo rlstu vysoké a nelze piepokladat, ze bude dlouhodobé udrzitelné.
Realistické je ocekavat, ze se tempo rustu bude priblizovat k tempu ristu (zmény) trhu. Nelze
pfitom opomenout, Ze v riznych fazich ekonomického cyklu se rozdilna odvétvi mohou vyvijet
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odliSnym tempem, ale 1 odliSnym smérem (tj. pfi ristu ekonomiky odvétvi mize klesat a
opacng).

Déle je potfebné zvazit, jestli 1 po predani podniku, resp. jeho prodeji, bude podnik schopen
nadale generovat trzby ve stejné velikosti jako v minulosti. U tohoto typu podniku jsou vztahy
se zakazniky i dodavateli Casto spojeny s osobou vlastnika-manazera a po jeho odchodu se
muze ¢ast zakaznikl rozhodnout nevyuzivat nadéle sluzby pokracujiciho podniku. Na druhou
stranu, dlouhodobé pisobeni pivodniho vlastnika (zakladatele) v podniku po jeho pifedani
muze vést k potencidlnim konfliktim, coz také miize vést k poklesu vykonnosti pokracujiciho
podniku.

V souvislosti s prognozou riistu trzeb je potiebné zvazovat nutné investice podporujici rist
trzeb a také potiebu dodatecnych zdroju financovani. Hlavnim zdrojem financovani podniku je
zadrZeny zisk, tj. reinvestovany v podniku. Proto je vhodné zvazit, jakou miru ristu je mozné
dosahnout pii dosavadni Grovni tvorby zisku (neboli rentability investovaného kapitalu) a mite
reinvestovani zisku. K tomu vede vypocet ukazatele vnitini miry rastu (internal growth rate,
IGR):
ROAb
1-ROA'b

IGR = (2.5)

kde: ROA je rentabilita aktiv mé&fena jako podil zisku po dani a celkovych aktiv, b pfedstavuje
miru reinvestovani zisku vypocitanou jako podil pfirtistku nerozdéleného zisku a zisku po dani.

Ukazatel slouzi k ovéfeni schopnosti podniku vytvéiet dodate¢né zdroje financovani (zisk)
k zabezpeceni ocekavaného tempa rustu zisku. Pokud ma podnik nizkou rentabilitu nebo velky
podil zisku vyplaci formou dividend, vnitini mira ristu bude nizka; vyssiho ristu Ize dosdhnout
jen s externim financovanim (zpravidla Gvérem, ktery vSak od¢erpa budouci zisky na splatky
uvéru).

Vnitini mira ristu je teoretickou hodnotou, kterou je nutné korigovat dle vysledki strategické
analyzy. M¢la by pfedstavovat horni hranici meziro¢niho tempa ristu trzeb.

e Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marZe pfedstavuje procento provozniho zisku, které podnik dosahuje z trzeb.
Progndzu provozni ziskové marZe je vhodné pfipravit na zdkladé dil¢ich polozek nakladovosti
(procento nakladl z trzeb), protoZe z analyzy vykonnosti rodinnych a nerodinnych podniki
plyne, Ze v ndkladovosti existuji statisticky vyznamné rozdily mezi rodinnymi a nerodinnymi
podniky (viz ptiloha 1). K progndze nakladovosti je mozné pouzit minulé data, pfi¢emz je vsak
nutné zvazit, jestli ziistane zachovan stavajici koncept fizeni podniku a také, jak se méni
makroekonomické podminky (zejména tlak na mzdy a mira inflace). Pokud napt. dochazi
k riistu cen energie, je malo pravdépodobné, ze malé podniky dokazi tento nartist promitnout
do zvySeni cen svych produktil, proto 1ze ptedpokladat, Ze dojde k poklesu provozni ziskové
marze. Z provedeného vyzkumu také plyne, ze faktor rodinnosti ptisobi na vykonnost podniku
v interakci s osobnimi naklady a s naklady na sluzby, proto je potiebné tyto polozky upravit
podle miry rodinnosti podniku, pokud dochazi k jeho pfevodu mimo rodinu®®. Vzhledem
k rozdilim v medianovych hodnotach rodinnych a nerodinnych podnikd je vhodné zvazit
Gpravu i ostatnich ukazateld nakladovosti. Upravy je vhodné provést v piipadé prodeje
podniku, protoze lze pfedpokladat jeho profesionalizaci, ale také v ptipad€ prevodu dalSim
generacim vlastnikiim, protoZze emoc¢ni pfipoutani vlastnikl z dalSich generaci klesd. Zejména
v druhém pfipadé€ je vhodné pfi zvazovani Uprav vyuzit faktor rodinnosti.

% Uvedené ukazatele jsou parametry modelu vykonnosti rodinnych podnikd.
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e Investice do dlouhodobého majetku

Prognoza investic musi vychazet z technické irovné podnikem vlastnéného majetku, jeho miry
opotiebeni (odepsanosti), piipadné miry vyuziti vyrobni kapacity. Také je potiebné brat
v uvahu technologicky rozvoj v oboru podnikani. VSechny tyto faktory ovliviiuji schopnost
podniku udrzet, ptipadné rozSifovat produkci a navySovat trzby, a také nakladovost vyroby.
Zanedbavani investic muze vést k vyssi poruchovosti vyroby, riistu ndkladovosti vyroby,
neschopnosti dodrzet smluvni zavazky vici odbératellim, coz se projevi ve ztraté konkurencni
schopnosti podniku.

Pro prognézu investic lze orienta¢né vyuzit informace o vyvoji investic v minulosti, piipadné
informace o jinych podnicich ptsobicich ve stejném oboru podnikani. Investice se obvykle
sledujici ve vztahu k trzbam jako podil investic a pfirGstku trzeb, ptfipadné jako podil
dlouhodobého majetku a trzeb. S progndzou investic do dlouhodobého majetku souvisi i
planovani odpisi. V ptipad¢ odpist stavajiciho majetku, ktery bude jesté odpisovan, lze vyuzit
informace z odpisového planu. U novych investic je potfebné pfipravit odpisovy plan na
zékladé odhadované ceny porizovaného majetku a doby ocekavané zivotnosti.

Z realizovaného vyzkumu vyplynulo, Ze investice do dlouhodobého majetku pusobi na
vykonnost podniku v interakci s faktorem rodinnosti. Proto i pfi planovani této polozky je nutné
zohlednovat miru rodinnosti. K tomu je mozné vyuzit model, vytvofeny v ramci feSeni projektu
(viz ¢ast 1.1 Zakladni vychodiska tvorby metodiky), ktery vypocitava podil investic brutto na
celkovych trzbach: investicni narocnost trzeb = 0,028 +0,027xfaktor rodinnosti (ktery je
stanoven na zadkladé odpoveédi na otdzky uvedené v ¢asti 2.3.1 Kvalitativni faktory, resp.
Vv Priloze 3).

e Investice do ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital (oznadovan také jako provozni kapital) pfedstavuje vyse dlouhodobych
zdrojl podniku, které musi vedeni podniku vyclenit na financovani béZného provozu, tj. zasob,
pohleddavek a nutné rezervy penéznich prostfedkl. Predstavuje rozdil obéZnych aktiv a
neuro¢enych zavazki. Jeho hodnota se také sleduje ve vztahu k trzbam, a to jako podil ¢istého
pracovniho kapitalu (CPK) na trzbach, nebo ve formé& doby obratu, a to bud’ CPK (obratovy
cyklus pendz), nebo jesté vhodngji jednotlivych polozek vstupujicich do CPK (tj. doby obratu
zasob, doby splatnosti pohledavek, doby splatnosti zavazki). Vyse téchto polozek by méla byt
V provozné nutném rozsahu, proto by se do vypoctu ukazateli doby obratu nemély zahrnovat
neprodejné zasoby ¢i nedobytné pohledavky. Pfi planovani dob obratu pohledavek a zadvazka
je vhodné zvazit 1 pfipadné zmény ve vztahu k odbératellim ¢i dodavatelim, pfipadn€ mozné
zhorseni jejich finanéni situace, které by objektivné prodluzovaly splatnost. Z realizovaného
vyzkumu vyplynulo, ze mikro a MSP drzi zpravidla vyssi hotovost (¢i uz v pokladné nebo na
bankovnim uCtu), nez je obecné doporuCovana. Proto je vhodné zvazit i potfebnou vysi
provozné nutné hotovosti a nadbytecnou hotovost pifipadné povaZovat za tzv. provozné
nepotiebnou. Tato uprava umozni redlnéji posoudit vykonnost podnikil a vstupni parametry pro
ocenéni podniku.

e Naiklady kapitalu

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC)?’ jsou v piipadé metody diskontovaného cash flow
povazovany za diskontni sazbu pro prepocet budouciho cash flow na soucasnou hodnotu. Pro

2 K uréovani WACC viz Damodaran, A. Applied corporate finance, Kislingerova a kol. ManazZerské finance,
Maiik a kol. Metody ocerovini podniku. Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy, Maiik a kol. Metody
ocenovani podniku. Hlubsi pohled na vybrané problémy. Rezidkova, M. Efektivni financovani rozvoje podnikani,
a dalsi.
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urceni ndkladi ciziho kapitalu je vhodné vychazet z podminek podniku (tj. jaky typ dluhového
financovani vyuziva a za jakou cenu) a aktualizovat je s ohledem na vyhled budouciho vyvoje
urokovych sazeb (vliv makroekonomickych podminek).

Pfi urcovani nakladd na vlastni kapital je vhodné vychdzet z vynosové miry alternativnich
investi¢nich moznosti, které vlastnik (stavajici nebo budouci) ma. V opacéném piipadé povazuji
autofi za Vhodné pouzit modifikovany model CAPM, ve kterém bude pouzit beta koeficient
odvozeny na zéklad¢ ucetnich dat tuzemskych MSP (viz Ptiloha 2). Pokud budou naklady na
kapital stanoveny S vyuzitim vytvoieného softwaru, hodnota bezrizikové vynosové miry (r),
rizikové prirazky Ceského kapitalového trhu (RPm), oborovych beta koeficientt (fr) a sazby
dan¢ z pfijmu (d) budou Cerpané z databaze vytvoiené autory metodiky.

Pti vypoctu WACC jsou pouzity hodnoty vlastniho kapitdlu a dluhti z icetnich dat podniku
k datu ocenéni, pfipadné z finan¢niho planu.

Na zaklad& posouzeni podnikatelského, provozniho a finanéniho rizika podniku?® 1ze uvazovat
o nasledujicich prirazkach k vypoctenym nakladim na vlastni kapital:

e Pokud se jedna o kapitdlové narocny obor podnikani, podnik je maly podnik ale
s perspektivnim produktem a obchodnim modelem, zaméstnanci maji jasn¢ definovanou
odpovédnost, personal je loajalni, po piedani se piedpoklada zachovani stavajiciho
podnikatelského konceptu, faktor rodinnosti je vysoky, nastupce z rodiny je jiz pfipravovan,
stavajici majitel chce pusobit v roli poradce (max. 5 let), potom by méla byt ptirazka za
riziko ve vysi 0-2 p.b.

e Pokud se jedna o obor podnikani se stiedni kapitalovou naro¢nosti, maly podnik se stalymi
zakazniky, zaméstnavajici loajalni personal, je pravdépodobné, ze bude zachovan stavajici
podnikatelsky koncept, hodnoty faktoru rodinnosti jsou prumérné, nastupce je z rodiny,
ktery se na podnikani pfipravuje, nebo spolupracovnik, stavajici vlastnik chce pisobit jako
¢len vedeni dalsich 5 let, potom by méla byt ptirazka za riziko ve vysi 2-5 p.b.

e Pokud podnik pisobi v oboru podnikani s nizkou naro¢nosti na kapital, jedna se o maly
podnik s perspektivnim produktem a obchodnim modelem, ma vysoky faktor rodinnosti,
neni jasny zamér ohledné nastupce, potom by méla byt ptirazka za riziko ve vysi 5-10 p.b.

e Pokud se jedna o mikro podnik s dlouhou historii, faktor rodinnosti je vysoky, potom by
méla byt pfirazka za riziko ve vysi 5-8 p.b.

e Pokud se jedna o mikro podnik s kratkou historii, hodnoty rizika jsou sttedni az nizké, faktor
rodinnosti je vysoky, potom by méla byt pfirazka za riziko ve vysi 8-10 p.b.

e V ptipad¢ mikro podniku s kratkou historii, do kterého byl investovan nizky objem kapitalu
(napft. pusobeni v oboru sluzeb), hodnoty rizika jsou vysoké, faktor rodinnosti je nizky,
potom by méla byt pfirazka za riziko ve vysi 10 p.b. a vic.

Generatory hodnoty nelze posuzovat a prognozovat izolované. Pii ptipravé podkladi je nutné
respektovat zejména:

e Rust trzeb musi byt podpofen odpovidajicimi investicemi do dlouhodobého majetku i
¢isteho pracovniho kapitidlu. Dlsledkem toho se zméni obratkovost aktiv (zpravidla
kratkodobé klesne) a rentabilita investovaného kapitélu.

28 Mira rizika mtize byt hodnoceni na zakladg variability provozniho zisku, trzeb a zisku po dani. K tématu viz
napt. Tuller L. W. The Smal Business Valuation Book.
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e Pro planované investice je potieba zajistit finan¢ni zdroje. V ptipad€ nutnosti vyuziti
uvérového financovani je potiebné posoudit, zda by podnik tvér ziskal (a za jakou cenu).

e Reinvestovani zisku i ziskani (splaceni) vera se promitne do finan¢ni struktury podniku a
zmeéni se 1 celkové naklady kapitalu (WACC).

e Piiplanovani penéznich zistatki je potieba zohlednit, jak rist trzeb a ocekavanou ziskovou
marzi, tak investice do pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku, ale i platby vétiteliim
a vlastnikiim ve forme podila na zisku.

e Rist trzeb, ziskova marze a investice se projevi v rentabilit¢ kapitalu. Ta by se méla
pfiblizovat ndkladiim kapitalu v rdmci prvni faze ocenéni. Ptili§ velky kladny rozdil mezi
témito hodnotami znaci bud’ velkou konkuren¢ni vyhodu podniku nebo vysoké bariery
vstupu do odvétvi. Oba faktory nejsou dlouhodobé udrzitelné.

2.3.3 METODA KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Tato metoda vychazi z vypoétu &istych vynosti podniku (CV), které mohou byt rozdéleny
majitelim podniku. Provozné nutné investice jsou realizovany pouze na irovni obnovovacich
investic a jsou financovany hlavné z odpisi. Pokud by podnik realizoval rozvojové investice,
budou financované z cizich zdrojii. Odhad budoucich ¢istych vynost vychazi z upravenych
vysledku hospodatreni dosahovanych v minulosti s vyuzitim provozné nutného majetku. Piitom
se vychazi z predpokladu, ze vytvorené zisky budou rozdéleny mezi stavajici majitele (tj.
nedochdzi k zasadni zméné velikosti podniku ani diverzifikaci jeho ¢innosti). Respektovani
uvedenych ptedpokladit ma dopad i na financovani podniku. Konkrétn¢, v budoucnosti se
nepiedpoklada zdsadni zména zplisobu financovéani podniku, ani rizika podnikéni, a tedy ani
ceny zdroju financovani (nakladd kapitalu) z divoda spojenych s fizenim podniku. Budouci
Cisté vynosy jsou diskontované naklady vlastniho kapitalu a tento postup vede piimo k vypoctu
hodnoty vlastniho kapitalu. V ptipadé problematického sestaveni progndzy budoucich vynosi
(malé podniky, podniky zabyvajici se zakdzkovou ¢innosti, spole¢nosti s kratkou historii) je
mozné hodnotu vlastniho kapitalu (V(Equity)) urcit metodou kapitalizovanych Cistych vynost
ve varianté pausalni metody, u které se nezvazuji budouci riistové moznosti a hodnota vlastniho
kapitalu podniku je vypogitana pouze na zakladé trvalého Gistého vynosu (7CV), ktery je
povazovan za perpetuitu, tj. V(Equity) = TCV/re.

Budouci TCV je odhadovan na zikladé vazeného priméru &istych vynost dosahovanych
v predeslych 3-5 letech upravenych o inflaci, pti¢emz je vhodné pti jeho vypoctu pouzit odpisy
vypoctené z reprodukénich potizovacich cen dlouhodobého majetku. Pti aplikaci této metody
se vychazi z predpokladu, Ze podnik bude trvale schopen dosahovat alespon stejny trvaly Cisty
vynos k rozd€leni jako v minulosti. Tim je zddraznéno, ze dosavadni koncept podnikani se
neméni, budou zachovany hodnoty pfenasené vlastnickou rodinou do podnikéni. Uvedené
predpoklady ¢ini metodu vhodnou K uréeni hodnoty rodinného podniku, ktery bude i nadale
jako rodinny zachovan, tj. pti pfedavani podniku nastupciim z rodiny.

Zejména v obdobi vysoké inflace je vhodné minulé zisky upravit o inflaci, tj. pfepocist na
aktudlni cenovou uroven. K ptfepoctu je potfebné pouzit cenovy index vyrobcli nebo cenovy
index spotiebitelt v zavislosti na segmentu trhu, pro ktery ocenovany podnik dodava finalni
produkt. Vzhledem k tomu, Ze odpisy majetku jsou v Case stabilni a vychazeji z historickych
cen odpisovaného dlouhodobého majetku, je vhodné piepocist i minulé odpisy na soucasnou
cenovou hladinu. Tim se zohlednuje fakt, ze inflace mize zvySovat zisk podniku a soucasné
roste 1 cena potfizovaného majetku (miniméalné o inflaci) a tim budou pfisSti odpisy vyssi.
V tomto ptipad€ je potfebné K pfepoctu pouzit cenovy index vyrobct. Pokud jsou odpisy
vypocteny z reprodukénich pofizovacich cen odpisovan¢ho majetku, je ,,aktualizace* cenové
hladiny majetku a tim i odpist, dosaZena.
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Diskontni sazba je rovna nakladim vlastniho kapitalu na zakladé modifikovaného modelu
CAPM s pouzitim tcetniho beta koeficientu pro nediverzifikovaného investora (viz cast 1.1
Zakladni vychodiska tvorby modelu a Ptiloha 2). Vypoctené vlastni naklady kapitdlu mohou
byt upraveny o piirazku za specifické riziko podniku.

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu je vhodna pro uréeni vynosové hodnoty podnika,
které maji urcitou minulost, ale jejichz budoucnost je obtizné predikovatelnd. Tyto piredpoklady
jsou naplnény zejména U malych rodinnych podnikt, které jsou zalozeny a fizeny zpravidla
stejnou osobou — vlastnikem-manazerem.

2.3.4 VSTUPNI DATA PRO MAJETKOVE METODY OCENENI

Majetkové metody vychazeji z ocenéni majetku podniku (tj. tcetné evidovaného majetku). Pro
ucely ocenéni vlastnického podilu je potfebné od této souhrnné hodnoty odecist hodnotu
zavazkl ocetlované spole¢nosti. V zavislosti na ti€elu ocenéni se rozliSuji dva zakladni ptistupy
ke stanoveni hodnoty majetkového ocenéni, a to:

e ocenéni reprodukeni potizovaci cenou V piipadé, ze se predpoklada dlouhodoba existence
podniku,
e ocenéni likvida¢ni hodnotou v ptipad¢, ze piedpoklad dlouhodobé existence neni splnén.

Tato metodika je urena pro ocefiovani podnikii v procesu nastupnictvi, proto bude dale
vénovana pozornost ocenéni reprodukéni potizovaci cenou. Pii ocenéni je potiebné vychazet
Z platné pravni Gpravy stanovené primarn€ zdkonem ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, jehoz ¢tvrta
cast fesi zpusoby ocenovani a zdkonem ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku a o zméné
nékterych zakonti (zédkon o ocefiovani majetku) V platném znéni, spolu s pfislusnymi
provadécimi vyhlaSkami.

Zakladnim principem ocenéni majetku podniku v reprodukénich potizovacich cenach je
ocenéni souboru majetku jako celku v aktudlnich cenach (tj. ne v cenédch, za které byl
vV minulosti pofizen a je evidovdn v ucetnictvi). Ziskané ocenéni jednotlivych slozek
dlouhodobého majetku je upraveno z divodu jeho opotiebeni (mira opotiebeni je vypoctena
na zakladé procenta odepsanosti ucetné evidovaného majetku). V piipadé pohledavek je
hodnota snizena S ohledem na jejich ofekavanou vymahatelnost, ptipadné zajisténi. Od
vysledné hodnoty majetku je pak odectena hodnota zavazki, které nebudou uhrazeny pired
pievodem/prodejem podniku (pfevezme je novy vlastnik).

Tato metoda je vhodna pro ocenéni zacinajicich podnikd, u kterych je problematické ziskat
data 0 trznim potencialu, ptipadné podrobné informace o nakladech (tzv. mikro ucetni
jednotky). Také je vhodnd pro ocenéni podniki, které se docasné dostaly do finan¢nich
problémdi, ale nabizeji perspektivni produkt a vlastni majetek pottebny K jeho tvorbé (vyrobe).
Ocenéni podniku reprodukéni potizovaci cenou majetku muze slouzit jako kontrolni ocenéni
pii pouziti nékteré z vynosovych metod, pokud je vynosova situace podniku nizsi nez v oboru
dosahované primérné hodnoty. V tomto pfipadé je potiebné zjisténé ocenéni povazovat za
minimalni (dolni hranici) pro jednani o cen¢ prodeji/ptevodu kompletniho souboru majetku (tj.
celého podniku).

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a jeho vysledky jsou snadno srozumitelné.
Metodou reprodukénich potizovacich cen se odhaduji naklady znovupofizeni majetku
podniku. Nebere v uvahu piinos zaméstnanci (jejich znalosti), zakazniki (dobré vztahy se
zékazniky), ani dalsi know-how vytvoiené v pribé¢hu fungovani podniku, které jsou spojené
s podnikem. V ptipad¢ pouziti této metody ocenéni neni faktor rodinnosti pti uréovani hodnoty
rodinného podniku zohlediovan, je vSak vhodné jej zohlednit pfi vyjednavani o cené.

28



3 MANUAL K VYTVORENEMU SOFTWARU

Znalosti ziskané na zaklad¢ literarni resSerSe i realizovan¢ho vyzkumu vedly k vytvoreni
softwaru pro zjednodusené uréeni hodnoty rodinného podniku. Uéelem tohoto softwaru je
poskytnout jeho uzivatelim prvotni odhad hodnoty rodinného podniku, ktery bude pfedmétem
predani (nebo prodeje). Vypoctena hodnota se muze stat zakladem pro diskusi stavajicich
vlastnikd a jejich nastupcti. Vyuzity muze byt také pro identifikaci rozdili ve vykonnosti
hodnoceného podniku, protoze poskytuje informace o oborovych hodnotach obdobnych
podnikl (vypoctené za segment MSP), a také rodinnych a nerodinnych podnikt (v ¢lenéni na
mikro podniky a MSP). Vytvoieny software je dostupny na strankach projektu pod nasledujicim
odkazem: https://hodnotapodniku.fbm.vutbr.cz/kalkulacka

Uzivatel je na zacatku pozadan o zadani zékladnich informaci o podniku, aby bylo mozné
dohledat oborové hodnoty?® pro zminénou komparaci. Pokud uZivatel zadé i e-mailovou adresu,
budou mu na tuto adresu zaslané vypoctené vysledky na zaklad¢ jim zadanych vstupnich
parametri.>°

Na dalsim kroku si uzivatel zvoli metodu, kterou bude urcena hodnota podniku. K vybéru
metody je potiebné vychdzet z informaci uvedenych v €asti 2.2 Volba metody ocenéni a
kategorie uréované hodnoty.

Dale je uzivatel pozadan o zodpovézeni otazek ptipadné vyjadieni svych postojii k tvrzenim,
ktera jsou pouzita ke kvantifikaci faktoru rodinnosti a rizikovosti podniku. Bez téchto informaci

nelze provést uplny vypocet, ktery bude zohlediiovat specifika rodinnych podnikt (seznam
otazek je uveden v ptiloze 3).

Dle zvolené metody je potiebné zadat vstupni data dle popisu uvedeném nize v ¢astech 3.1 az
3.3.

3.1 OCENENI METODOU DCF

Pro pouziti této metody je potieba zadat nasledujici idaje:

e obor podnikani na zakladé vybéru z moznosti;
e ckonomické vysledky podniku dosahované v minulosti,
e prognodzu generatort hodnoty podniku.

Na zaklad¢ téchto hodnot software provede dopocet néasledujicich udaji:

e propocet vybranych ocekavanych hodnot finan¢nich vykazil a finan¢nich ukazatelt,
e Ucetni kapitalové struktury a nakladi kapitalu (bez ptirdzek za specifické riziko),
e propocet hodnoty podniku dvoufazovou metodou.

2V ramci feSeni projektu byly vytvofeny dvé databaze hodnot, které 1ze vyuzivat pfi hodnoceni vysledkt podnik.
Jednak je to databaze rodinnych a nerodinnych podnikd — medianové hodnoty ukazateld jsou soucasti ptilohy 1.
Tyto hodnoty je potfebné zvazovat pii ptipraveé parametrii pro financni plan a diskontni sazby, pokud dochazi
k prodeji podniku (tj. ke zméné z rodinného podniku na nerodinny), ale také pii pfevodu na dal§i generace
vlastniki z divodu nizS§iho emocniho ptipoutani k podniku. Druhou databézi tvoii data MSP dle oboru podnikani.
Tato databaze byla pouzita k odvozeni parametra beta total a také se na ni odvolava tento software.

30 Autofi metodiky a softwaru nenesou odpovédnost za vysledky, pokud data pouzita jako vstupni informace pro
urceni hodnoty podniku zadaval uzivatel.
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3.1.1 VSTUPNIi PARAMETRY OCENENI

V této ¢asti je uveden popis vstupnich parametrd nutnych pro stanoveni hodnoty podniku jakoz
1 dil¢ich vystupi, které mize uzivatel vyuzit pfi svych uvahach pfi prognézovani budoucich
vysledki podniku, ptipadné pro upravu prednastavenych (defaultné stanovenych) hodnot.

1. Obor podnikani

Rozumi se obor, ve kterém dany podnik realizuje hlavni vydéle¢nou ¢innost. Uzivatel zadava
obor podnikani vybérem z moznosti. Nabidka oborti podnikani ma stejnou strukturu, jako
oborové hodnoty ukazateli uvedeny v pfiloze 2. V této struktufe jsou zpracované i oborové
hodnoty, které software nabizi®l. Tyto hodnoty maji &isté informativni charakter pro podporu
rozhodovani 0 hodnotach prognozovanych parametrii, ptipadné¢ pro identifikaci rozdili ve
vykonnosti podnik®,

2. V minulosti dosahované ekonomické vysledky

StéZejni informace jsou obsazeny v Géetnich vykazech (pfipadné jsou v daném roce
o¢ekavany), jde predeviim o provozni vynosy a naklady a také o stav majetku a zavazkil. Udaje
se vyplnuji v tisicich K¢. Rok ,,t“ je posledni rok, za ktery ma uzivatel k dispozici informace.
Ke konci tohoto roku se urcuje hodnota podniku.

Tabulka 3.1 Vynosy a naklady podniku v tis. K¢

Udaje z vykazu zisku a ztrity t-3 t-2 t-1 t

Trzby za vlastni vyrobky a sluzby
Trzby za zboZi
Vykonova spotieba
Naklady vynalozené na prodané zbozi
Spotreba materidalu a energie
Sluzby
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)
Osobni néklady
Upravy v provozni oblasti
z toho odpisy
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni néklady
z toho Dané a poplatky
Z toho Rezervy v provozni oblasti a
komplexni ndklady pristich obdobi
Provozni vysledek hospodateni
Nékladové uroky
VH za i¢etni obdobi

31 Uvedena oborova hodnota piedstavuje median za dany obor vypoéteny z dat MSP.

32 Po volbé oboru se miize uzivateli zobrazit varovani tykajici se miry ristu a miry investic za dany obor. Jedna se
o obory, které vykazovaly velkou volatilitu t€chto udajii. Pro n€které obory vychazi medidn tempa ristu zaporny
(,,obor s nejistym ristem®), piipadné median investi¢ni naro¢nosti nulovy (,,0b0r s vysoce volatilni investicni
aktivitou“). Smyslem tohoto varovani je upozornit na vyS$$i nejistotu spojenou s volbou téchto parametrii a
piipadné zvazeni volby jiné vynosové metody, ktera se v takové mife neopird o prognoézu budouciho vyvoje.
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Zadavaji se pouze data do modie podbarvenych poli, zbylé polozky se dopocitaji automaticky.
Vétsina polozek odpovida pojmenovani v ucetnich vykazech. Polozkou odpisy se rozumi fadek
E.1.1. vysledovky ,,ipravy hodnot v provozni oblasti — trvalé“. Udaje se vypliuji za posledni 4
roky. Ze zadanych hodnot se vypocitava upraveny (korigovany) provozni vysledek
hospodafeni. Jedna se o provozni vysledek hospodaieni, ze kterého jsou vylouceny vynosy
(naklady), které nesouvisi S oborem podnikani (tj. vynosy z prodeje majetku, ztistatkova cena
prodaného majetku a jiné (mimoiadné, neopakujici se) vynosy a naklady).

Tabulka 3.2 Majetek a jeho zdroje financovani v tis. K¢

Udaje z rozvahy t-3 t-2 t-1 t
Dlouhodoby majetek

z toho Neodpisovany dlouhodoby majetek
Pohledavky

Zasoby

Penézni prostredky

Casové rozliseni aktiv

Casové rozliseni pasiv

Vlastni kapital

z toho Vysledek hospodareni minuly let”
Zavazky celkem
Neuro¢ené zavazky ™
Zavazky z tiro¢enych dluht
) Radek A.IV pasiv.

™) Uréi se jako soudet kratkodobych a dlouhodobych zavazki (fadek C pasiv) sniZeny o zavazky k Gvérovym
institucim (fadky C.I1.2. a C. 11.2. pasiv), pfipadné i o vydané dluhopisy (fadky C.I.1. a C. II.1. pasiv).

) Jedna se o kratkodobé a dlouhodobé zdvazky vi¢i bankam (C.1.2. a C. I1.2. pasiv), zdvazky z emise dluhopisti
(C.I.1. a C. I1.1. pasiv) a zavazky za spojenou osobou (C.1.6., C.I1.7, C.IL.6. a C. IL.7. pasiv), které mohou byt
navyseny o zavazky z leasingu.

***)

Tyto tidaje jsou potiebné pro vypocet minulé vyse CPK, doby obratu pohledavek, zasob a
zéavazkl, investi¢ni naro¢nosti, rentability kapitalu a vnitiniho tempa rtstu trzeb.

UZivatelim lze doporucit, aby v souladu se standardnimi ocefiovacimi postupy zaradili do
dlouhodobého majetku i1 provozné vyuzivany majetek financovany leasingem. Nasledné je pak
potiebné upravit polozky dlouhodobych zavazki (Grocenych, pfi¢emzZ urokova sazba a vyse
uroku z leasingu se vypocita jako implicitni vynosova sazba z plateb leasingové spole¢nosti),
nakladt na sluzby, odpist a nakladovych troka®,

Po zadani dat za minul4 obdobi jsou vycislené zakladni finan¢ni pomérové ukazatele podniku,
ke kterym jsou zobrazeny i oborové hodnoty. Tyto informace maji ¢isté informativni charakter.
Uzivatel by k nim mél ptihlizet pti hodnoceni konkuren¢niho postaveni podniku a zvazovani
vySe vstupnich parametrii v rdmci progndézy. Obecné plati, Ze pokud podnik nepfipravuje
zasadni inovaci a neméni se vnéjs$i podminky, nelze v budoucnosti piedpokladat vyraznou
zménu hodnot téchto ukazateld.

3. Prognédza generatori hodnoty

Déle je pottebné zadat prognézované hodnoty pro prvni fazi. Délka prvni faze je Ctyii roky a je
fixné stanovena. Tyto tidaje se zadavaji ve stejné struktuie jako za minula obdobi. Program pro

33 Podrobny popis a piiklad Gprav uvadi Maiik, M. a kol. Metody oceriovani podniku. Hlubsi pohled na vybrané
problémy.
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prvni fazi nabizi defaultn¢ nastavené hodnoty, které jsou stanoveny jako prumér za minulé roky
a uzivatel je mize upravovat.

Trzby jsou vypocteny na zakladé minulych dat, tj. trzeb v poslednim roce a primérného
tempa rustu, pricemz je zachovan predpoklad o postupném piiblizovani k oborovym
hodnotam. Uzivateli jsou zobrazeny informace o oborovych hodnotdch a vnitinim
tempu rustu, které mize podnik dosahovat, pokud se jeho rentabilita a mira
reinvestovaného zisku dosahovana v minulosti nezméni (viz vzorec 2.5).

Vypocet budoucich nakladi a ziskové marze vychazi z predpokladu, ze dané polozky
se budou se zménou trzeb ménit stejnym tempem. K vypoctu nakladi jsou pouzity
ukazatele nakladovosti (podil nakladt na trzbach), proto je nutné editovat tyto polozky.

Tento zplisob vypoctu neumoziuje piimo zachytit vliv fixnich nakladt (tj. nakladd,
které nejsou piimo ovlivnény zménou trzeb a podnik je nese i v piipadé, kdyby zadné
trzby v daném obdobi nemél). Pfedpoklada se, ze uzivatel tyto parametry upravi na
zékladé vlastnich odhadti budouciho vyvoje. Uprava je nutnd minimalné v nasledujicich
situacich:

o zdat za posledni ¢étyfi roky plyne, ze doslo k vyraznéjsimu vykyvu v nakladovosti,
vypoctena primérna hodnota je tim zkreslena a je nereprezentativni do budoucna;

o Vanalyzovaném obdobi do$lo k vyrazngj$imu narastu inflace, at’ jiz na strané
vstupt ¢i vystupti, coz zpusobilo nartst nakladu, které nebylo mozné promitnout do
cen realizované produkce a soucasnd marze je do budoucna neudrzitelna.

Zvlastni pozornost je potieba vénovat Vv pfipadé, ze pivodné rodinny podnik bude
prodan mimo rodinu a nelze do budoucna oc¢ekavat benefity spojené s rodinnosti.

Dal§im parametrem potifebnym pro sestaveni finan¢niho planu jsou investice do
dlouhodobého majetku. Uzivatel by je mél stanovit na zdklad¢ své znalosti miry
opotfebeni dlouhodobého majetku a nutnosti jeho obnovy. Vychozi hodnota
o¢ekavanych celkovych investic je v programu nastavena na zakladé minulé investi¢ni
naroénosti a dle faktoru rodinnosti, vytvofeného v ramci naseho vyzkumu34. Objem
investic je pak stanoven jako soucin koeficientu investi¢ni naro¢nosti a o¢ekavanych
trzeb. Vychozi nastaveni predpoklada rozdéleni investic rovnomeérné do jednotlivych let
planu, uzivatel je v§ak miiZze upravit.

V souvislosti s investicemi je potfebné sestavit i plan odpisi. U nové pofizovaného
majetku je nutné nejdiive urcit dobu odpisovani (dobu zivotnosti) majetku. Defaultné
nastavena hodnota je primérnou odpisovou sazbou vypoétenou z dat za predeslé roky®.
Uzivatel si mulze tento parametr upravit na zakladé¢ predpokladané zivotnosti
pofizovaného majetku. Plan odpisi je sestaven na zdkladé¢ zadanych parametrh
(potizovaci cena, doba Zivotnosti). U nové pofizovaného majetku je ptijat predpoklad,
ze k investovani dochazi na zacatku roku a majetek bude odpisovan jiz v roce pofizeni
majetku. Vzhledem k obtiznosti planovani investic nabizi program oborové hodnoty pro

34

Vyzkumem jsme zjistili, Ze investice do dlouhodobého majetku jsou rozdilné u rodinnych a nerodinnych

podniktl a na vykonnost podniku pisobi v interakci s faktorem rodinnosti.

35 Vypocet vychazi z rozdéleni majetku na odpisovany (dlouhodoby hmotny a nehmotny) a neodpisovany majetek
(dlouhodoby finanéni majetek a pozemky). V prvni fazi je vypocet odpist dle hodnoty stavajiciho a nove
potizovaného majetku. Pro druhou fazi se vyse provozné nutnych investic vypocitava na zakladé souc¢inu hodnoty
provozné nutného majetku ke konci prvni faze a terminalniho tempa rtstu.
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srovnani. Lze ptedpokladat, ze podniky ptsobici ve stejném odvétvi maji podobnou
investiéni naroénost trzeb®.

e Progndza investic do &istého pracovniho kapitalu. CPK je planovéan na zékladé doby
obratu pohledavek, zasob a zavazki a ocekavanych trzeb. Budouci hodnoty ukazatela
doby obratu jsou defaultn€ nastaveny na hodnotu priméru za piedesla obdobi, avsak je
zadouci upravit je zejména v pripadé, ze:

o minulé hodnoty jsou zatizeny vyraznéjSimi vykyvy, naptiklad z divodu tpadku
nékteré¢ho z odbératelt, ptipadné vzniku nedobytnych pohledavek,

o ocekava se zména platebnich podminek (splatnost ptijatych i vydanych faktur),

o méni se zpusob skladového hospodafstvi, ptipadné inflace postihuje vyraznéji ceny
nakupovanych vstuptl, nez postihuje ceny realizované produkce.

e Upfresnéni zpiisobu financovani. Po stanoveni celkové vySe investic je potiebné
doplnit informace o zdrojich financovani. Ugelem je ovéfit, zdali oéekavana tvorba
zdrojii financovani bude dostateéna K realizaci prognézovanych investic a vyplaté
podilii ze zisku. Vychozi nastaveni pracuje s konstantni vysi uvéru, které podnik ma na
konci posledniho roku i pro budouci obdobi, coz by zjednodusené znamenalo, ze Gvéry
jsou splaceny ve stejné vysi jako jsou ¢erpany nové. Rovnéz urokova sazba je odhadnuta
porovnanim vySe nakladovych trokl s vysi avérh. Je velmi vhodné tyto udaje upiesnit
(zménit) dle smlouvy o poskytnuti uvéru, predpokladaného Cerpani (splaceni) uvért a
ofekavaného vyvoje turokovych sazeb, piipadné pii zvazovani leasingového
financovani.

MuzZe nastat ptipad, Ze podnik eviduje ndkladové uroky, ale neeviduje ziistatek uvéru ke
konci obdobi. V tom piipadé je potiebné nastavit hodnotu nadkladovych trokt do
budoucna na nulu.

Program dopocte o¢ekavanou vysi zisku po dani z ptijma na zakladé udaji o minulych
trzbach, tempu jejich rlstu, o€ekavané provozni ziskové marzi, odpisech, ndkladovych
urocich a mife zdanéni. Po upfesnéni oCekavané miry reinvestovaného zisku, ktera je
defaultné¢ nastavena na prumérnou hodnotu minulych let, program dopocte i vysi
o¢ekavanych dividend (podilu na zisku). Tento idaj je potiebny pro vypocet vySe
hotovosti.

e Dile je potiebné stanovit uroven provozné nutné likvidity (penéznich prostredkii
k thrad¢ kratkodobych zavazki). Pfednastavena hodnota je 0,2, coZ je ¢asto zminovana
minimalni doporuc¢end hodnota ukazatele okamzité likvidity. Hodnota likvidity je
stanovena na relativné nizkou hodnotu, protoze vyssi hodnoty likvidy vyvolavaji naroky
na investice do pracovniho kapitalu, coZ snizuje volné cash flow a hodnotu podniku.
Tento parametr si miize uzivatel upravit — pro inspiraci lze vyuzit data uvedend v ptiloze
1. Provozné nutné prostfedky jsou vypocteny jako soucin provozné nutné likvidity a
neurocenych zavazku. V ptipad¢, ze k datu ocenéni je skute¢ny stav hotovosti vyssi nez
provozné nutna hotovost, vyclenuje se ¢ast provozné nepotiebné hotovosti, které je na
konci pfiétena k odhadnuté hodnoté podniku.

V kazdém roce planu je programem vyhodnocovano, jestli podnik ma postacujici
uroven hotovosti s ohledem na investi¢ni zaméry (vetné investic do CPK) i oéekavany
vyvoj trzeb a nédkladd. Porovnavani je ve tfech rovinach:

3 Ptipadny rozdil v investi¢ni naroénosti miize byt zpiisoben vyuzivanim leasingu. I z toho déivodu by mél byt
majetek financovany leasingem zafazen mezi provozné nutny majetek ocenovaného podniku.
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o dosahovana likvidita se porovnava s provozné nutnou likviditou, jestli spliuje
stanoveny pozadavek,

o pokud je okamzitd likvidita niz8i nez pozadovana, program dopocte chybéjici
vysi hotovosti,

o dosahovana likvidita je porovnavana s primérnou likviditou za obor podnikani
(za roky 2012-2020) cisté za ucelem zvySeni informovanosti uzivatele.

V piipadé, ze je ocekavana hotovost nedostatecna ¢i dokonce zaporna, uzivatel by mel
provést upravu zdroju financovani (navysit napt. formou uvérového financovani) nebo
snizit predpokladané investicni vydaje (a tim i pfedpokladany rust trzeb, ziskovosti,
FCFF).

4. Zhodnoceni vztahu mezi generatory hodnoty

Konzistentnost pfipravené progndzy vstupnich parametrii je potfebné posoudit zakladnimi
ukazateli finan¢ni analyzy. Vypocet ukazatelii je zajiStén programem na zaklad¢ zadanych
parametrti. Obecné plati, Ze pokud se hodnoty ukazatelti vypoc¢tené na zakladé prognézovanych
hodnot odliSuji od minulych, je progn6za nekonzistentni. K posouzeni je vhodné pouzit:

o Obratkovost aktiv (pocet obratii investovaného kapitalu) — 1ze pouzit k posouzeni,
jestli planované investice odpovidaji o¢ekavané mife rustu trzeb (vysoké hodnoty
mohou signalizovat, Ze planované investice jsou nedostatecné; nizké hodnoty jsou
znakem nedostate¢ného vyuziti majetku).

o ZadluZenost — pii rostouci zadluzenosti dochdzi ke zvySovéani finan¢niho rizika
podniku, coz se musi projevit ve zméné struktury financovani i ndkladi kapitalu; je to
také varovny signal, protoze trend zadluzovani nemusi byt dlouhodob¢ udrzitelny, coz
naruSuje predpoklad o neomezeném trvani podniku a pfedpoklady vypoctu druhé faze
ocenéni.

o Mira investic predstavuje pfiristek investovaného kapitalu déleny korigovanym
provoznim ziskem. V pfipadé€, Ze korigovany provozni zisk byl v minulosti zaporny
vrati program hodnotu ,,n/a“, protoze takova hodnota nema logickou interpretaci. Pokud
by mira reinvestic byla vétsi nez 100 %, volné cash flow pak bude zaporné a
Kk financovani investic je nutné zajistit externi zdroje. Naopak velmi nizké hodnoty
ukazatele by znamenaly bud’ nadhodnoceni ziskovosti nebo podhodnoceni investic.

o Rentabilita investic pifedstavuje ptirdstek upraveného provozniho vysledku
hospodateni (zisku) déleny ptirGstkem investovaného kapitalu (tj. sumou investic do
dlouhodobého majetku a CPK v daném roce). Tento ukazatel by mé&l postupné
konvergovat k hodnot¢ WACC.

Zadané vstupni parametry jsou pouZity k sestaveni finan¢niho planu, tj. planu trZeb, ndkladi a
vysledku hospodateni, planované zjednodusené rozvahy a planu cash flow.

e Zadani parametrii pro uceni diskontni sazby

Diskontni sazba je stanovena jako védzené prumérné ndklady kapitdlu (WACC). K jejimu
vypoctu jsou potiebné ndklady ciziho kapitalu, néklady vlastniho kapitdlu a kapitalova
struktura.

Ve vychozim nastaveni programu se zjednoduSen¢ piedpokladd, ze primérnd trokova sazba
Z tvéru dosahovana v minulosti bude fixni pro planované obdobi. Ve vychozim nastaveni je
mozné (a vhodné) tento parametr upravit.

Vypocet nakladu vlastniho kapitalu je zajistovan softwarem a je pocitan z prognézovanych dat
o podniku pro kazdy rok. Hodnotu parametru je mozné (a vhodné) upravit na zaklad¢
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rizikovosti podniku, tj. pfidat pfirazku za specifické riziko podniku. K posouzeni rizikovosti
podniku jsou softwarové vypocitany parametry méfici volatilitu podnikového zisku. Software
navic zobrazuje i porovnani s hodnotami vypoétenymi na zakladé¢ vytvoiené databaze za
rodinné a nerodinné MSP a mikro podniky, které jsou souc¢asti prilohy 1. Tyto informace se
uzivateli zobrazi v tabulce s nazvem Hodnoceni obchodniho rizika. Krom¢ toho je mozné
vyuzit informace o celkové rizikovosti podniku, stanovené na zaklad¢ otazek zodpovézenych
V Givodni ¢asti zadavani dat.

Opét pro zvySeni informacni hodnoty vysledkll jsou doplnény informace o predpokladané
rentabilité¢ celkovych (provozné nutnych) aktiv (také rentabilit¢ investovaného kapitalu,
RONA), aby uzivatel mél moznost vstupni parametry upravit, pokud by nevedly k splnéni
piedpokladii ocenéni. Aplikace metody predpoklada, ze na konci prvni faze se tento rozdil blizi
nule. Vysoké hodnoty zna¢né zvysuji odhad pokracujici hodnoty a vysledné ocenéni.

3.1.2 VYPOCET HODNOTY PODNIKU

Na zaklad€ uzivatelem zadanych vstupnich parametri je vypoctena soucasna hodnota FCFF
V prvni fazi.

Tabulka 3.3 Prognoza cash flow v tis. K¢

FCFF za prvni fazi (tis. K¢) t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Korigovany provozni vysledek hospodaieni
po dani + odpisy

Investice do Cistého pracovniho kapitalu
Investice do DM (brutto)

Prognézované volné cash flow (FCFF)
Nefinancni benefity

Diskontované FCFF + benefity

Na tomto misté ma uzivatel moznost uvést informace o nefinan¢nich benefitech, které
Z podniku rodina ¢erpala a do budoucna je jiz nebude moci vyuZzivat.

Po vypoctu volného cash flow za prvni fazi jsou uvedeny predpoklady a vysledky vypoctu
hodnoty druhé faze. Hodnota druhé faze zpravidla ptedstavuje podstatnou ¢ast celkové hodnoty
podniku, je proto potfebné vénovat volbé vstupnich parametri zvlastni pozornost. Rozhodujici
je vyznam parametru terminalni tempo ristu (g). Program ma defaultné nastavenou hodnotu,
kterd vychazi z porovnani primérného tempa riistu trzeb dosahovaného podnikem v minulosti,
pramérného tempa rlstu trzeb dosahovaného podniky ptisobicimi ve stejném oboru podnikani
a vnitiniho tempa ristu. Termindlni tempo rlstu je nastavené na urovni nejnizsi z danych tfi
hodnot, avsak tato mira je zdola omezena na uroven dlouhodobé miry rustu inflace a shora na
uroven dlouhodobého riistu nomindlniho HDP. Tyto hodnoty ptedstavuji teoretické limity
tempa ristu ve druhé fazi.

Hodnota druhé faze je vypoctena jako podil volného cash flow pro obdobi t+5 a rozdilu
diskontni sazby (i) a terminalniho tempa rastu (g), tj. %. Pfi vypoctu musi byt splnéna

podminka, ze (i — g) > 0. Pokud je rozdil uvedenych hodnot piili§ nizky, uzivateli se zobrazi
doporuceni na Gpravu parametra.

Soucet soucasné¢ hodnoty prvni a druhé faze dava hodnotu podniku brutto (hodnotu pro
vlastniky a véfitele). Od ni jsou odecteny trocené dluhy k datu ocenéni (pokud jsou evidovany)
a prictena hodnota provozné nevyuzivaného majetku k datu ocenéni (v pfipraveném software
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je uvazované pouze s provozné nepotiebnou hotovosti). Vysledkem je hodnota podniku netto,
tj. hodnota pro vlastniky (také hodnota vlastniho kapitalu) — viz Tabulka 3.4.

Tabulka 3.4 Vypocet hodnoty podniku v tis. K¢

Pokracujici hodnota (dle Gordonova vzorce)
Soucasna hodnota 1. faze

Soucasnd hodnota 2. faze

Hodnota podniku (hodnota brutto)

Uro¢ené dluhy

Hodnota neprovozniho majetku (provozné nepotiebna hotovost)
Hodnota vlastniho kapitalu (hodnota netto)

3.2 METODA KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

U této metody jsou vyZzadovany informace za posledni tfi uc¢etni obdobi, ze kterych je vypocéten
trvale odnimatelny €isty vynos. Uzivatel zada vstupni data dle nésledujici tabulky. Upraveny
vysledek hospodateni je pak pfepocten na ceny posledniho zndamého obdobi. Uzivatel mtze
dale upravit vahy pro vypocet trvale odnimatelného vynosu pied odpisy (pfednastavené vahy
zapocitavaji hodnoty z poslednich let vyssi vahou).

Tabulka 3.5 Vstupni hodnoty v tis. K¢

Polozka rokt-2 | rokt-1 | rokt | Plan

Dlouhodoby majetek netto
Ugetni hodnota vlastniho kapitalu
Ugetni hodnota tro¢enych dluhi®

Vysledek hospodateni pted dani

Odpisy (+)™

Trzby z prodeje DM (-)

Zustatkové cena prodaného DM (+)

Ostatni mimotadné (nahodilé) zisky (-)™
Upraveny vysledek hospodareni

Upraveny vysledek hospodareni po inflaci

Viéhy

Trvale odnimatelny vynos pred odpisy

Podil odpisit na DM

Odpisy DM (v reprodukénich potizovacich cenach)
Trvale odnimatelny vynos pted dani

Trvale odnimatelny &isty vynos (TCV)

") Jedna se o kritkodobé a dlouhodobé zdvazky vii¢i bankam (C.1.2. a C. 11.2. pasiv), zdvazky z emise dluhopisti
(C.I.1. a C. 11.1. pasiv) a zavazky za spojenou osobou (C.1.6., C.1.7, C.IL.6. a C. IL.7. pasiv).

™) Jedna se o fadek E.1.1. vysledovky ,,apravy hodnot v provozni oblasti — trvalé.
™) Jedna se o vynosy na adcich III. 2 a I11.3 vysledovky a naklady na fadcich F.2. a F.5. vysledovky.

Pro urceni diskontni sazby je potiebné stanovit ndklady vlastniho kapitalu. Vstupni parametry
jsou ptevzaty z autory vytvoiené databaze na zékladé zadaného oboru podnikani. Koeficient
beta total je piepocten dle miry zadluZenosti (urocené dluhy/vlastni kapital, D/E). Uzivatel zad4
hodnotu rizikové ptirazky za specifické riziko podniku (k tomu viz popis stanoveni rizikové
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prirazky v ramci metody DCF), ktera se piipocita k nakladim vlastniho kapitalu vypocitanym
modifikovanym modelem CAPM. Programem je pak vypocitana hodnota vlastniho kapitalu
podniku.

Zavérem je potiebné dodat, Ze u této metody jsou specifika rodinného podniku zohlednéna
minimaln¢, pouze v predpokladu, ze charakter podniku bude zachovan a v rizikové prirazce
k nakladtim vlastniho kapitalu.

3.3 OCENENI METODOU REPRODUKCNICH PORIZOVACICH CEN

Majetkové ocenéni podniku je v této metodice uvedeno pouze okrajové z diivodu, ze pfi této
metodé nelze nikterak zohlednit specifika rodinného podnikani. V metodice je tato metoda
uvedena z divodu, ze nékteré rodinné podniky nelze ocenit vynosovou metodou.

UZivatel zadava hodnotu vlastnéného majetku (podbarvené bunky) v pofizovaci cené (brutto
cena) i Vv netto cené. U dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku se z téchto hodnot
vypocitd mira odepsanosti majetku. Déle je potfebné zadat informace o aktudlnich trznich
cenach majetkovych polozek, které podnik vlastni. K tomu jsou nutné pfesné informace o
vlastnéném majetku. Pokud uZzivatel tyto informace nem4, je mozné je odhadnout s vyuzitim
ocetiovaci vyhlasky®’. Pro stanoveni trzni ceny pozemki je nutné zadat informace o vyméfe
pozemku a jeho jednotkové cené dle postupu, ktery nabizi vytvoieny software. Pro stanoveni
trzni hodnoty stavby je potfebné zadat velikost obestaveného prostoru budovy v m?® a gel uziti
budovy. Na zaklad¢ téchto informaci a informaci zadanych pii vypoétu trzniho ocenéni
pozemkd je stanovena trzni hodnota nemovité véci.

Pohledavky je potiebné rozdélit v zavislosti na zajisténi do kategorii po splatnosti, zajisténé a
nedobytné®; tyto informace budou vyuzity ke stanoveni hodnoty, kterou Ize jejich inkasem
ziskat.

Postup vypoctu je ziejmy z nasledujici tabulky — viz Tabulka 3.6.

37 Vyhlaska &. 441/2013 Sb. k provedeni zdkona o ocefiovani majetku.

38 K vypoé¢tu aktualni hodnoty pohledavek byl vyuzity postup doporuéeny v knize Maiik a kol. (2018): zajiiténé
pohledavky se zapocitaji plnou hodnotou, pohledavky po splatnosti ve vysi 50 % jejich hodnoty, nevymahatelné
pohledavky maji nulovou hodnotu a zbyvajici ¢ast pohledavek (ve splatnosti) je zapocitana vahou 0,97.
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Tabulka 3.6 Podklady pro ocenéni majetkovou metodou v reprodukénich poiizovacich
cenach”

Procento Ocenéni
odepsanosti | Vv reprodukéni

majetku | pofizovaci cené
tis. K¢ | tis. K¢ | tis. K¢ % tis. K¢

Brutto | Netto |Aktualni

Nazev majetkové polozky
cena cena cena

Dlouhodoby nehmotny
majetek

Software

Ocenitelna prava

Dlouhodoby hmotny
majetek

Pozemky

Stavby

Hmotné movité veci v 1.
odpis. skupiné

Hmotné movité véci v 2.
odpis. skupiné

Hmotné movité veci v 3.
odpis. skupiné
Dlouhodoby finan¢ni
majetek

Zasoby materialu

Zasoby zbozi
Pohledavky
Kratkodoby finan¢ni majetek

Penézni prostiedky™

)V tabulce jsou uvedeny nejvyznamnéjsi polozky, které se vyskytovaly ve zkoumaném souboru dat.
) Polozka Penézni prostiedky bude zfejmé do majetku podniku zahrnuta v pfipadé nastupnictvi.

Rozdil mezi vyc¢islenou hodnotou majetku v reprodukénich pofizovacich cendch a
neuhrazenych zavazkil je hodnota vlastniho kapitalu.

Vytvoreny software vede k ur¢eni hodnoty vlastniho kapitalu tfemi metodami. UZivatel zadava
hodnoty vstupnich parametrti dle pouzité metody. Na konci tedy ziska jednak hodnoty
parametru rodinnosti, relativni miru rizikovosti na zakladé porovnani s dal§imi rodinnymi
podniky, které byly pouzity k odvozeni téchto parametri, jako i hodnotu vlastniho kapitalu dle
metody, kterou si zvolil. Samoziejm& mlZze program pouzit opakované a vyuZit jej pro
stanoveni hodnoty vSemi metodami.

Pouziti softwaru je prezentované na dvou pifipadovych studiich, které jsou uvedeny v ptiloze
této metodiky (Ptiloha 5 a Ptiloha 6).
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4 SHRNUTI

Urcovani hodnoty podniku vyzaduje dobrou znalost ocefiovacich metod a pfistup k databazim,
ze kterych miize ocenovatel Cerpat data pro vypocet nékterych vstupnich parametri a mit
moznost porovnat oceiiovany podnik s dal§imi podniky pisobicimi ve stejném oboru. Tato
metodika poskytuje jednak doporuceni pro upiesnéni vstupnich parametrti pti urcovani hodnoty
podniku dle ucelu ocenéni a ocekdvaného vyvoje podniku, jakoZz i informace o oborovych
hodnotach parametri pouzivanych pii ocenovani, které mize uzivatel metodiky vyuzit pfi
zvazovani vyse téchto parametrti. UZivatel€, ktefi se profesné nevénuji této problematice, maji
moznost vyuzit vytvoteny software, ktery umoziuje zjednodusen¢ stanovit hodnotu rodinného
podniku. ZjednoduSeni spociva v tom, Ze nelze zohlednit vSechna specifika kazdého subjektu,
ktery miize byt oceflovan, ale také v tom, ze vstupni parametry jsou nastaveny zpravidla na
zakladé minulého vyvoje. Soucasné ma uzivatel moznost tyto parametry upravit dle znalosti
situace v ocenovaném podniku.

Z vysledkl realizovaného vyzkumu jednoznaéné plyne, Ze specifika rodinnych podniki je
potfebné zvazovat i pfi uréovani jejich hodnoty. Plyne to jednak z analyzy rozdili ve
vykonnosti rodinnych a nerodinnych podniki, dile z modelu vykonnosti podnikl, kde typ
podniku (rodinny, nerodinny) je jednim z parametru, ktery vysvétluje rozdily ve vykonnosti
podnikd. Soucasné byl vytvoren faktor rodinnosti, ktery umoziuje tato specifika zakomponovat
do oceniovaciho modelu. V predlozené metodice byl tento faktor pouzit k vypoctu investicni
narocnosti trzeb. Navic byl odvozen model nékladi vlastniho kapitdlu pro malé a stfedni
podniky, ktery je modifikaci CAPM a vychazi z dat ¢eskych MSP. Zohledniuje jednak oborova
specifika ¢eskych podnikil a soudasné vynosovou miru dosahovanou v CR. UZivatelé¢ maji
k dispozici celkové beta koeficienty (beta total) pro jednotlivé obory NACE (v mnoha
ptipadech i podobory), které pro podminky CR zatim nebyly kvantifikovany a jejich vyuziti je
$irSi nez jenom v ramci této metodiky. Koeficient beta total umozniuje zohlednit fakt, ze majitelé
rodinnych podnikil zpravidla nevytvaii investi€ni portfolio za Ucelem eliminace (pfesnéji
minimalizace) specifického rizika podniku. Proto je koeficient beta total vhodné (pfesn&ji
nutné) pouzit pii urovani nakladi vlastniho kapitalu malych, stfednich a mikro rodinnych
podnikii.

Vytvoteny program navadi uzivatele k jednotlivym kroklim tak, aby se co nejvice zjednodusil
postup uréeni hodnoty vlastniho kapitalu. Prace s nim je prezentovana na dvou piipadovych
studiich, které jsou uvedeny v ptiloze této metodiky (Ptiloha 5 a 6).

Autofi metodiky jsou si védomi limitd pfedlozené metodiky, které plynou ze struktury vzorku
rodinnych podniki, které byly pouzity k odvozeni faktoru rodinnosti. Z toho diivodu nabizeji
uzivatelim metodiky zvazovat miru rodinnosti a rizikovosti ocefiovaného podniku na zakladé
otazek, které jsou uvedeny v tivodu programu (a téz v ptiloze 3).
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