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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na ocenéni obchodniho zavodu, jak z teoretického, tak

1 z praktického pohledu.

Prvni ¢ast diplomoveé prace se zabyva teoretickym pojetim ocenéni obchodniho zavodu a jejim
pochopenim. V teoretické ¢asti predkladané diplomové prace budou specifikované jednotlivé

metody ocenéni a jejich vyuziti.

Druha cast diplomové prace je zaméfena na praktické zpracovani ocenéni vybraného
obchodniho zdvodu XXX, a.s., ktery podnika ve stavebnictvi a poskytuje prondjem komerénich
prostor. Ucelem ocenéni spolecnosti objednaného investorem je stanoveni trzni ceny

obchodniho zavodu pro informativni tcely k datu 31.12.2021.

Zaveérecna cast je vénovana urceni trzni hodnoty oceniované¢ho obchodniho zévodu.
KLICOVA SLOVA

ocenovani, hodnota obchodniho zadvodu, metoda ti¢etni, metoda vynosova a metoda majetkova,

strategickd a finan¢ni analyza, komeréni nemovitost
ABSTRACT

The master thesis is focused on the evaluation of the enterprise, both from a theoretical and

practical point of view.

The first part of the master thesis deals with the theoretical concept of the evaluation of the
enterprise and its understanding. The theoretical part of the submitted thesis will specify the

individual methods of evaluation and their use.

The second part of the thesis is focused on the practical processing of the evaluation of the
selected enterprise XXX, a.s., which is active in construction and provides lease of commercial
premises. The purpose of the evaluation of the company ordered by the investor is to determine

the market price of the company for informational purposes to 31.12.2021.



The final part is devoted to the determination of the market value of the valued enterprise.

KEYWORDS

valuation, value of the business, accounting method, yield method and method of property,

strategic and financial analysis, commercial real estate
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1 UVOD

V nedéavné dob¢ praxe vyzadovala ocenéni pouze nékterych slozek majetku zejména pfi jeho
prodeji. Ocenéni vychazelo z pfesné stanovenych pravidel a nejednalo se o trzni ocenéni.

Ocenéni obchodniho zavodu jako celku se neprovadélo.

V dnesni dobé je zcela bézna situace, kdy je potieba ocenit obchodni zavod jako celek zejména
pii transformaci spolecnosti. Na vyznamu nabyvaji 1 akvizice obchodnich zavodi.
Znat celkovou hodnotu firmy je nutné i pti vkladu obchodniho zadvodu nebo jeho ¢asti do jiné
spolecnosti, uvadime-li obchodni zavod na burzu, rozhodujeme-li o moznostech sanace

¢i likvidace, zddame-li o uvér, ale zejména pii koupi a prodeji obchodniho zavodu.

Ocefovani obchodniho zivodu se v Ceské republice rychle rozviji. Metody a postupy
ocenovani se piejimaji zejména z EU a USA a upravuji se pro ¢eské podminky. Urceni hodnoty
obchodniho zavodu vychazejici z ¢asti z prognozy budouciho vyvoje ekonomické situace
v Ceské republice je velmi obtizné, a vyzaduje znadny podil vlastniho tsudku.
Vseobecnou snahou je zavedeni urcité standardizace, vedouci k jednozna¢nému vysledku.
Metody pro ocenéni obchodniho zavodu a jejich pouziti se vSak li§i nejen v navaznosti na ucel

ocenéni, ale 1 v ramci platnych legislativnich pfedpist.

V prvni teoretické casti predkladané diplomové prace budou jednotlivé metody, blize

specifikovany a uvedeny moznosti jejich vyuziti.
Druhd ¢ast je zamétena na praktické zpracovani ocenéni vybrané spolecnosti podnikajici

ve stavebnictvi a prondjmu komerc¢nich prostor. Ucelem ocenéni spolecnosti objednaného

investorem je stanoveni trzni ceny podniku pro informativni ti¢ely.

15
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2 ZAKLADY OCENOVANIi OBCHODNIHO ZAVODU

Drtive nez bude vénovana pozornost tomu, jak ocenéni obchodniho zdvodu provést, méla by byt

jasna predstava o tom, co vlastné¢ je oceniovano a co by mélo byt vysledkem.

V tvodni ¢asti budou formulovana zakladni vychodiska a potiebné informace pro ocefiovani
obchodniho zédvodu. Pfedevsim je potieba uvést, co se rozumi pod samotnym pojmem obchodni
zavod a jaké jsou zdkladni hladiny, na kterych mize byt obchodni zavod ocefiovan. Poté
je potieba zminit, co je to hodnota obchodniho zavodu a jaké zdkladni baze hodnoty
je zadouci rozliSovat. Vymezeni zékladnich vychodisek a informaci je pak dobrym

ptedpokladem pro pouZiti vlastnich oceniovacich metod. [1, 2]

2.1 Definice obchodniho zavodu

Prvotni zaméfeni je vymezeni samotného pojmu obchodni zavod. Obchodni zavod
je vymezovan v literatufe rizn€. Obchodni zdvod lze definovat napiiklad jako jedinecné,
mén¢ likvidni aktivum, pro které zpravidla existuji velmi malo transparentni trhy. Tato definice

odpovida redlné situaci a ma vyznamné dopady pro vymezeni hodnoty obchodniho zédvodu. [5]

V nasi praxi pro ocenovatelé maji nejvétsi vyznam definice uvadéné v zakong. Do roku 2013
byl pojem podnik vymezen v § 5 obchodniku zakoniku. [1, 11] Od 1.1.2014 nahradil znéni
novy obcansky zékonik, v kterém je ptivodni pojem podnik nahrazeny pojmem obchodni zavod

definovany v § 502 takto:
»Obchodni ziavod (dale jen ,,zavod“) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vytvoril a ktery z jeho vile slouZzi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, Ze zavod tvori

vSe, co zpravidla slouZi k jeho provozu.¢¢ [12]

V navaznosti na zminénou definici je tfeba uvést jesté dva paragraty, které¢ vymezuji nasledujici

pojmy ,,podnikatel* a ,,jméni‘‘, na kterych je definice obchodniho zdvodu zaloZena.

,» Kdo samostatn¢ vykonava na vlastni ucet a odpoveédnost vydélecnou ¢innost zivnostenskym

nebo obdobnym zpiisobem se zdmérem Cinit tak soustavné za ucelem dosazeni zisku,
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je povazovan se zietelem k této Cinnosti za podnikatele.* [27] a druhd navazujici definice
pojednava o jméni: ,,Souhrn vSeho, co osob¢ patii, tvoii jeji majetek. Jméni osoby tvoii souhrn

jejiho majetku a jejich dluht. .*“ [26]

Navzdory tomu, Ze obcansky zdkonik od roku 2014 zménil a nahradil n¢kolik zminénych
pojmi, které ocenovatelé¢ pouzivaji, a ze pii ocenéni obchodniho zavodu star§iho data

se ocenovatel mize setkat stale s pfedchozimi pojmy, piehledné uvedené v tabulce.

Tabulka 2-1 Prehled zikladnich pojmi pro ocefiovani podniku v ¢eskych ziakonech

(zdroj, zpracovani: [1])

Pivodni pojem obchodniho zékoniku do Odpovidajici novy pojem ob¢éanského
roku 2013 zakoniku od roku 2014
Podnik Obchodni zavod
Obchodni majetek Majetek

Obchodni jméni -

(soubor obchodniho majetku a zavazki) fment
Cisty obchodni majetek -

(obchodni majetek po odecteni zavazkil) (analogicky pojem neni definovan

2.2 Podnéty k ocenéni obchodniho zavodu

Ocenéni je objednand sluzba, kterd piinasi uzitek. Charakter uzitku vyplyva z potieb
objednatele a cili, kterym mé ocenéni slouzit. Proto odliSujeme ocenéni, ktera vychazeji
z riaznych podnéti:

e zmeéna pravni formy obchodni spole¢nosti,

vklad podniku do nové¢ zakladané obchodni spolecnosti,
e koupé a prodej pozemku,

e splynuti a slouceni obchodnich spole¢nosti,

e uvedeni spole¢nosti na burzu,

e rozhodovani o moznostech sanace a likvidace,

e hodnoceni redlné bonity podniku. [1]
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2.3 Zakladni pristupy k ocenéni obchodniho zavodu
Ptedevsim je dilezité si uvédomit, Ze rizné podnéty jsou i1 riznym zadanim pro ocenovatele.

Riizna zadani mohou vyzadovat i rizné metody a povedou i k odlisnym vysledkim.

Pti ocenovani lze hledat odpoved na tii zakladni otazky:
e Jakou hodnotu ma podnik na trhu. Jaké je tedy trzni ocenéni?
e Jakou ma podnik hodnotu z hlediska kupujiciho?
e Jakou hodnotu Ize povazovat za nespornou?
Z tohoto hlediska vychdzi ti1 zakladni ptistupy:
e trzni hodnota,
e subjektivni hodnota,

e objektivizovana hodnota.

2.3.1 Trzni hodnota
Trzni hodnota spo€iva na predstavé, Ze existuje trh s obchodnimi zavody, ptipadné trh s podily
na vlastnim kapitdlu obchodnich zdvodi. Na tomto trhu existuje vice kupujicich a vice
prodavajicich. Vytvaii se tak podminky pro vznik trZzni ceny. Pfedmétem odhadu

je pak potencidlni trzni cena, ktera je oznaCovana jako trzni hodnota (market value). [1]

Pro presnost jsou zminéné definice zdkladnich pojmu souvisejicich s trzni hodnotou.

2.3.1.1 Cena

Je to termin pouZivany pro mnoZzstvi pené€z, které jsou poZzadovany, nabizeny nebo zaplaceny
za zbozi nebo sluzby. Je to historicky fakt vefejné¢ znamy nebo udrZzovany v soukromi.
Cena je obecnym meéfitkem relativni hodnoty pfidélované zbozi nebo sluzbam jednotlivymi

kupujicimi nebo prodavajicimi za jejich individualnich okolnosti. [1]

23.1.2 Trh

Je systém, kde jsou zboZi a sluzby sménovany mezi kupujicim a prodavajicim prostfednictvim
cenového mechanismu. Trh ptedstavuje schopnost zbozi nebo sluzeb byt sménovana
mezi kupujicimi a prodavajicimi bez ptislusnych omezeni jejich ¢innosti. Kazda strana reaguje

na nabidkové a poptavkové vztahy a ostatni cenotvorné faktory. [2]
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2.3.1.3 Hodnota
Je ekonomicky pojem, ktery se tyka penézniho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které 1ze koupit
a témi, kdo je kupuji a prodévaji. Hodnota neni na rozdil od ceny skutecnosti, ale odhadem

ohodnoceni zboZi a sluzeb v daném case. [1]

2.3.1.4 Trzni hodnota
Je odhadnuta castka, ze kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi kupujicim
a prodeje chtivym prodéavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery

po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informovan¢, rozumné a bez natlaku.

2.3.2 Subjektivni hodnota
Na obchodni zavod jako celek je tfeba pohliZet jako na jedine¢né a ménég likvidni aktivum.
Hodnotu obchodniho zédvodu uréuje individudlni nédzor ti¢astnikli transakce. Hodnota je déana

uzitkem majetku pro konkrétniho kupujiciho, prodavajiciho, stavajiciho vlastnika apod.

Na tomto subjektivnim nazoru je zalozena tzv. Kolinska Skola. Zastava nazor, ze ocenéni nema
smysl modifikovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich,

které ma ocenéni pro uzivatele jeho vysledka. [1, 2]

Kolinska Skola se déli na né€kolik zdkladnich funkci ocefiovani:
e funkci rozhod¢i (poskytuje nezavislé ocenéni),
e funkci poradenskou (poskytuje informace o minimalni, maximalni a hrani¢ni ceng),
e funkci argumentacni (slouZi jako podklad pro jednani),
e funkci komunikacni (poskytuje podklady pro komunikaci s vefejnosti, investory,
bankami),

e funkci dafiovou (poskytuje podklady pro danové ucely).
Je tfeba zdlraznit, Ze odliSeni subjektivni hodnoty mé znacny prakticky vyznam. Pti hledani

této veli¢iny se musime do zna¢né miry orientovat na predstavy a moznosti konkrétniho

subjektu. [1]
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2.3.3 Objektivizovana hodnota
Pro odhadce je vyhodnéjsi vychazet z predstavy objektivni, ptipadné alespon objektivizovanéjsi
hodnoty, kterou je schopen urcit jen profesiondl. Kolinské Skola zna jen subjektivni hodnotu,
napf. hrani¢ni hodnotu a tu si je ¢asto financn¢ vzdélany vlastnik nebo zajemce o koupi schopen

vypocitat sam.

Objektivni hodnota v podstat¢ neexistuje. Odhadci proto zacali pracovat s pojmem
objektivizovand hodnota, ktera je v co nejvetsi mife postavena na vSeobecné uznavanych datech

a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrzeny urcité zasady a pozadavky. [2]

2.3.3.1 Udrzovat substanci
Z obchodniho zavodu ma byt vybirdno jen tolik penéznich prostiedkili, aby nebyla ohrozena

jeho majetkova podstata (substance).

2.3.3.2 Volny zisk

Je Cast zisku, ktera 1ze vybrat, aniz by byla ohrozena substance obchodniho zavodu.

2.3.3.3 Nepotiebny majetek
Majetek obchodniho zédvodu je rozdé€len na ¢ast nezbytnou pro vlastni provoz a ¢ast ostatni.
Vynosové ocenéni se pak tyka predevsim té Casti, kterd je provozné nezbytnd. Ostatni majetek

je ocenovan samostatn¢.

2.3.3.4 Metoda
Metoda ocenéni by méla byt jasné a jednoznacna. To znamend, Ze jiny ocenovatel by mél bez
problémt zopakovat celé ocenéni se stejnymi ¢i podobnymi vysledky. Proto je také ddvana

pfednost kombinované majetkové a vynosové metodé. [2]

Koncepce objektivizované hodnoty se od Kolinské Skoly odlisuje.

V prvnim stupni se bere v uvahu jen vSeobecné uznavané skutecnosti, které jsou relevantni

k datu ocenéni. V druhém stupni se pak piihlizi k faktim, kterd maji vliv na ocenéni a jsou

obecné znama, i1 kdyz se tykaji budoucnosti. [1]
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2.4 Srovnani zdkladnich pFistupii k ocenéni
Pouziti subjektivniho ocenéni je zfejmé. Jedna se o hodnotu obchodniho zdvodu pro konkrétni
subjekt. Bude zalozeno pievazné na budoucnosti, do které se promitnou individudlni ocenéni

daného subjektu.

Subjektivni piistup bude vhodny zejména v téchto situacich:
e koupé a prodej obchodniho zavodu, kdy dany subjekt potfebuje zjistit, zda je pro ngj
transakce vyhodna,

e rozhodovani mezi sanaci a likvidaci obchodniho zavodu.

Trzni hodnota a objektivizované ocenéni jsou vhodné v situacich, kdy by hodnota méla byt
zavisla na konkrétnim subjektu. Zasadni odliSnosti pak spocivaji v tom, ze trzni hodnota
primérné o¢ekavani trhu ohledné budoucnosti, zatimco objektivizované ocenéni je zalozeno

na nespornych faktech a na soucasnosti. [1, 2]

Trzni hodnota by méla byt vysledkem ocenéni zejména pfi:
e uvadéni obchodniho zavodu na burzu,
e prodeji obchodniho zavodu, kdy neni znam kupujici, ale stavajici vlastnik chce

odhadnout, za kolik by mohl obchodni zavod pravdépodobné prodat.

Objektivizované ocenéni by mélo byt pouZzito napi:
e pfi poskytovani uvéru,

e pfi zjiStovani soucasné realné bonity obchodniho zadvodu.

2.5 Doporuceny postup ocefiovani obchodniho zavodu

Jakym zplisobem ocenit vybrany obchodni zdvod, je zndzornéno nize v postupu, ktery obsahuje
nasledujici kroky:

1. Vymezeni ukolu pro ocenovatele

Pted zahdjenim praci na ocenéni je nutné vyjasnit, kdo si ocenéni vyzadal, z jakého davodu

bude ocenéni provadéno.
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2. Strategicka analyza ocefiovaného obchodniho zavodu
Je vhodné provést souhrnné hodnoceni. Vysledkem souhrnného hodnoceni je analyza trzniho,

vnitiniho potencidlu ocenlovaného obchodniho zdvodu a analyza konkurencni situace.

1. Okoli obchodniho zavodu

vN&jsi prostiedi

makroprostiedi

mikroprostiedi

=

vhitimi prostiredi

technologicke
vefejnost

socialné-kulturmi

Obrazek 2-1 Vnéjsi a vnitini prostredi (zdroj, zpracovani: [7])
a. Makroprostiedi,
b. Mikroprostiedi.
2. Obchodni zavod
a. minulost (3-5 let),
b. soucasnost,

c. budoucnost (3-5 let).

Pristoupime k hodnoceni z finan¢niho hlediska, coz miZze obsahovat finan¢ni analyzu

pro zjisténi vykonnosti ocenované spolecnosti a dale na jejim zdklad€ bude sestaven finan¢ni

plan do budoucich let.
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3. Finanéni analyza ocefiovaného obchodniho zavodu
Nejprve je tfeba zpracovat finan¢ni analyzu soucasného stavu obchodniho zavodu.
1. Finan¢ni analyza (3-5 let) obsahuje elementirni metody a pomérové ukazatele
ocetlovaného obchodniho zdvodu.
2. Strategickd analyza (3-5 let) obsahuje souhrnné hodnoceni, které vychdzi z analyzy
trzniho a vnitiniho potencialu oceniovaného obchodniho zavodu a analyzy konkuren¢ni

situace.

4. Sestaveni finan¢niho planu
Je vychéazeno ze strategické a finan¢ni analyzy. Sestaveni finan¢niho planu je zpracovavano
na zakladé predeslych kapitol, a to strategické a finan¢ni analyzy. Ve vétsiné ptipadi postaci

plan nastavit na dalsi 2 roky fungovéani.

3. Vlastni ocenéni
Nasledné 1ze vyuzit nckterou z metod pro vlastni vypocet hodnoty obchodniho zavodu,

které jsou specifikované v kapitole 2.6. [1]

6. Syntéza vysledku

V syntéze vysledki je pfipravovan zaveére¢ny vyrok o trzni cené obchodniho zavodu.

7. Zavér

Zavérem je vyrok o trznim hodnoté obchodniho zdvodu k datu ocenéni.
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2.6 Zakladni metody pro oceiiovani obchodniho zavodu
Cilem je vyjadifeni hodnoty obchodniho zdvodu pomoci wurité penézni CcCastky.
Potencidl obchodniho zidvodu je ocenén penéznim ekvivalentem. Vyslednd hodnota

obchodniho zavodu se opird o pouziti ocefiovacich metod.

V zésadé¢ existuji ti1 okruhy metod:
1. Vynosové metody — opirajici se o analyzu vynosu.
¢ metoda diskontovanych penéznich tok,
e metoda kapitalizovanych Cistych vynost,
e kombinované vynosové metody. [1]
2. Trzni metody — zalozené na analyze aktudlnich cen na trhu.
e ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace,
e ocenéni na zdklad¢ srovnatelnych obchodnich zavodii,
e ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych transakci,
e ocenéni na zaklad¢€ udaji o obchodnich zavodech uvadénych na burzu. [1, 2]
3. Majetkové ocenéni — analyza zalozena na ocenéni vynalozenych nakladd na pofizeni
podnikového majetku.
e vlastni kapital (ucetni hodnota),
e likvida¢ni hodnota,

e substancni metoda. [1, 2]
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3 STRATEGICKA ANALYZA

Ekonomické hodnota obchodniho zavodu zavisi na ocekavanych cistych prijmech. Kratkodobé
odhady mohou byt odvijeny z minulosti a vétSinou postaci aktualizovat je o predpokladané
zmény. Dlouhodoby odhad vyvoje pfijmil je vSak zatizen ve vétSin€ pripadit vysokym stupném
nejistoty. Existuje jen jeden zpiisob, jak se s odhady do vzdéalené;jsi budoucnosti vyporadat.
Vychézi z vysledkl strategické analyzy a sestaveni tzv. strategického ocenéni obchodniho
zavodu. Smyslem je zjistit skryty vyvojovy potencial a vytvorit ramec k prognézam budouciho

vyvoje, zejména trzeb. [2]

3.1 Analyza trzniho potencialu

Prvnim krokem pii zkoumdni by méla byt stru¢nd analyza minulosti a ndvazné progndza
budouciho vyvoje narodniho hospodarstvi s dirazem na zdkladni parametry napi.: HDP,
produkce odvétvi, ceny, dan€, socidlni poplatky, urokové miry. Dale jsou zkoumany
narodohospodarské ukazatele napt.: vyvoj narodniho hospodafstvi v poslednich letech

veetné vyvojovych tendenci a vyvoje trhu.

Navaznym krokem je analyza odvétvi a relevantniho trhu. Trh, na kterém se obchodni zavod
pohybuje se musi vymezit jak z hlediska produktii, tak z hlediska regionélniho.
Sou¢asti analyzy trhu je i hodnoceni jeho celkové atraktivity. Cim je trh atraktivngjsi, tim je
1 vy$si nad€je na tvorbu hodnoty. Déle je snaha zjistit, jak se trh vyvijel v minulosti, které

faktory tento vyvoj nejvice ovliviiovaly a jaké faktory budou plisobit na trh v budoucnosti. [2]

Z analyzy trzniho potencialu by méla vyplynout prognoéza trhu v K¢ 1 ve fyzickych jednotkach

a jeho budouci vyvoj v obdobi, pro ktery bude sestavovan finan¢ni plan. [2, 3]

3.2 Analyza vnitiniho potencialu
Analyza vnitfniho potencidlu je zavisla na fazi Zivotniho cyklu vécnych slozek, personalu,
financi a fizeni. Pokud je to moZzné, je tieba odhadnout v jaké fazi se firma nachdzi. [2]
e Ve fazi zrodu —je Iépe ocenovat firmu jako opci.
e Ve fazi rychlého rozvoje — vykazuje znacné tempa rastu. Rychly rtst vSak znamena
vysoké investice a nizké penézni toky, které je mozno z firmy odebrat.

e Ve fazi zralosti — nevykazuje velké potize, je vSak tieba se zabyvat otazkou co dale.
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Nasledné je tfeba posoudit hlavni zdroje firmy a uroven vyuziti kapacit, strukturu, kvalitu
a motivaci personalu, trovenl marketingu a fizeni obchodniho zavodu. Pii analyze tfizeni jsou
hledany odpovédi na diléi otazky:

e jaka je urovei lidi ve vrcholovém managementu,

e jakou maji vizi do budoucnosti,

e zda se spolecnost zabyva strategickym planovanim,

e jaka je uroven motivace managerd. [2]

Snahou je zjistit, zda zdroje obchodniho zavodu umozni vyuziti trzniho potencialu nebo zdaje
zde urcity prebytek kapacit a dale odhadnout perspektivnost firmy, najit jeji silné stranky

a prilezitosti, které by mohli zakladat diilezitou konkuren¢ni vyhodu. [1]

3.3 Analyza konkuren¢ni situace
Zde jde nejprve o vymezeni hlavnich konkurentii a shroméazdéni informaci o jejich produkci,
hospodareni, strategii a zamérech. Je témét nemozné tyto udaje ziskat v dostatecném rozsahu.

Proto je dobr¢ se obratit na odborniky, ktefi v odvétvi pracuji a ziskat alespoii ptiblizné odhady.

Je-1i pfedstava o hlavnich konkurentech, 1ze posoudit relativni konkurenéni silu obchodniho
zdvodu. Pro vyjadfeni postaveni podniku je nejlepSi pouziti portfolio matice.
Nejznaméjsi je Bostonskd matice. Vyjadfuje aktivitu trhu ukazatelem tempo rlstu trhu

a konkuren¢ni silu obchodniho zdvodu ukazatelem podil na trhu.
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Obrazek 3-1 Bostonska matice (zdroj a zpracovani: [4])
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Vysledkem plynoucim z porovnani i analyzy konkuren¢nich schopnosti ocefiovaného
obchodniho zavodu a jejich hlavnich rivali by méla byt zdivodnéna prognoéza trzniho podilu

ocefiovaného obchodniho zidvodu na trhu. Dosavadni stav podilu a jeho vyvoj je pfitom

vvvvvv

tempem jen tehdy, poroste-li podil firmy na trhu.

Slozi se tedy dohromady prognoza trhu a prognéza trzniho podilu obchodniho zavodu na tomto

trhu, ziskd se progndza dosazitelnych trzeb ocefiovaného obchodniho zavodu. [1, 3]
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4 FINANCNI ANALYZA

vvvvvv

zakladni funkce, které jsou popsany v nésledujicich kapitolach.

4.1 Analyza finan¢niho zdravi obchodniho zavodu

Vlastni postup finan¢ni analyzy v rdmci ocenéni lze shrnout do nasledujicich kroki:
e provéfeni uplnosti a spravnosti vstupnich udajt,
e analyza zakladnich ucetnich vykaz,
e analyza pomérovych ukazatelt,

e souhrnné pohledy na finan¢ni zdravi. [13]

4.1.1 Provéreni uplnosti a spravnosti vstupnich udaji
Vzdy je nutné prozkoumat, do jaké miry jsou Cisla v i€etnich vykazech pritkazna a do jaké miry
jsou Uplna. Ocenovatel se pfi ocenéni vétsinou spoléhd na zavéry auditora. Neni-li to mozZné,

je tieba, aby si provétil stav ucetnictvi sam.

Zaroven se musi zajimat o v§echny dilezité informace, které nejsou ve vykazech obsazeny. [1]

4.1.2 Piehled zakladnich zdroji informaci
Finan¢ni analyza se opird o informace, které jsou dohledatelné z ucetni zavérky obchodniho

zavodu. Obsah ucetni uzavérky je zavazné upraven opatienim Ministerstva financi. [3]

Ugetni zavérku v soustavé podvojného Gdetnictvi tvofi:
e rozvaha,
e vykaz zisku a ztrat,
e pfiloha,
o obecné udaje o tcetni jednotce,
o informace o ucetnictvich metodach,
o dopliujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztrat,

o vykaz o penéznich tocich (cash flow).
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4.1.3 Analyza zdkladnich uéetnich vykazii

Analyza a vycet zakladnich ucetnich vykazi bude uvedeno nize.

4.1.3.1 Rozvaha

Rozvaha podava ptehled o aktivech a pasivech podniku k ur¢itému okamziku. Je dilezité mit

k dispozici rozvahy za vice obdobi, aby bylo mozné posuzovat tendence, které se zde projevuji.

Ocenovatel se musi zaméfit predev§im na [1, 3]:
e stav a vyvoj bilan¢ni sumy,
e strukturu aktiv,
e strukturu pasiv,

e relace mezi slozkami aktiv a pasiv.

Zakladni vztah v rozvaze lze definovat rovnici:

Aktiva = vlastni jméni + dluhy (pasiva) (4-1)

4.1.3.1.1 Aktiva

Majetek obchodniho zédvodu je v rozvaze uspofadan nasledovné:
e 7z pohledu funkce, kterou v obchodnim zavodé plni,
e 7z pohledu Casu, po ktery je vazén a vyuZzivan,

e 7z pohledu likvidity. [5]

(Oznaceni| AKTIVA Radek Bézné ucetni obdobi Min::;:;‘,?tni
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4

AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 07 + 14) 01

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 02

B. Stala aktiva (dlouhodoby majetek) (F. 04 az 06) 03

B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 04

B. I Dlouhodoby hmotny majetek 05

B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 06

C. Obé&2n4 aktiva (F. 08 + 09 + 12 + 13) 07

C. I Zasoby 08

C. I Pohledavky (F. 10 + 11) 09

C. Il. 1 |Dlouhodobé pohledavky 10

C. Il. 2 |Krétkodobé pohledavky 1

C. . Kratkodoby finanéni majetek 12

C. IV. |Penézni prostiedky 13

D. Casové rozlideni aktiv 14

Obrazek 4-1 Rozvaha ve zkraceném tvaru — Aktiva (zdroj, zpracovani: [8])
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Majetek obchodniho zavodu se d¢li na dvé zakladni skupiny, a to na dlouhodoby majetek

a kratkodoby obézny majetek. V obrazku 4-1 je naznacena struktura zkracené verze rozvahy.

Pohledavky za upsany zakladni kapital
Vyjadiuji nesplacené vklady do spolecnosti (v piipade spolecnosti s ru¢enim omezenym)

nebo upsané, dosud nesplacené akcie (akciova spolecnost).

Stala aktiva
Stala aktiva v rozvaze zastupuji nehmotny a hmotny investicni majetek, finan¢ni investice,
nedokonené investice, poskytnuté zalohy na hmotny a nehmotny investiéni majetek

a opravnou polozku k nabytému majetku. [1, 5]

Prvni sloZkou stalych aktiv je nehmotny investicni majetek. Patii tam zfizovaci vydaje a dalsi
nehmotna aktiva, jejichz ocenéni je pribézné Ministerstvem financi specifikovano a doba uziti
delsi nez jeden rok. Do nehmotného majetku patii mimo zfizovacich vydaji i vydaje spojené
s vysledky vyzkumné a odborné Cinnosti, software, ocenitelnd prava a drobny nehmotny

investicni majetek.

Do hmotného investicniho majetku patii majetkové casti vytvaiejici vécné predpoklady

podnikatelské ¢innosti, a tedy i provozni kapacitu obchodniho zavodu. [5]

Patfi sem pfedevsim:
e pozemky, budovy, stavby, umélecka dila,
e samostatné movité véci,
e nedokoncené hmotné investice,
e opravna polozka k nabyti majetku,

e poskytnuté zalohy na hmotny investi¢ni majetek. [5]

Pozornost si zaslouzi opravna polozka k nabytému majetku. Opravné polozky lze vytvaret
k investicnimu majetku, finanénimu majetku, zasobam, pohledavkam 1 kratkodobému

finan¢nimu majetku. [1, 5]
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Slozky stalych aktiv jsou v podniku dlouhodobé vazany a lze je vratit do provoznich naklada

obchodniho zavodu, a tudiz do cen vyrabéné produkce je forma odpist.

Odpisy vyjadiuji snizeni hodnoty majetku v disledku opotiebeni. Rozlisuji se dvé skupiny

odpist, a to odpisy ucetni a odpisy pro danové ucely (zdkon o dani z ptijmu). [2, 5]

Jako posledni polozka ve stalych aktivach jsou finan¢ni investice, kterymi se rozumi:
e investicni cenné papiry a vklady drzené podnikem déle nez 1 rok,
e pujcky poskytnuté, tzv. ucetni jednotkou ve skuping a ostatni ptijcky s dobou splatnosti
delSi nez 1 rok,

e ostatni cenné papiry a obligace (obligace, terminované vklady). [3, 5]

ObéZna aktiva

Jako druha slozka majetku jsou obéznd aktiva. Obézna aktiva tvoii zasoby, pohledavky
a finan¢ni majetek. Jak z nazvu vyplyva, Ze tyto majetkové Casti obihaji, tj. pribézné méni
svoji podobu od penéznich prostiedkd, ptes suroviny a material, nedokonéenou vyrobu, hotové
vyrobky, pohledavky az zpét po pendzni prostfedky. Ulohou ob&znych aktiv je zajistovat

plynulost ¢innosti obchodniho zdvodu. Jedna se o kratkodoby majetek. [1, 5]

Obézna aktiva jsou usporadana podle likvidity od nejméné likvidnich k nejlikvidnéjSim
majetkovym castem. Znamend to, ze prvni polozkou obéznych aktiv jsou zasoby. Ty maji
vnitini ¢lenéni na zdsoby materidlu, nedokoncené vyroby, polotovart vlastni vyroby, vyrobky

a zvirata, skladované zbozi.

V podstaté zasoby zahrnuji dvé skupiny zasob, a to:
e zasoby nakupované (material a zbozi na sklad¢),

e zasoby vyprodukované vlastni vyrobou (nedokoncena vyroba). [1, 6]

Jako dal$i zminénou polozkou jsou dlouhodobé¢ a kratkodobé pohledavky z obchodniho vztah,
pohledavky z poskytnutych zaloh, pohledavky za zaméstnancem, pohledavky za statem,

pohledavky ze socialniho zabezpeceni atd.
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Nejlikvidnéjsi polozkou je finan¢ni majetek, ktery zahrnuje:
e penize v hotovosti, Seky, poukdzky, ceniny (znamky, kolky, stravenky),
e penize na bankovnich uctech,

e kratkodoby finan¢ni majetek (cenné papiry splatné do 1 roku, vkladové listy, sménky).

Analyza aktiv
Pfi analyze aktiv je tfeba si uvédomit, Ze je nezbytné zkoumat nejen to, co v rozvaze je,
ale je nutné znat i GCetni politiku firmy zejména v oblastech ucetni a daftovych metodach

odepisovani, tvorby opravnych polozek a rezerv a ocefiovani zasob.

Razné problémy se mohou nejcastéji projevit u vybranych polozek:

1. Skutec¢na kvalita stalych aktiv

Metitkem kvality je i vztah mezi ucetni hodnotou aktiv a jejich aktualnim ocenénim.
Externi znalec nemiva moznost dost dobfe odhadnout, jaka je redlnd hodnota aktiv, coz zvysuje

jeho riziko. Pokud neni soubézné¢ s vynosovym ocenénim provadéno i majetkové ocenéni. [2]

2. Cenné papiry
Je tfeba doporucit analyzu jednotlivych slozek portfolia. Opatrnost vyZaduji malo likvidni

aktiva.

3. Zasoby
Dilezité jsou zmény zasob a jejich pficiny. Je tfeba pfezkoumat strukturu zasob a pfimétenost

jejich jednotlivych slozek viici dosazenym vykoniim.

4. Nadhodnocené pohledavky
Je tfeba ovéftit si bonitu pohledavek. Nejlepsi je, kdyz podnik dba na princip opatrnosti a vcas
vytvari dostateCné opravné polozky, které umozni vykazovéani pohleddvek v redlnych

hodnotach.

5. Podhodnocené zavazky

Plati to zejména pro firmy, ktera maji z4jem, aby byly prodany.
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4.1.3.1.2 Pasiva

Pasiva lze rozdé€lit do dvou skupin zdroji, se kterymi obchodni zavod financuje majetkové ¢asti.
e vlastni kapital,
e dluhy, cizi zdroje.

Plati zde zakladni bilan¢ni rovnice:

Aktiva - dluhy = vlastni jméni  (4-2)

(Oznaceni PASIVA Radek Bé&zné ucetni obdobi Minulé u¢etni obdobi
a b c 5 6

PASIVA CELKEM (F. 16 + 23 + 28) 15

A Vlastni kapital (F. 17 az 22) 16

Al Zakladni kapital 17

Al AZio a kapitalové fondy 18

Al Fondy ze zisku 19

A. IV.  |Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 20

A V. Vysledek hospodafeni béZného GEetniho obdobi (+/-) 21
[F.01- (17 + 18 + 19 + 20 + 22 + 23 + 28)]

A. VI. |Rozhodnuto o zalohach na podilu na zisku (=) 22

B. + C.|Cizi zdroje (F. 24 + 25) 23

B. Rezervy 24

C. Zavazky (F. 26 + 27) 25

C. I Dlouhodobé zavazky 26

C. . Kratkodobé zavazky 27

D. Casové rozliseni pasiv 28

Obrazek 4-2 Rozvaha ve zkraceném tvaru — Pasiva (zdroj, zpracovani: [8])

Pti nahlédnuti na obr. 4-2 je jako prvni polozka zminény Vlastni kapital, ktery je slozen:
e zékladnim jménim,
e kapitdlovymi fondy,
e hospodatskym vysledkem minulych let,

hospodaiskym vysledkem bézného ucetniho obdobi.
Cizi zdroje
Plati, Ze cizi zdroje ptedstavuji z hlediska financovani skupinu, kterda ma proti vlastnimu

kapitalu zna¢nou prednost, kterou je zahrnovani ceny téchto zdroji = trokti do nakladovych

polozek obchodniho zédvodu a tim v obchodnim zavodu vznika uspora. [2]
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Do cizich zdrojii fadime:

rezervy,
dlouhodobé¢ a kratkodobé zavazky,
bankovni uvéry a vypomoci,

ostatni pasiva.

4.1.3.2 Ocenovani majetki a zavazku

Aby bylo mozné zuvedenych informaci vrozvaze Cinit kvalifikované a realné zavéry

k financni analyze a k odhadu potencialnich rizik plynoucich ze soucasného pilisobeni

obchodniho zavodu, je potfeba znat, jak jednotlivé majetkové Casti byly ocenény.

Zakon €. 563/1991 Sb. o tcetnictvi ceny definuje:

pofizovaci cena (cena potizeni véetné nakladl na poiizeni),

reproduk¢ni cena (cena potizeni v dobé€ Gctovani),

cena pofizeni (cena pofizeni bez nakladi na potizeni),

vlastni naklady u zasob poftizeni vlastni Cinnosti,

vlastni ndklady u hmotného majetku s vyjimkou zasob a nehmotné¢ho majetku ,

nominalni hodnota (pfifazené polozka aktiv). [5]

Vychézime-li z jednotlivych polozek rozvahy, pak:

hmotny majetek se ocefiuje pofizovaci cenou nebo reprodukéni pofizovaci cenou,
hmotny majetek vytvoreny vlastni Cinnosti se oceiiuje vlastnimi néklady,
nakoupené zasoby se ocenuji pofizovacimi cenami,

penize a ceniny nominalni hodnotou,

cenné papiry a majetkové ucasti cenou potizovaci,

nakoupeny nehmotny majetek pofizovacimi cenami. [5]

Zpiisob ocenovani a zvoleny zptisob odepisovani majetkové ¢asti je nedilnou soucasti prilohy

ucetni zavéry. [1]
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4.1.3.3 Vykaz ziski a ztrat (vysledovka)
Vykaz zisku a ztraty zobrazuje rozdil vynosii a nakladi, tj. vysledek hospodaieni, ktery tvoii

obsah ucetniho vykazu zisku a ztrat.

Pro matematické vyjadieni plati:

Trzby (vynosy) - naklady = zisk ~ (4-3)

Je zde vyjadifeno uspéSnost podniku z hlediska vyuzivani majetku a zdrojii, které meél

v dispozici v hodnoceném obdobi. Vyjadiuje, jakého hospodatského vysledku bylo dosazeno.

Vykaz zisku a ztrat se sklada z:
e vynosu,
e nakladu,

¢ hospodatského vysledku.

Vysledek hospodareni se poté propisuje do rozvahy, a to na pasivni stranu, protoze se jedna
o slozku vlastniho kapitalu a v rdmci smérné uctové osnovy je soucasti uctové skupiny

43 - Vysledek hospodafreni. [1, 5]

4.1.3.4 Vykaz penéZnich toki (cash-flow)
Nezbytnou soucasti pifilohy k Ucetni zavérce je prehled o penéZnich tocich nazyvany Vykaz
cash flow. Ve zminéném vykazu ziskl a ztrat jsou zaznamenany vynosy a naklady, tak pak

ve vykazu cash flow jsou to pfijmy a vydaje.

Ukolem je zachytit, kde penézni prostfedky vznikly a jak s nimi obchodni zavod nalozil. [1]

vvvvvv

Podavéa souhrnny piehled o tom, jak podnik penize ziskéval a jak je pouzival. Vykaz penéznich

tokt slouzi ptfedevsim pro posouzeni likvidity podniku. [5]
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Zakladni vztahy mezi vykazem cash flow, rozvahou a vykazem ziskli a ztrat je zobrazeny

na nasledujicim obrazku 4-3:

Rozvaha
Vykaz cash flow (ke konci obdobi) Vykaz zisku a ztrat
J Aktiva Pasiva |
Pocatelni
stav Viastni
penéZnich kapita
prostfedkd
Naklady
Vydaje Majetek
Vynosy
Cizi
kapital
PFijmy
Zisk
Koneény
stav <:> Penézni Zisk \ J
penéZnich prostfedky
prostfedku |

Obrazek 4-3 Vztahy mezi vykazem cash flow, rozvahou a vykazem zisku a ztraty (zdroj,

zpracovani: [10])

Provozni cash-flow umoziuje zjistit, do jaké miry hospodaisky vysledek za b&Znou ¢innost
odpovida skutecné¢ vydélanym penézim a jak je produkce penéz ovlivnéna zménami

pracovniho kapitalu.

Je nutné oddélené vykazovat platby dani, pfijaté i vyplacené uroky a platby plynouci

z mimotadnych vynosi a ndkladu. [3]

Velkou pozornost je tieba vénovat penéznim tokliim spojenym s investi¢ni cinnosti.
Dilezity je také rozsah piijmi z prodeje investiéniho majetku. Mély by zde byt vykazovany

i zmény pohledavek a zdvazkl plynoucich z investicni ¢innosti.
Pro hodnoceni vnéjsiho financovani je vyznamny pohyb dlouhodobého kapitalu, tedy finan¢ni

cash-flow. Saldo provoznich, investi¢nich a finan¢nich tokt tvoii dohromady celkovy penézni

tok, ktery se rovna rozdilu mezi pocatecnim a kone¢nym stavem penéznich prostredki. [2]
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4.1.4 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérovych ukazatelti zndme velmi mnoho. Z toho divodu zna¢né zalezi na jejich vhodném

vybéru a uspofadani. NejpouzivanéjSim usporaddnim je rozclenéni ukazatele dle obr 4-4,

ktery je zaméfeny na rozbor pomérovych ukazatela. [1]

o Podle obsahu

Kratkodoba likvidita L, o
Finan¢ni stabilita

Dlouhodoba finanéni rovnovaha

Rentabilita )
Vynosnost

Struktura nékladt a vynost

Aktivita

o Pyramidovy rozklad

> Syntéza

o Rychly test

o Altmantv model

Obrazek 4-4 Rozbor pomérovych ukazateli (zdroj [1], zpracovani: vlastni)
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4.1.4.1 Ukazatelé likvidity
Likvidita vyjadiuje platebni schopnost obchodniho zavodu vcas platit své kratkodobé zavazky.

Likvidnost je potom schopnost pfemény aktiv na kratkodobé penize. [1]

Besna likvidita = Obézna aktiva 4-3)
cena Hviea = Kratkodoby cizi kapital )

Pohotové likvidita = Obé&zna aktiva-zasoby (4-4)
onotova VIR ™ ratkodoby cizi kapital

Penesnd likvidita Finan¢ni majetek 4-5)
eneant HVIdia = o kodoby cizi kapidl

Pracovni kapital = ObéZzna aktiva - Kratkodoby cizi kapital  (4-6)

Kratkodobym cizim kapitdlem rozumime vSechny povinnosti splatné do jednoho roku
(kratkodobé zavazky). Obézna aktiva jsou vSechna aktiva, kterd 1ze do jednoho roku pfeménit
na penize. Tj. financni majetek (penize v hotovosti a na BU), kratkodobé CP, kratkodobé
pohledavky, zasoby. [1, 3]

Minimalné u bézné likvidity by do kratkodobého ciziho kapitalu méla byt zapocitana 1 ta Cast
dlouhodobych rezerv, ktera ma byt v ptislusném roce ¢erpana. Podobné bychom meéli pfipocitat

1 ¢asti dlouhodobého ciziho kapitalu a prechodnych pasiv, které¢ v daném roce vyvolaji platby.

Naopak do obéznych aktiv nepatii dlouhodobé pohledavky, které vSak ucetni polozka ob&zna

aktiva v rozvaze obsahuje. [1]

Vyhody uvedenych ukazatelt:
e jednoduchost,
e srozumitelnost,

e znacén¢ pouzivané v praxi. [1]

38




FAST, VUT V BRNE USTAV STAVEBNI EKONOMIKY A RiZENi

Nevyhody:
e jsou statické, plati jen v okamziku propoctu,
e neni u nich brédna v tvahu piimo obratka aktiv,
e tézko teoreticky zdivodnit jejich urcitou vysi,

e jsou zavislé na zplsobu ocenéni aktiv a pasiv. [1, 3]

Uvedené ukazatelé slouzi pfedevSim pro prvotni orientaci. Dlikladnéjsi rozbor vyZaduje pohled
dynamicky. V podstaté jde pouze o analyzu ro¢niho vyvoje celkového cash-flow a jeho dil¢ich
sloZzek. Pro dikladnéjsi analyzu bychom se méli soustfedit zejména na cash-flow zjisténé

z finan¢niho planu pro pfisti rok. [1, 5]

4.1.4.2 Ukazatelé dlouhodobé finan¢ni rovnovahy
Analyzuje se:
e sktruktura dlouhodobych aktiv a celkovych pasiv,
e struktura pasiv,
e relace mezi stalymi aktivity a pasivy. [6]
Patii sem zejména statickém ukazatelé typu:
e podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu,
o kryti stalych aktiv celkovym dlouhodobym kapitadlem (vlastni kapital a dlouhodoby
cizi kapital /stala aktiva). [5, 6]

Soucasné zadluZeni je porovnavano s doporuc¢ovanymi hodnotami. Na tomto zakladé€ je pak

odhadovana moZn4 velikost dal§iho zadluZeni. [1]

Miru zadluzeni a podil vlastniho kapitalu vSak nelze posuzovat bez ohledu na strukturu aktiv
(podil stalych aktiv ma vliv na potiebny dlouhodoby kapital). Pfiméfenou uroven vlastniho
kapitalu nelze stanovit bez analyzy penéznich tokl. Firmy s velmi stabilnim penéznim tokem

si mohou dovolit 1 vét$i zadluzenost.

Pro zjisténi optimalni arovné inosného dluhového zatizeni lze vyuzit ukazatel urokového kryti

a ukazatel kryti fixnich plateb. [3]
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zisk pfed uroky a danémi

Urokové kryti = 4-7)

placené uroky

Ukazuje, jak velké je bezpecné rozmezi pro vétitele. Optimalni uroven je 7.

Rozsitenou formou ukazatel je:

Zisk pted uroky a danémi + leasingové splatky

Kryti fixnich plateb = (4-8)

Placené troky + leasingové splatky

Velikost zminéného ukazatele nam poskytuje vyznamné signaly o moznosti dalSiho zvySeni

dluht spole¢nosti.

Za nejuplnéjsi z této skupiny ukazatelll 1ze povaZzovat kryti penéznich vydaju:

Zisk pted troky a danémi + leasingové splatky + odpisy

Kryti vydaji = splatky avéru (4-9)

- sazba dan¢ z pfijmu

placené troky + leasingové splatky + T

Kryti penéznich vydaji ukazuje, do jaké miry produkovany provozni penézni tok staci na kryti

béznych vydaju.

S ukazateli dlouhodobé¢ finan¢ni rovnovahy uzce souvisi ukazatelé¢ zadluZenosti:

Celkové zavazky

Véritelské riziko = (4-10)

Celkova aktiva

Cim vy$$i je hodnota véfitelského rizika, tim je vy3si zadluzenost spoleénosti a z toho plyne

1 vyssi finan¢ni riziko.
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Dalsimi ukazateli jsou :

Celkova aktiva

Financ¢ni paka = (4-11)

Vlastni jméni

. 5 . Celkové zavazky
Koeficient zadluzenosti = ——— (4-12)
Vlastni jméni

Vlastni jméni

Mira finanéni zadluzenosti = (4-13)

Celkové¢ zavazky

4.1.4.3 Ukazatelé rentability

Ptedchozi dva body vyjadfovaly schopnost obchodniho zédvodu splatit své zadvazky.

Za vrcholovy ukazatel rentability budeme povazovat vynos na celkovy investovany kapital.

Ukazatel oznacujeme jako rentabilitu celkového kapitalu (ROA) [1]:

ROA = Zisk pted uroky a danémi 414
- Celkova aktiva (4-14)

Budeme-li pocitat tento ukazatel po zdanéni:

Zisk po zdanéni + Groky(1- sazba dané z piijmu)
ROA = — (4-15)
Celkova aktiva

Variantou je i1 ukazatel, ktery se miize pocitat po dani i pfed dani:

Rentabilita aktiv= Zisk pred danémi 416
entabilita aktiv= —=7 “m = (4-16)
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Nasledujici ukazatelé povazujeme za nizsiho fadu:

Zisk po zdanéni
Cisté trzby

Ziskové rozpéti = (4-17)

_ Zisk pted troky a danémi
Produkéni sila = — (4-18)
Cisté trzby

ROE je pro vlastniky obchodniho zavodu klicovym kritériem hodnoceni uspéSnosti jejich
investic. Vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky, kteti pozaduji od rizikovéjsi investice vyssi
miru zhodnoceni, by méla byt vyssi nez mira vynosu cennych papiru garantovanych stitem
s mensim rizikem. Znalost rentability celkového vlozeného kapitalu umoznuje stanovit mezni

urokovou sazbu, za kterou mtize obchodni zavod pfijmout uver.

Musi platit ze:

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) > ROA (rentabilitu celkového kapitalu)

V opacném piipad¢ neni pro obchodni zdvod vyuziti uvéru vyhodné.

Hodnoceni ukazateli rentability je podobné jako u ostatnich ukazateli. Slouzi k nému
pfedevsim srovnani v Case a prostoru tedy s ostatnimi obchodnimi zdvody a alternativnimi

moznostmi investovani. [6]

4.1.4.4 Ukazatelé aktivity

Jejich rozbor ndm odpovi na otdzku, jak hospodaiime s aktivy, jejich slozkami a jaké ma
hospodateni vliv na vynosnost a likviditu. Jestlize ma podnik vice aktiv, nezZ je G€elné, vznikaji
zbytecné ndklady snizujici zisk. Ma-li jich vSak obchodni zadvod nedostatek, ptichazi o mozné

trzby. [2]
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Trzby
Celkova aktiva

Pocet obratti aktiv celkem za rok = (4-19)
Ukazatel vypovida o rychlosti obratu aktiv a jejich pfiméfenosti vzhledem k velikosti celkovych

vystupli obchodniho zdvodu. Podobné Ize pocitat ukazatel poctu obratu fixnich aktiv.

Z ob&znych aktiv je tfeba vénovat pozornost zejména:
e dobé€ obratu zasob,

e dobé¢ obratu pohledavek.

. Zasoby
Doba obratu zasob =

4-20
Primérné denni trzby ( )

Pro ukazatel¢ aktivity musi byt splnéna zasada, Ze polozky v ¢itateli i jmenovateli jsou ocenény

ve stejnych cenéch. [1]

. s , , Pohledavky z obchodniho styku
Primérna doba splatnosti pohledavek = — —— (4-21)
Primérné denni trzby

Pti vypoctu doby obratu je vhodné i Zadouci:
e Urcit, kdy budeme pocitat s celkovymi trzbami a kdy pouze s prodejem na aver.
e Primérnou dobu splatnosti pohleddvek srovnat se sjednanou platebni podminkou.
Kdyz je primémé doba pohledavky delsi nez platebni podminky, znamena to,

Ze partnefi neplati vcas. [1]

. o . Zavazky z obchodniho styku
Primérné doba splatnosti zavazki = ————— - - (4-22)
Prtiimérna denni hodnota nakupu

Pro vyhodnoceni zminénych ukazatell plati, ze z finan¢niho hlediska je pro obchodni zavod
vyhodné:
e Doba obratu polozek aktiv co nejkratsi a naopak své zavazky mohl platit co nejpozdéji.

e Primérnou dobu splatnosti zavazki delsi nez dobu splatnosti pohledavek. [1, 3]
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4.1.4.5 Vypovidaci schopnost pomérovych ukazateli
Zaveéry ohledné vypovidaci schopnosti pomérovych ukazatelti jsou shrnuty v nasledujicich
bodech:
e Je vylouceno, aby byl obchodni zavod mimotadné dobry ve vSech ukazatelich.
Pro zjisténi finan¢éniho zdravi podniku je dilezity souhrnny pohled.
e Urcitd hodnota ukazatele nic nevypovida o tom, zda je situace dobré nebo $patna.
e Je velmi obtizné srovnavat ukazatele finan¢ni analyzy firem podnikajicich ve vice
oborech. Struktura cinnosti kazdé takové firmy je pak v podstaté jedine¢na.
V takovém ptipad¢ by bylo nejvhodné€jsi vypocitat ukazatele pro jednotlivé provozy
zvIast.
e Vypovidaci schopnost poméerovych ukazatela 1ze ucelové vylepsovat. Proto napiiklad
ukazatele bézné likvidity jsou modifikovany tak, aby se do n&ho promitla rizna

obratkovost jednotlivych obéznych aktiv. [1, 6]

4.1.4.6 Souhrnné pohledy na financ¢ni zdravi obchodniho zavodu

Jsou-li vyhodnoceny rizné stranky finan¢niho zdravi obchodniho zdvodu, je zjiSténo,
ze v nekterych oblastech vykazuje hodnoty lepsi, v jinych hor$i. Zavér financni analyzy
pro potieby ocenéni by vSak mé¢l byt do jisté miry jednoznacny. Pokud vyhlidky na dalsi
existenci nejsou dobré, mélo by se ocenéni obchodniho zédvodu zuzit na zjisténi likvidacni
hodnoty. V ptipad¢ dobrych vyhlidek je splnéna diilezitd podminka pro vyuziti vynosovych
metod. [1, 6]

Jakymi uréenymi metodami je vyvozovan kone¢né rozhodnuti finan¢ni analyzy?
Je mozné vybrat ze dvou moZnosti:
1. Finan¢ni analytik vynese kone¢ny soud na zakladé své zkuSenosti a intuice.

2. Pouzije se vhodné zvoleny algoritmus a zavér je podepien Ciselnym vysledkem.

Konkrétnimi variantami jsou napiiklad bodovaci metody. Boduji se dil¢i ukazatele

pro jednotlivé oblasti. Princip je zfejmy z nasledujici tabulky. [16]
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Tabulka 4-1 Rychly test podniku (zdroj: [1], zpracovani: vlastni)

Velmi . Hrozba
Dobry | Stfedni | Spatny
Ukazatel dobry insolvence
| 2 3 4 5

Podil vlastniho kapitalu na
) >30% | >20% | >10% | <10% Zaporny
celkovém kapitalu

Podil CF na obrat >10% | >8% >5% <5% Zaporny

Rentabilita celkového kapitalu >15% | >12% | >8% <8% Zaporna

Doba spléceni dluhti <3roky | <5let | <12let | >12let > 30 let

Znamkovani jednotlivych ukazatelli vychazi ze zkuSenosti némeckych finan¢nich analytika.
Vyslednd zndmka se vypocita jako prosty primér zndmek za uvedené Ctyfi ukazatele.

Dle konkrétnich potieb je mozno vyslednou zndmku vypocitat jako vaZzeny pramér. [5]

Dalsi variantou pro formulaci zavéra financni analyzy je pouziti konceptu, na kterém je zaloZen
Altmantv model.
Je zaloZen na 5 zdkladnich ukazatelich:

XI = Pracovni kapital / Aktiva celkem

X2 = Nerozdéleny zisk od zahajeni / Aktiva celkem

X3 = Zisk pted uroky a danémi / Aktiva celkem

X4 = Trzni cena vSech emisi / Dluhy celkem

X5 = Trzby celkem / Aktiva celkem

Tyto ukazatele se dosadi do rovnice dle charakteru spolec¢nosti. Hodnoceni potom vypovida

o pravdépodobnosti bankrotu. [2, 5]

Pro spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné na burze:

7 =1,20 XI+1,40+3,30+0,60 X4+1,00 X5 (4-23)
Z>290 podniky s minimalni pravdépodobnosti bankrotu
Z<1,8l1 podniky s vysokou pravdépodobnosti bankrotu
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Pro ostatni spolecnosti:
Z=0,72XI1+0,85+3,11 X3 +0,42 X4 +1,00 X5 (4-24)
Z>270 obchodni zavody s minimalni pravdépodobnosti bankrotu

7 <1,20 obchodni zavody s vysokou pravdépodobnosti bankrotu

Souhrnnd analyza nenahrazuje, ale pouze dopliiuje analyzu dil¢ich stranek. Pfi spravné

konstrukei by méla potvrdit intuitivni zavéry o finanénim zdravi ziskané z dil¢ich analyz.

4.2 Financni analyza pro vlastni ocenéni metodou DCF
Pro ocenéni metodou DCF maji klicovy vyznam tyto polozky:
e budouci trzby,
e marZe provozniho zisku,
e vyvoj pracovniho kapitalu,

e vydaje na potizeni investicniho majetku. [13]

4.2.1 Trzby

Projekce budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy. Jsou totiz odpovédi
na otazku, kolik by mohli prodat s ohledem na pravdépodobny vyvoj trznich podminek.
Tyto uvahy by mély byt obsazeny jednak v analyze vnitiniho potencialu, kdy je tfeba
se vypotadat s pfimefenosti kapacit, a jednak ve finanénim planu, kde by méla byt nalezena

odpovéd’ na otazku, co je obchodni zdvod schopen ufinancovat. [1, 2]

V této fazi lze predpokladat, ze je jiz k dispozici prvni piedstava o trzbach. [1]

4.2.2 Provozni ziskova marze
Provozni ziskovou marzi lze definovat jako pomér:

o . . Hospodaisky vysledek z provozni ¢innosti
Provozni ziskova marze = - (4-25)
Vynosy

Provozni ziskova marze je po trzbach druhou klicovou veli¢inou pro ocenéni.
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Odhad jejiho vyvoje do budoucnosti vychazi z:
e dtkladné analyzy minulého vyvoje a jeho pficin,

e analyzy konkurencni struktury a jejiho vyvoje v Case.

Pro stanoveni provozni ziskové marzZe je tieba sestavit Casovou fadu provoznich ziskovych
marzi za minulé obdobi. Tato fada je dopInéna vypoctem podild hlavnich ndkladovych polozek
(vykonové spotieby, ndklady na prodané zbozi, osobni naklady, odpisy, ostatni ndklady

a vynosy). [1, 3]

Provozni ziskova marZe je ovlivnéna velikosti pfidané hodnoty (tj. obchodni marze + rozdil
mezi vykony a vykonovou spotiebou). Pfidana hodnota je urcena konkurencni strukturou

odveétvi. [3]

Novinabizejici

Y

>
I\onkurvencr:e 7 ikazmici
v odvétvi

Dodavatelé

Y
A

A

Substituty a
komplementy

Obrazek 4-5 Konkurencni struktura odvétvi (zdroj: [3])

Vyse osobnich nakladii je dana mzdovym vyvojem a pomérem sil mezi zaméstnanci
a spolecnosti. Vyvoj je ovliviiovan pomérem sil v konkrétni oblasti a vyvojem mezd
v narodnim hospodafstvi. Odpisy vyplyvaji z dosavadnich aktiv a uvaZované investi¢ni

politiky. [6]
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4.2.3 Pracovni kapital
Pro potieby pldnovani a nasledné ocenéni obchodniho zavodu bude pracovni kapital

modifikovat. Bude pocitan bez kratkodobych bankovnich avért:

Finan¢ni majetek

+ Zéasoby

+ Pohledéavky

- Kratkodobé¢ zavazky

= Pracovni kapital

Vsechny uvedené veliiny jsou zapocteny jen v rozsahu provozné nutném. Tedy vzdy jen

v takové vysi, jakou vyzaduje zakladni ¢innost obchodniho zavodu. [2]

Vlastni postup pii planovani pracovniho kapitalu bude obdobny jako pii analyze ziskové marze:
e analyzujeme ndrocnost trzeb na pracovni kapital a jeho slozky v minulosti,
e pokusime se zjistit hlavni pfi¢iny sledovaného vyvoje a na zakladé piedchoziho

odhadneme pravdépodobny vyvoj slozek pracovniho kapitalu do budoucnosti.

Z technického hlediska miizeme vazbu mezi vykony a slozkami pracovniho kapitalu zachytit
bud’ jednoduchymi podily slozek pracovniho kapitalu na vykonech, nebo pracovat s dobami

obratu téchto slozek. [1, 3]

4.2.4 Investice do investi¢éniho majetku
Opét zde bude pocitano jen s provozné nutnym investicnim majetkem. Ostatni investicni

majetek se analyzuje a ocentuje odde€lené.

Vhodnym vychodiskem je analyza minulosti. Je-li k dispozici Casova fada, jsou-li zname
tendence v technickém vyvoji a cenach, 1ze si dovolit dosti spolehlivou zavislost investicniho
majetku na vykonech. Z cyklu obnovy investi¢niho majetku a nartstu vykonl lze vyvodit

1 rozumnou piedstavu o investicich. [1, 14]
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5 FINANCNI PLAN

Finan¢ni plan je bezprostfedni zdkladnou pro ocenéni vynosovymi metodami. Je soucasti

obchodniho planu a vychazi z dlouhodobé koncepce obchodniho zavodu.

Financ¢ni plan se sklada z néasledujicich hlavnich finan¢nich vykaz:
e vysledovka,
e rozvaha,
e vykaz penéZznich tokd.

v nasledujicim obr. 5.1. je zndzornény postup sestaveni finanéniho pldnu a vztah

[ Vivoj traniho podilu ]
/

| Plan prodeje v hmotnych jednotkach + Vyvoj cen |

mezi polozkami.

1. generitor hodnoty
Triby
2. generitor hodnoty 3. generator hodnoty
Pracovni kapitil
Provozni ziskova marze - zasoby
provozni nékladové polozky - pohledavky
- kratkodobé zavazky
Vynosové a nakladové polozky
nesouvisejii s provozem
I WSLEDOVKA I Vysledek hospodafeni, odpisy
A A,
Odpisy Uroky
4. gene'rat.or hm:lnoty Plan financovéni
Plin investic
investiéni
vydaje splétky a pofizovani finanénich zdroji
VYKAZ PENEZNICH TOKU
Provozni cash flow <
> Investi¢ni cash flow “
> Finan¢ni cash flow
Ve Polozky majetku a zévazki St ':z‘s‘f::i';:
dlouhodobych nesouvysejici s provozem K :on : ok
Vysledek | finanénich ¢ onct roku
hospodafent |  zdrojt 1
ySe zasob,
Lp) pohledivek a
ROZVAHA krétkodobych

Dlouhodoby majetek zivazkil

Obrazek 5-1 Postup sestavovani financniho planu (zdroj: [1], zpracovani: vlastni)
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5.1 Plan obchodniho zavodu

Plan obchodniho zévodu je tvofen soustavou vzajemné vyvazenych plant.

Patii sem zejména:
e plany prodeje ve ¢lenéni, umoziujici odhad budoucich vynost,
e plany produkce s navazujicim odhadem budoucich naklada.
e plany kapacit, které se promitaji do:
o plénu investic,
o plénu pracovniho kapitalu,
o plénd udrzby a obnovy,
o plént odpist,
e plany pracovnich sil s dopadem do osobnich nakladd,
e plan provozniho hospodaiského vysledku a z néj plynouci dané
¢ plan provozniho penézniho toku,
e plan provoznich penéznich tokl s planem investic umoznuje sestavit celkovy penéZni
tok, ktery slouzi jako indikator celkové finan¢ni rovnovahy. Plynou z ného informace
o ptipadné nutnosti ziskat dalsi finan¢ni zdroje. Na druhé stran¢ ziskdvame informace
o potiebé investovat piebyte¢né finan¢ni prostredky.
e zavéreCnym dokumentem je planovana rozvaha pro vSechny roky zvoleného planového

horizontu. [1, 2]

Pfi tvorbé financniho planu se musi rozhodnout, v jakych agregovanych polozkach budou
jednotlivé vykazy sestavovany. Ro¢ni finanéni plan se obvykle sestavuje v obdobném ¢lenéni
jako oficidlni ucetni vykazy. S prodluzovanim planovaciho obdobi klesa schopnost dostatecné

predvidat jednotlivé polozky. [1]

Konkrétni struktura planované vysledovky a rozvahy je zdlezitosti volby ocenovatele a jeho
schopnosti podepftit vybér jednotlivych hodnot presvéd¢ivymi argumenty. V kazdém ptipade¢ je
nutné co nejlépe odhadnout nasledujici veliciny:

1. velikost budoucich trzeb, vykont a vynosu,

2. marzi provozniho zisku a hlavni ndkladové polozky. [3]
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Dale je potieba znat pravdépodobné hodnoty:
e dani,
e pfispévki na socialni zabezpeceni,
e inflace a jejiho rozdilného plsobeni na ndklady a vynosy ocefiovaného obchodniho

zavodu. [3]

5.2 Propocet zisku a penéznich toku
Nejjednodussi propocty lze vyjadrit nasledovné:

Tabulka 5-1 Propocet zisku (zdroj: [3], zpracovani: vlastni)

Trzby (+ ptipadné nékteré ostatni vynosy)

Provozni ziskové rozpéti v procentech (trzby — néklady / trzba)
Provozni zisk (.1 x .2 / 100)

Uroky

Zisk pted zdanénim (t.3 —1.4)

Sazba dan¢ z piijmu v procentech
Dan z pfijmu (.5 x 1.6 / 100)
Zisk po zdanéni (¥.5 — £.7)

SR Y e

Na zakladé vypocitaného zisku 1ze odhadnout zmény kapitalu vyplyvajiciho z hospodaiského
vysledku a danového zatizeni.

Tabulka 5-2 Propocet provozniho penézniho toku (zdroj: [3], zpracovani: vlastni)

8. Zisk po zdanéni (+)
9. Odpisy (+)

10. Zména pracovniho kapitalu (-)

11. Provozni penézni toky

Tabulka 5-3 Propocet investi¢niho penézniho toku (zdroj: [3], zpracovani: vlastni)

12. Investi¢ni vydaje na dokonceni stavajicich projektt (-)
13. Investi¢ni vydaje na nové projekty (-)
14. Investi¢ni vydaje na obnovu a ekologii (-)

15. Ptijmy z prodeje investi¢niho majetku snizené o daii z pfijmu (+)

16. Investi¢ni penézni toky
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Tabulka 5-4 Propocet finan¢nich penéZnich toki (zdroj: [3], zpracovani: vlastni)

17. Dividendy vyplacené v penézni podob¢ (-)

18. Saldo zmén dlouhodobého kapitalu (zvySeni +, snizeni -)

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

20. Financ¢ni penézni toky

Soucet provoznich investi¢nich toki tvofi celkovy penézni tok, ktery vyjadiuje zménu stavu

penéznich prostiedki a je vyjadienim likvidity zavodu béhem oceniovaného obdobi.

5.3 Planovana rozvaha

Vyvoj zisku a penéznich tokt je tieba doplnit sestavenim planované rozvahy, ktera mize byt

napfiiklad ve zjednoduSené podobé tabulky 5-5.

VZzdy je nutné, aby byla zpracovéana planovana rozvaha. Bez rozvahy nelze pfedvidat, jak bude

vypadat budouci majetkova a finan¢ni struktura a zda bude pfijatelna. Je tfeba doporudit,

aby finan¢ni plan obsahoval i vyhodnoceni pomoci nastroji finan¢ni analyzy. [2]

Tabulka 5-5 Planovana rozvaha (zdroj, zpracovani: vlastni)

Hmotny investi¢ni majetek ( budovy, stroje)

Financéni investice

AKTIVA PASIVA
Stala aktiva Vlastni jméni
Nehmotny investi¢ni majetek Zakladni jméni

Ostatni (kap. Fondy a fondy ze zisku)
Hospodarsky vysledek minulych let
Hospodartsky vysledek bézného roku

ObéZna aktiva

Zasoby

Pohledéavky — kratkodobé
Pohledévky — dlouhodobé

Finan¢ni majetek

Cizi zdroje

Rezervy

Kratkodobé zavazky — obchodni
Kratkodobé zavazky — ostatni
Dluhopisy

Bankovni uvéry — dlouhodobé
Bankovni uvéry - kratkodobé

Ostatni aktiva

Ostatni pasiva
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5.4 Rizika p¥i finan¢nich planovani
V3Sechna budouci rizika nelze promitnout do diskontni miry. Obvykle se doporucuje kalkulovat

cast nesystematickych rizik do finan¢niho planu, zejména do prognézy penéznich tokd.

Jednou z forem kalkulace rizika je tvorba scéndii budouciho vyvoje. Rozumi se tim rozvijeni

moznych komplexti vnéjSich podminek a predikovanych reakei firmy, ktera je ocefiovana. [1]

Vyuziti scénait. mad nckolik moznosti. Prvni moznosti je zvolit ten ze scénait,
ktery je povazovan za nejpravdépodobnéjsi. Ten pak bude tvofit zdklad pro finan¢ni plan.
Druhou moznosti je pracovat s fadou scénart. Pak je ale zadouci, aby tyto scénate pokryly

alespon hlavni varianty budouciho vyvoje v€etné hrani¢nich piipadi. [3]

Pokud varianty zahrnuji vSechna hlavni rizika, vypocitd se ocenéni pro kazdy scénat zvlast.
Pro diskontovani se pouzije bezrizikova urokovd mira. Vysledné ocenéni je pak vézenym
prumérem dil¢ich ocenéni. Vahami pfitom budou odhadnuté pravdépodobnosti, se kterymi

mohou jednotlivé scénare nastat (soucet vSech pravdépodobnosti musi byt roven jedné). [1]
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6 VYNOSOVE METODY

Vynosové metody se nejvice pouzivaji predevsim pii ocenovani celych obchodnich zavoda,
jejich casti a primyslovych prav, pfip. jiného duSevniho vlastnictvi s nimi spjatymi.
Vynosovy pfistup je zpravidla pouzivan u komer¢nich predmétii ocenéni, které nevykazuji
vyznamné znaky jedinecnosti. Mezi pouzivané varianty tohoto pfistupu patii: licencni analogie,
ptirtstek ptinosu, respektive miry zisku, pfedpokladand ztrata vynosu, respektive zisku,

rezidualni (ztstatkové) vynosové metody, metodika pouzivajici saldo cash-flow.

Zakladnimi metodami vSak jsou :
e metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF — discounted cash-flow),
e metoda kapitalizovanych ¢istych vynost (upravené zisky),

e kombinované (korigované¢) vynosové metody.

Tato skupina metod vychazi z vyuziti poznatku, Ze hodnota statku je uréena ocekavanym
uzitkem pro jeho drzitele. U podniki jsou timto uZitkem ocekdvané piijmy. Z hlediska principu

je zakladni vynosovou metodou metoda diskontovanych penéznich tokt. [3]

6.1 Metoda diskontovanych penéZnich toki
Nejvice je rozSitena v USA a Velké Britanii. Postupné se vSak prosazuje i do dalSich zemich,

zejména do Evropy. RozSifeni je vyvolano predevsim globalizaci investi¢nich procest.

Metoda DCF se vyskytuje ve vice variantich. Jednotlivé varianty mizeme uspotadat

dle né¢kolika kritérii. [1]

6.1.1 Podle zpisobu dani

Metoda diskontovanych penéznich tokt rozlisuje kalkulaci dani ve vypoctu.

e nekalkuluji s Zddnymi danémi z piijmu,

e kalkuluji se zdanénim na urovni pfijmi ocefiované spolecnosti,

e kalkuluji jak zdanéni na Grovni spole¢nosti, tak dan€ na trovni subjektu, pro kterého
je ocenéni urceno. Tento zplisob je ziejmé jedin€ spravny, ale proveditelny

jen pii hledani hrani¢nich hodnot, tedy pro subjektivni ocenéni. [1]
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6.1.2 Podle pouzitych cen

Podle zpiisobu kalkulace se 1i8i vybér pouzitych cen.

e Ve stalych cenach — budouci ocekavané penézni toky kalkulujeme v cenéach k datu
ocenéni.
e V budoucich cenach — prognézujeme inflaci a penéZni toky vyjadiujeme v jejich

budouci nominalni vysi, tj. véetné inflace. [2]

6.1.3 Podle zpiisobii kalkulace penéZnich toki
Podle kalkulace penéZznich tokt je nasledné vybrana vhodnd metoda vypoctu. V praxi se nejvice
pouzivaji nasleduji metody:

¢ DCEF entity (entity = jednotka, oznacuje obchodni zavod jako celek) — v prvnim kroku
se vychazi z diskontovanych penéznich toki, které by byly k dispozici pro vlastniky
1 véfitele a ziska se hodnota brutto Hb. Ve druhém kroku se od ni odecte hodnota ciziho
kapitalu. Ziska se tak hodnota vlastniho kapitalu — hodnota netto Hn.

e DCF equity (equity = vlastni kapitadl) — diskontovanim penéznich tokt, které jsou
k dispozici pouze vlastnikiim, ziska se hodnota vlastniho kapitalu (Hn).

e DCF APV (adjusted present value = upravena soucasnd hodnota) v prvnim kroku
se ur¢i hodnota obchodniho zévodu jako celku Hb. Zjisti se souctem hodnoty
obchodniho zavodu pifi nulovém zadluZzeni a hodnoty danovych uspor z urokda.
Ve druhém kroku je odecteny cizi kapitdl a vysledkem je hodnota netto Hn.

Tato metoda je vSak méné obvykla i v zahrani¢ni praxi. [1]

6.2 Vypocet vynosového ocenéni metodou DCF entity
Predpoklada se, ze jsou k dispozici vysledky strategické analyzy, financni analyzy
a zdlvodnény finan¢ni plan. Nyni Ize pfistoupit k vlastnimu ocenéni. Je zapotiebi, abychom
se orientovali v postupech, které se zde bézné pouzivaji. Jedna se predevsim o dva zakladni
postupy:

e vymezeni pen¢zniho toku pro vlastni ocenéni,

e odvozeni propoctovych technik z progndzy penéznich toka. [1]
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6.2.1 NaleZitosti cash — flow pro ucely oceiovani metodou DCF entity
Je tfeba urcit, kolik penéz je mozno vzit z obchodniho zavodu, aniz bude naruSen
jeho predpoklddany vyvoj. Vychodiskem je produkce penéz v obchodnim zavodé¢ — tedy
provozni penézni toky. Dale je tfeba odecist investice, které jsou podminkou dosazeni urcité
vyse penéznich tokt v budoucnosti. Vysledkem je tzv. volné cash-flow (free cash-flow).

Naplii tohoto toku je patrna z nasledujiciho schématu. [2]

_|_

Zisk z provozni ¢innosti pied zdanénim (ZDP)

- Upravena dan z piijmu (= ZPD x dainiovéa sazba)

= Zisk z provozu po danich (ZP)
+  Odpisy

+  Ostatni naklady zapoctené v provoznim zisku, nejsou vydaji v bézném obdobi

Piedbézny penézni tok z provozu
- Investice do pracovniho kapitalu (provozné nutného)
- Investice do potizeni investi¢niho majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)

A e T o A o B
I

U metody DCF je vychodiskem vzdy volny penézni tok. V piipadé¢ DCF entity se volnym
penéznim tokem rozumi tvorba penéznich prostfedkii, které jsou k dispozici vlastnikim
tj. akcionaiim, pfedevSim na dividendy, a véfitelim v podobé splatek uveéra a urokt.

Proto nékdy pouzivame oznaceni penézni toky do firmy (free cash-flow to firm - FCFF)

Volny penézni tok se vztahuje pouze k provozni ¢innosti podniku. Vychdzi z provozniho zisku
a pocita pouze s provozné¢ nutnym majetkem. Nezahrnuje pofizovani a odprodej finan¢nich
investic, pozemki a dal$iho majetku, ktery slouzi pouze k uloZeni volnych penéz, a ani vynosy

z tohoto majetku. [2]

Soucasna hodnota penéZznich tokli od data ocenéni do nekonecna urcuje hodnotu podniku

jako celku. [1]
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6.2.2 Technika propo¢tu a volba ¢asového horizontu
Technikou propoctu se rozumi vSechny postupy, kterymi jsou pietvareny vstupni udaje

o volnych penéznich tocich ve vysledny odhad vynosové hodnoty obchodniho zévodu. [1]

Propocet metodou DCF entity probihéd ve dvou krocich:

1. Urceni celkové hodnoty obchodniho zavodu
Celkovou hodnotou obchodniho zdvodu se rozumi soucet hodnoty vlastniho i ciziho kapitalu.
Z ciziho kapitalu je ovSem zapocitavan jen urocCeny cizi kapital. Hodnota netiro¢eného kapitalu
neni zapocitavana. Hodnota celkového kapitdlu se ur¢i pomoci volného penézniho toku,

ktery zahrnuje jak platby za vlastni kapital, tak 1 za cizi kapital. [1]

2. Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu
Celkova hodnota obchodniho zavodu se snizi o hodnotu tro€enych dluhti k datu ocenéni.
Nové dluhy, které budou teprve pfijaty nejsou uvazovany. Metoda DCF totiz implicitné pocita
s plnym financovanim pomoci vlastnich zdroji. Takto vypocitana hodnota je hodnotou provozu
obchodniho zavodu, protoze pii vypoctu volnych penéznich tokli neni uvazovano se zménou
majetku, ktery neni provozn€ nutny a ani vynosy znc¢ho. Na konec je pfitena hodnota

neprovoznich aktiv k datu ocenéni. Graficky lze tyto kroky znazornit nasledovné:

Neprovozni aktiva VYSLEDNA
1 ) HODNOTA
1.KROK Dlouhodoby | y/jastni kapital 2.KROK VLASTNIHO
majetek provozné KAPITALU
nutny
Uroceny
Pracovni kapital cizi kapital
4 provozné nutny

Obrazek 6-1 Postup vypocétu hodnoty metodou DCF entity (zdroj: [1], zpracovani: vlastni)

1. KROK: Celkova hodnota (Hb = hodnota brutto) propoctend na zakladé¢ soucasné
hodnoty FCF
2. KROK: Hodnota netto Hn = Hb — tiro€eny cizi kapital ke dni ocenéni
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Hodnota podniku celkem (Hb) se definuje pomoci obecného vyrazu:

Hb = ' FCl.:Ft (6-1)
=1 (1+ik)*
FCFFt = volné cash flow do firmy v roce t
Ik = kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira)
n = pocet let predpokladané existence podniku

Vétsinou se predpoklada, ze obchodni zdvod bude existovat nekonecné dlouho (tento ptipad
se nazyva: going concern). Pro tak dlouhé obdobi je z zpravidla nemozné planovat penézni

toky pro jednotliva léta.

Existuji dva navrhy na feSeni [1, 3]:
e standartni dvoufazova metoda,

¢ metody zalozené na odhadu primérnych temp rustu.

V Praxi je obvykle preferovana metoda dvoufazova. [1]

6.2.3 Standartni dvoufiazova metoda
Tato metoda vychazi z ptedstavy, ze budouci obdobi lze rozlozit do dvou fazi. Prvni faze
zahrnuje obdobi, pro které je ocetiovatel schopen vypracovat prognozu FCF pro jednotliva 1éta.
Druhd faze pak obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Hodnota obchodniho zavodu

za obdobi druhé faze oznacujeme jako pokracujici hodnotu (PH). [1]

1. faze 2. faze
L 1 3 & ] -
I % F F T »
to Prognéza T - Ploll‘;r;zgiici

Obrazek 6-2 Dvoufazova metoda (zdroj: [1], zpracovani: vlastni)
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Hodnota obchodniho zédvodu podle dvoufazové metody se vypocita nasledovné:

Hb = FCFFt 6.2
Z(l‘l‘lk)t (1+1k)T 6-2)

FCFFt = volné cash flow do firmy v roce t

Ik = kalkulovand trokova mira na trovni pramérnych vazenych nékladi kapitalu
T = délka prvni faze v letech

PH  =pokracujici hodnota

6.2.3.1 Faze prognozy
Je tfeba rozhodnout, jak dlouh¢ bude vlastni prognézované obdobi a od jaké doby bude pocitano

s pokracujici hodnotou.

Pro délku prvni fidze se doporucuje volit takovou dobu, aby bylo mozné ptedpokladat,
ze ocenovana firma dosahne za toto obdobi urcitou stabilitu svych obchodii. Je zadouci volit

radéji delsi obdobi, alesponi 7 let. [2]

6.2.3.2 Odhad pokracujici hodnoty
Je tieba védet, ze pokracujici hodnota hraje pfi ocenéni podniku diilezitou roli. Neni vyjimkou,
7e pii délce progndzovaného obdobi v CR, jez je asi 5 let, dosahne podil pokradujici hodnoty

80 % na celkovém vynosovém ocenéni podniku. [2]

Pouziti dvoufazové metody predpokladda, ze jsme schopni urcit hodnotu podniku k datu
ukonceni prvni faze. PokraCujici hodnotou se rozumi soufasna hodnota ocekdvanych
penéznich tokli od konce prvni faze az do nekonecna, pficemz tato hodnota je propoctena

k datu ukonceni prvni faze. [2]
Pti odhadu pokracujici hodnoty je tieba rozhodnout dvé véci:

1. zvolit techniku vypoctu,

2. zvolit parametr pokracujici hodnoty.
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6.2.3.2.1 Volba techniky vypoctu

Pokracujici hodnota s diskontovanymi penéZnimi prijmy
Prvnim feSenim, je pouziti extrémné dlouhého prognézovaného obdobi. Radové vice nez

50 let. Pokracujici hodnota se pak stane zanedbatelné malou a nemusi se s ni tedy pocitat.

BéZné se sestavuje prognoza na jednotliva 1éta jen pro omezeny pocet let. Doba prvni faze
se pohybuje v rozpéti 4 az 14 let. Pro druhou fazi se predpoklada se stabilnim a trvalym rtistem
volného penézniho toku. Jedné se o tzv. Gordonliv vzorec. Aplikuje-li se tento vzorec na volné

penézni toky, ziska se pokracujici hodnota:

. N FCFFr,
Pokracujici hodnota v ¢ase T = T (6-4)
-
T = posledni rok prognézy obdobi
Ik = primérni ndklady kapitalu = kalkulované irokova mira
g = predpokladané tempo riistu volného penézniho toku béhem celé druhé faze

FCCF = volny penézni tok do firmy

Podminkou platnosti vzorce je splnéni Ik > g. [1]

Dalsi doporucovanou moznosti je vzorec pracujici s vybranymi faktory tvorby hodnoty.
Témito faktory jsou tempo ristu provoznich ziskl (ZP) snizenych o upravené dan¢ a o¢ekavana
rentabilita novych (Cistych) investic (11 ). Investicemi pro tyto ucely budeme rozumét investice

do provozné nutného investiéniho majetku a pracovniho kapitélu. [2]

Rentabilitu investic odvozujeme z rentability investovaného kapitdlu. Mira vynosnosti
(rentabilita) investovaného kapitalu je dilezitym faktorem tvorby hodnoty. Aby vznikla nova
hodnota, je tieba, aby rentabilita investovaného kapitalu (nc ) byla vyssi nez ndklady kapitalu.
[3]

Provozni zisk po zdanéni
Iy =

(6-5)

Investovany kapital
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Investovany kapital se vypocita:

Tabulka 6-1 Vypocet investované kapitalu (zdroj, zpracovani: vlastni)

+  ObéZna aktiva (finan¢ni majetek jen v nutném rozsahu)

- Kratkodobé zavazky netrocené

Cisty pracovni kapital

+  Cisty investiéni majetek (provozné nutny)

Al S B
Il

=  Investovany kapital

Je-li znamy provozné nutny investovany kapital, 1ze zjistit vysi Cistych investic jako zménu
investovaného kapitalu béhem roku:
Investice netto = AK
Hrubé¢ investice pti tomto postupu k ocenéni pocitame:
Investice brutto = Investice netto + odpisy

Rentabilita ¢istych investic se vypocita:

Celkovy ptirtistek provozniho zisku po zdanéni

= - - — v - 6-6
' Piristek investovaného kapitalu v pfedchozim roce (6-6)

Uvedena rentabilita investic je jednou ze zakladnich slozek nésledujiciho parametrického
modelu pro vypocet pokracujici hodnoty. Pro praktické pouziti se vychéazi z priimérnych hodnot
za delSi obdobi. Navrzeny model pro pokracujici hodnotu, ktery se oznacuje

jako parametricky vzorec pak ma tuto podobu. [1]

2o (19

Pokracujici hodnota = N (X))

i-g
ZP1+1 = provozni zisk po upravenych danich v prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy

Posledni dva uvedené vzorce pro pokracujici hodnotu, tj. Gordontiv a parametricky jsou co do

obsahu stejné. Parametricky vzorec je vSak zaloZen na rozvedeném vyjadieni faktorti hodnoty.
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Pomér g/r1 z dlouhodobého hlediska odpovida tzv. mife investic, coz je podil vénovany na ¢isté
investice. [1, 5]

o , Investice netto g
Mira investice = ————= =
VA I

(6-8)
Predpoklada se, ze mira investic bude po celou dobu druhé faze stabilni. V Citateli

parametrického vzorce je provozni zisk snizeny o Cisté investice. [1]

g Investice netto .
ZPx (1- r_) =7ZP-7ZP % —p ZP-Investice netto=FCFF  (6-9)
I

V ptipadé trvalého ristu, kde se ale ri1 blizi ik . Potom lze z parametrického vzorce odvodit
vyraz pro véénou rentu z provozniho zisku po upravenych danich.
7P
PH= — (6-10)
I
V daném piipad¢ rist pokracuje, ale v disledku poklesu rentability (r1) blizko k urovni

pramérnych nakladt kapitalu nepfinasi prirastek hodnoty. [1]

Pokracujici hodnota bez diskontovanych penéZnich prijmi

Pokracujici hodnotu je mozno stanovit i jinymi zplisoby, nez je diskontovani piijmda.

Pro tyto ucely se pouziva [1]:
l. Likvida¢ni hodnota — je-li pozadovana Zivotnost firmy ohranicena.
2. Substan¢ni hodnota — vyuziva se jen dil¢i substancni hodnota. Nehmotny
majetek nelze ndkladovou cenou dost dobfe ocenit.
3. Trzni hodnota ke konci prvni faze stanovena pomoci nasobitele (multiplikatoru)

cena / vynos (P/E) n¢kdy oznacovana jako ,.exit value”.

4. Trzni hodnota ur¢ena pomoci néasobitele trzni cena / ucetni hodnota vlastniho
kapitalu.
5. Ugetni hodnota — je nejjednodussi, ale také nejméné odavodnitelna metoda.
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6.2.3.2.2 Volba parametru pro vypocet pokracujici hodnoty
Hlavnim problémem pfi vypoctu pokracujici hodnoty, je odhad parametrt pro zvoleny model.

V ptipad¢ zakladniho parametrického modelu jsou kli¢ové nasledujici parametry:

1. Rentabilita ¢istych investic pocitana z priristkového zisku (r1)
Odhad je vyvozovan z minulého vyvoje a z vyvoje parametrii rentability v budoucnosti.
Obtiz spociva ve znacné variabilité, kterou vyvoj tohoto ukazatele u jednotlivych firem
obvykle vykazuje. Ur€itym feSenim je zjistit rentabilitu Cistych investic z prirtstku zisku
a kumulovanych investic za vétsi pocet let. Pii odhadu rentability investic pro druhou fazi
je mozné vyjit jednak z této primérné hodnoty a jednak z ptedpokladu, ze dlouhodobé

se rentabilita investic bude blizit ndkladim kapitalu.

2. Tempo ristu provozniho zisku po upravenych danich (g)
Tempo rustu se bude pravdépodobné blizit tempu rdstu celého narodniho hospodarstvi.
Navic je mozné se opfit o pfedchozi odhad rentability a pfedpoklad miry ¢istych investic

v obdobi druhé faze. [2]

3. Provozni zisk po upravenych dani
Vyvodi se z finan¢niho planu zpracovaného pro prvni fazi. Pokud progndza koncila
v prumérném roce vzhledem k hospodarskému cyklu, bude:

ZPp,y=2ZPp x (I+g)  (6-11)

T = posledni rok prognozy

g = tempu rustu zvolené pro druhou fazi

Pokud vsak posledni rok prognozy zasahoval do konjunktury nebo krize, musime tento vychozi

zisk upravit podle vlastni uvahy.
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6.2.4 Kalkulovana drokova mira pri metodé DCF
Kalkulovanou tirokovou miru (diskontni miru) l1ze definovat jako:
e miru vynosnosti uzivanou pro piepocet penézni castky, kterd ma byt vydéana
nebo pfijata v budoucnosti, na soucasnou hodnotu této ¢astky,
e Miru vynosnosti ofekavanou investorem pii akvizici budouciho penézniho toku

s ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat.

U metody DCF entity se stanovi diskontni mira na urovni primérnych vazenych naklada

kapitalu (DCFF to firm).
Primérné vazené ndklady kapitalu (weighted average capital costs — WACC) zde ptrestavuji
naklady kapitdlu odpovidajici ptijmam, které investoii oCekavaji ze svych investic pii urcité

formé vkladu do podniku a tomu odpovidajicimu riziku.

Obecny vzorec pro prumérné vazené naklady je [1]:

CK VK
WACC =ncg (1-d) —+nyg —  (6-12)
K K
nck = ocekavand vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vlozeného do podniku
(néklady na cizi kapital)
d = sazba dané€ z piijmu platnd pro ocenovany subjekt
CK = trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku

Nvk(z) = ofekéavana vynosnost vlastniho kapitalu oceniovaného podniku
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
K = celkova trzni hodnota investovaného kapitalu, K=VK + CK

Néklady na cizi kapital jsou ndsobeny vyrazem (1 — d), protoze jsou na rozdil od nakladi
vlastniho kapitdlu danové uznatelné. Cizi kapitdl mize zahrnovat vSechny mozné slozky
(bankovni uvéry, veskeré obligace, leasingové financovani). Do ciziho kapitdlu se v tomto
ptipad¢ nezahrnuje kapital, z n¢hoZz nejsou placeny zadné piimé uroky, jako jsou napft. zavazky

vuci dodavatelm.
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Postup pii vypoctu nakladt celkového kapitalu 1ze rozdélit do nasledujicich krokt:

Urceni vahy jednotlivych sloZek kapitialu na celkovém upraveném kapitalu
Cilovou strukturu kapitalu 1ze odvodit nékolika zplisoby:
a) Odhadnout, jaka je asi soucasna kapitdlova struktura v trzni hodnoté.
b) Zjistime-li, jaka je kapitalova struktura srovnatelnych spolecnosti pocitana z trznich
cen.
c) Stanovi se cilova struktura pomoci pfedstav vedeni firmy o tom, jak by méla vypadat
zadouci struktura financovani.
Snaha se pfiblizit optimalni struktuie kapitalu, tj. struktufe umoziujici dosahnout

minimalni primérné vazené naklady kapitalu. [1]

Urceni nakladi na cizi kapital

Naklady na cizi kapital jsou propocteny jako vazeny prumér z efektivnich urokovych sazeb,
které jsou placeny z nejriznéjSich forem ciziho kapitalu. Urcit bezprostiedni platby za cizi
kapital je relativné jednoduché, protoze jsou vétsSinou pevné stanoveny. Je tfeba vzit v ivahu

uroky, disazio a dalsi vydaje.

Uroky a disaZzio jsou obsazeny v propoétu efektivni urokové miry. K daldim vydajim je tfeba
pocitat jednorazové naklady, které vynalozime pii prevzeti uvéru (bankovni provize atd.).
Déle je nutné zahrnou do nich bézné naklady Gvéru, kam patii pfedevSim administrativa

spojena s dluhovou sluzbou.

Urceni naklada na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou ddny vynosovym o¢ekdvanim ptisluSnych investorti. Vynosové
o¢ekavani je nutno odvozovat z mozného ultimativniho vynosu kapitalu s pfihlédnutim k riziku.
Modeld, které se pouzivaji pro stanoveni ceny vlastniho kapitdlu je mnoho. Pro akciové
spolecnosti obchodovatelné na kapitalovém trhu se zatim nejvice uplatiiuje model kapitalovych

aktiv (capital asset pricing model — CAPM).
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U jinych nez obchodovatelnych spolecnosti 1ze odhadnou ndklady ndhradnimi feSenimi,
kterymi jsou [5]:

a) pouziti modelu CAMP s nahradnimi odhady,

b) stavebnicova metoda,

c) kalkulace diskontni miry na zaklad¢ analyzy rizika,

d) kalkulace diskontni miry na zaklad¢ primérné rentability,

e) odvozeni ndklada vlastniho kapitalu z nakladi ciziho kapitalu.

6.2.5 Zjisténi vysledné hodnoty podniku
Z ptedchozich postupt zjistime hodnotu brutto (Hb), pro kterou plati:
e je to celkova hodnota obchodniho zdvodu, tj. jeho aktiv (ve smyslu investovaného
kapitalu, oCiSténa o netroceny cizi kapital),

e zachycuje jen provozni ¢ast obchodniho zavodu.

Vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu oceiovaného podniku lze zjistit nasledovné:

Tabulka 6-2 Vysledna hodnota vlastniho kapitalu

1. Hodnota brutto

2 - Hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu ke dni ocenéni

3 = Hodnota vlastniho kapitalu

4. +  Hodnota aktiv, ktera nesjou provozné nutné ke dni ocenéni
5 = Vysledna hodnota vlastniho kapitalu obchodniho zavodu

Uroceny cizi kapitdl a neprovozni aktiva se zapocitavaji v jejich hodnotach ke dni ocenéni.

Mélo by se pfitom jednat o hodnoty likvidaéni. Casto je mozné pouzit Gietni hodnoty.

.....

je zjistit, méli bychom je pouzit. [1]
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6.3 Variantni metody DCF
Variantnimi metodami jsou:
e metoda DCF ekvity,
e metoda DCF APV.
Metody se lisi predevSim ve:
e zplsobu vypoctu volnych penéznich prostredkd,
e vysledku ziskanych diskontovanim téchto penéznich toki,

e pouzitou diskontni mirou.

6.3.1 Metoda DCF equity
DCF equity vycisluje hodnotu vlastniho kapitdlu, a to na zaklad¢ volnych penéznich tokti FCFE
(FCF to equity) pro vlastniky.

Schéma vypoctu je nasledujici:

Tabulka 6-3 schéma vypocétu DCF Equity

Zisk provozni po zpravenych dani (ZP)

p—
+

Odpisy
+  Ostatni naklady, nemajici v daném obdobi charakter vydaji
- Investice do modifikovaného pracovniho kapitalu

- Investice do potfizeni investicniho majetku

= FCF na trovni podnikatelské jednotky (tj. entity)
Uroky

- Splatky avéra

+  Nové pfijaté uveéry

= FCFE

A e A Bl i
1

Tyto penézni toky jsou diskontovany pouze néklady vlastniho kapitdlu, které jsou stanoveny

pro danou miru zadluzeni. Vysledkem je pak vynosova hodnota vlastniho kapitalu. [1]
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Pokracujici hodnota se vyc¢isli na zéklad¢ vécéné renty nebo Gordonova modelu:
- FCFE
H,= Z FCFE (1+i)™* + — (1+i)T  (6-13)
-8
=1
Ik = kalkulované irokova mira na urovni naklada vlastniho kapitalu pti konkrétni mite
zadluZeni obchodniho zdvodu

g = ptedpokladané tempo rustu FCFE v druhé fazi horizontu budoucich let

N 24

e fazi rychlého ristu,
e fazi prechodu (rychly rust se zpomaluje),
e obdobi stability.

Vzorec ma pak nasledujici podobu:

T1 T2
FCFE, FCFE, FCFEqpy.,

n~ Y Y i)T2 |
()t & () () 2

(6-14)

FCFE = penézni tok pro drzitele vlastniho kapitalu

Ik = diskontni kalkulované urokova mira

T1 = pocet let rychlého rlstu

T2 = soucet let rychlého riistu a zpomalujiciho ristu
Hn = hodnota netto (hodnota vlastniho kapitalu)

Obecné lze predpokladat, Ze v obdobi vysokého rlstu budou vysoké cCisté investice.

Tzn., ze investi¢ni vydaje na pofizeni investicniho majetku budou podstatné vyssi nez odpisy.

Model je vyhodny pro firmy, které momentalné rychle rostou. Ttifazové je mozné pojimat

vSechny tfi pristupy k metodé DCF.
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6.3.2 Metoda DCF APV
Metoda APV vykazuje nékteré podobnosti s metodou entity. Predpokladame vyhradné
financovani vlastnim kapitadlem. To znamena, Ze v prvnim krokuse pouziji penézni toky stejny

jako u metody entity (FCFE = FCF pro firmu). [1]

Pro diskont se nepouziji primérné vazené naklady kapitalu, ale néklady vlastniho kapitalu
s jednou vyraznou zménou. Musi se urCit ndklady vlastniho kapitdlu za piedpokladu,

ze neni pouzit zadny cizi kapital. Pak pro naklady vlastniho kapitalu plati vztah [3]:

= + - (1-d). = (6-15
Nyk (z) = vk (nyk-ncg).(1-d) VK ( )
nvk = ndklady vlastniho kapitalu pti vyhradnim financovéni vlastnim kapitalem
nck = naklady ciziho kapitalu

d = danova sazba
CK  =cizi kapital
VK  =vlastni kapital

Pouziti ciziho kapitalu je zdrojem pfirtistku hodnoty. Vyrazem této skutecnosti je danovy Stit.
Pfi trvale stabilni Girovni Gro¢eného ciziho kapitalu ve vysi CK je soucasna hodnota dafiového

Stitu pii nékladech na cizi kapital nck. [5]:

ner.CK.d
DS = K

=CK.d (6-16)
Nck

Hodnota daniového $titu je pfipoctena hodnoté nezadluzeného obchodnimu zdvodu. Hodnota

zadluzeného obchodniho zavodu je tedy vyssi.

Na zavér je odectena od celkové hodnoty zadluzeného obchodniho zavodu hodnotu uro¢eného

ciziho kapitalu a ziska se hled4 hodnota vlastniho kapitalu.
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Hodnotu zadluzeného obchodniho zdvodu celkem vyjadiuje vztah [1]:

o Z FCF, FCFr,, +2T:d K nee, 4 CK
(I+nyg)! nVK~(1+nVK)T (I+ncg)! (I+ncg)?*
FCF = volné penézni toky v jednotlivych letech pfi vyhradnim pouzitim vlastniho kapitalu
nvk = ndklady vlastniho kapitalu pfi financovani vlastnim kapitadlem
T = délka prvni faze
d = sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob
CK+1 = hodnota ciziho kapitalu v ptfedchozim roce
nck = naklady ciziho kapitalu

CKr = hodnota ciziho kapitalu ke konci prvni faze
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6.4 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Pouziva se prevazné v némecky mluvicich zemich, kde uvadéji hlavni ndmitku proti metodé

DCEF praktické obtize pfi progndzovani volného penézniho toku. Je tfeba fici, Ze v prvni fade

je metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii standartné pocitana jako metoda ,,netto.

Vynosova hodnota je tedy pocitana z vynost pro vlastniky vlastniho kapitalu a vysledkem

je hodnota vlastniho kapitalu. [1]

6.4.1 Podklady pro ocenéni

Hlavnim podkladem pro ocenéni jsou vynosy. Metoda se opirda o minulé vysledky.

Vychodiskem jsou tedy vykazy ziski a ztrat a rozvahy za poslednich 3 az 5 let. [3]

Casova fada minulych hospodatskych vysledkil se upravuje na srovnatelnou redlnou hodnotu:

1.

AN

Odpisy je nutno upravit tak, aby se minimaln¢ odchylovaly od realného opotiebeni.
Je zadouci pocitat odpisy z reprodukénich cen k datu ocenéni.

Je tfeba vyloucit naklady a vynosy vyplyvajici z provozu majetku, ktery neni nezbytné
nutny pro vykon zékladni ¢innosti podniku.

Je tfeba vyloucit mimotfadné naklady, které se pravdépodobn¢ nebudou opakovat.

Je tfeba vyloucit vliv tvorby a rozpousténi tichych rezerv.

Je tteba vyloucit vliv metodickych zmén.

Pro upravené hospodaiské vysledky je tfeba vypocitat i upravené dané.

Vychodiskem pro ocenéni je tedy upraveny hospodaisky vysledek po danich, a na rozdil

od metody DCF, po odpoctu placenych trok. [2]

6.4.2 Postup pri metodé kapitalizovanych c¢istych vynosi

Postup je identicky jako i v§ech vynosovych metod [1]:

1.
2.

analyza a Uprava dosavadnich vysledkti obchodniho zavodu,

progndza budoucich cistych vynostli, propocet finan¢ni potieby a korekce Cistych
vynost,

odhad kalkulované trokové miry,

propocet vynosové hodnoty.
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6.4.3 Vypocet odnimatelného ¢istého vynosu
Odnimatelny cisty vynos je velikost prostfedkd, které je mozno rozdélit vlastnikiim.
Tyto prosttedky mohou byt rozdéleny, aniz by byla dotfena podstata podniku.
Zaroven se predpoklada, Zze nebudou tvofeny zadné rezervy ze zisku. V obchodnim zavodé
bude zadrZen jen takovy rozsah zdroji, ktery je nutny pro udrZeni podstaty. V naSich
podminkach by vSak bylo nutné zapocitat piidél nezbytny k vytvofeni rezervniho fondu

podle ustanoveni obchodniho zdkoniku.

Rada minulych upravenych &istych vynosii je zakladem pro odhad odnimatelného &istého
vynosu pro budouci obdobi. V praxi se pouzivaji dvé metody:

e pausalni metoda,

e analyticka metoda.

Podstatou pausalni metody je vazeny pramér minulych upravenych Cistych vynosi:

’ rowe s e _ Zél qt CV:\]t
Trvale odnimatelny Cisty vynos = ————  (6-18)
t=1 Yt
CV: = minulé upravené &isté vynosy
qt = vahy, které urcuji vyznamnou ¢ast ¢istého vynosu za urcity rok pro odhad budouci

trvale odnimatelného Cistého vynosu

K = pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

Zasadou je vyloucit z Casové fady extrémni vychylky. Pausalni metoda je vyhodnd tam,
kde se nepredpokladd zadny vétsi dlouhodoby rust. [1] V ostatnich ptipadech se pouziva

analyticka metoda.

Analytickd metoda 1ze popsat v nasledujicich krocich:

1. sestavi se fada upravenych Cistych vynosu,

2. analyzuji se hlavni vlivy, které jsou rozhodujici pro zjistény vyvoj Cistych vynosi,
3. posuzuje se setrvacnost dosud piisobicich faktori a vliv novych faktori,
4

odhad vyvoje odnimatelného ¢istého vynosu do budoucnosti.

Vysledkem je odhad €asové fady odnimatelnych €istych vynost.
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6.4.4 Vypocet hodnoty obchodniho zavodu
Je-li k dispozici odhad trvale odnimatelného cistého vynosu ziskany pausalni metodou,
je mozné urcit vynosovou hodnotu vlastniho kapitdlu podniku (Hn) pomoci vzorce

pro vécnou rentu:

TCV
H, =

- (6-19)

TCV = trvale odnimatelny &isty vynos

1k = kalkulovana Grokova mira

Je-1i k dispozici fada budoucich odnimatelnych ¢istych vynosi ziskanou analytickou metodou,
muze se pouzit dvou nebo tii fadzovou metodu. Za piedpokladu trvalé¢ existence

obchodniho zavodu (going concern). [1]

Pro dvoufidzovou metodu uplatnime vzorec:

CV, TCV 1

= + : 6-20
RNV e I (R L
Hn = hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu
CV: = odhad odnimatelného &istého vynosu pro rok t prognézy (tj. délka prvni faze)
T = délka obdobi, pro které je mozné v jednotlivych letech odhadnout Cisty vynos

TCV = trvald velikost odnimatelného ¢istého vynosu ve druhé fazi uvazovaného horizontu
1k = kalkulované trokovéa mira na trovni ndklada vlastniho kapitalu

g = dlouhodobé¢ ocekavané tempo ristu

Ttifdzova metoda je obdobna. Prvni faze je pojimana shodné s dvoufidzovou metodou,
ve druhé fazi je pfedpoklad, ze Cisty vynos poroste s urCitym tempem. Faze tieti je obdobi,
o kterém nelze fict nic presnéjsiho. Pro jednoduchost se pocita ve tieti fazi se stabilni vysi

¢istého vynosu. [1]
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6.4.5 Kalkulovana irokova mira pri metodé kapitalizovanych ¢istych vynosi
Kalkulovanou trokovou miru (diskontni miru) l1ze definovat jako:
e miru vynosnosti uzivanou pro piepocet penézni ¢astky, kterd ma byt vydana nebo piijata
v budoucnosti, na souc¢asnou hodnotu této ¢astky,
e miru vynosnosti o¢ekavanou investorem pii akvizici budouciho penézniho toku
s ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat.
U metody DCF entity se stanovi diskontni mira na urovni primérnych véazenych ndklada

kapitalu (DCFF to firm). [1]

Primérné vazené naklady kapitalu (weighted average capital costs — WACC) zde prestavuji
naklady kapitalu odpovidajici piijmim, které investofi ocekavaji ze svych investic pii urcité

formé vkladu do podniku a tomu odpovidajicimu riziku. Obecny vzorec pro primérné vazené

naklady je:
CK VK
WACC =n¢g (1-d) d + vk (6-21)
nck = ocekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vloZzené¢ho do podniku

(ndklady na cizi kapital)

d = sazba dané€ z piijmu platnd pro ocenovany subjekt
CK = trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku
nvk = ocfekavand vynosnost vlastniho kapitdlu ocefiovaného podniku pii dané urovni

zadluZeni podniku
VK = trZni hodnota vlastniho kapitalu
K = celkové hodnota vlastniho kapitalu, K = VK + CK

Naklady na cizi kapital jsou ndsobeny vyrazem (1 - d), protoze jsou na rozdil od naklada
vlastniho kapitalu danové uznatelné. Cizi kapitdl miize zahrnovat vSechny mozné slozky
(bankovni uvéry, veskeré obligace, leasingové financovani). Do ciziho kapitalu se v tomto
ptipadé nezahrnuje kapitdl, z n¢hoz neplatime zadné ptimé troky, jako jsou napt. zdvazky

vuci dodavatelam.
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6.4.6 Zjisténi vysledné hodnoty obchodniho zavodu
Z ptedchozich postupti 1ze zjistit hodnotu brutto (Hb), pro kterou plati:
e je to celkova hodnota obchodniho zdvodu, tj. jeho aktiv (ve smyslu investovaného
kapitalu, oCisténa o netiroCeny cizi kapital),
e zachycuje jen provozni ¢ast obchodniho zavodu.

Vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu ocefiovaného obchodniho zavodu zjistime nésledovné:

Tabulka 6-4 Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (zdroj: [1], zpracovani: vlastni])

Hodnota brutto

- Hodnota uro¢eného ciziho kapitalu ke dni ocenéni

= Hodnota vlastniho kapitalu

+ Hodnota aktiv, ktera nejsou provozné nutna ke dni ocenéni

= Vyslednd hodnota vlastniho kapitdlu podniku

Uroceny cizi kapital a neprovozni aktiva se zapocitavaji v jejich hodnotach ke dni ocenéni.

Mélo vy se piitom jednat o hodnoty likvidaéni. Casto je mozné pouZit uéetni hodnoty.

.....

je zjistit, méla by se pouzit. [2]
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7 TRZNI METODY

7.1 Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

Trzni metody jsou zalozeny na analyze trhu. V pfipadé¢ podniki se jedna o situaci,
kdy je pozadovdno ocenit akciovou spolecnost, jejiz akcie jsou bézné obchodovany.
Mame k dispozici trzni cenu akcii. Zdanlivé staci vynasobit aktualni cenu poctem akcii.
Ziska se tzv. trzni kapitalizaci, kterd byva Casto ztotoznovéana s tini hodnotou obchodniho

zavodu. Ve skutecnosti se vSak obé¢ veliciny zpravidla lisi. [2]

Pti¢inou odliSnosti mize byt vztah mezi mezni a primérnou hodnotou. Aktudlni trzni cena
je obvykle vysledkem prodeje zlomku celkového poctu akcii. Nelze predpokladat,

Ze pii prodeji sta procent akcii by cena byla v dany okamzik stejna. [2]

Ocenéni vyvozené z aktudlnich cen vlastnich akcii pfipadd v ivahu jen pro omezeny pocet
akciovych spole¢nosti. Pokud je potieba ocenit jinou nez akciovou spolec¢nost nebo akciovou
spole€nost, jejiz akcie nejsou bézné obchodovatelné, musi se vyuzit metoda trzniho porovnani.
V ptipad¢ podnikt se jedna o zbozi téméf jedine¢né. Nalézt pln€ srovnatelny obchodni zavod,

jehoz cena by byla k dispozici je témétf nemozné. [1]

7.2 Ocenéni na zakladé srovnatelnych obchodnich zavodi

Srovnava se oceniovany obchodni zdvod s obchodnimi zavody, které jsou k ur¢itému obdobi jiz
n¢jakym zplsobem ocenény. Oceniované akciové spolecnosti jejiz akcie nejsou obchodovany
se srovnaji s obchodnimi zavody, jejichz podily jsou bézn¢ obchodovany na vetejnych trzich.
Timto zpGsobem jsou bezprosttedné ocenény pouze jednotlivé podily (akcie)
téchto obchodnich zavoda. Trzni kapitalizace vSak neni sama o sobé& jesté vyjadienim trzni

hodnoty obchodniho zavodu. [2]
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Postup, jak dospét k ocenéni akcii podnikii se skladéd z nasledujicich bodu:
1. analyza stavu a vyvoje narodniho hospodafstvi jako celku,
analyza stavu a vyvoje pfislusného odvétvi,

analyza celkového stavu a vyvoje oceflovaného obchodniho zavodu,

2
3
4. podrobna finan¢ni analyza ocenované¢ho obchodniho zévodu,
5. vybér srovnatelnych obchodnich zavodi,

6. podrobna analyza srovnatelnych obchodnich z&dvodll a srovnani s ocefovanym

obchodnim zavodem,
7. vybér vhodnych nasobitelti (multiplikatori),
8. volba hodnot nasobiteld,

9. vypocet hodnoty akcie ocetiovaného obchodniho zadvodu riiznymi metodami,

10. odvozeni kone¢né hodnoty akcie. [2]

Pti vybéru srovnatelnych firem je tieba hledat kompromis mezi pozadavkem maximalni mozné
podobnosti a dostatecnym poctem firem k porovnani. Pokud je to mozné, doporucuje
se 5 az 8 srovnatelnych spolecnosti. Tyto spolecnosti je tfeba analyzovat podobnym
zpusobem jako ocenovaci spoleCnosti. Pot¢ je  provedeno mezipodnikové srovnani,

jehoz hlavni vysledky by mély byt [2, 3]:

a) ktery ze srovnavanych obchodnich zdvodi ma nejblize k ocefiovanému obchodnimu
zavodu,
b) v jakém vztahu je ocenovany obchodni zdvod k souboru srovnatelnych obchodnich

zavodd, zda je vzhledem k souboru spi§ primérny, nadprimérny, Spickovy atd. [16]

Smyslem nasobitele je zohlednit rozdily mezi absolutni velikosti vybranych ukazateld

ocenovaného obchodniho zdvodu a porovnavanych obchodnich zavodi.

L4

Nejznaméjsi je P/E (Price/Earnings Ratio), tedy pomér mezi cenou akcie a ziskem

piepocitanym na jednu akeii. [1]
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Dil¢i odhad hodnoty akcie ocefiovaného obchodniho zavodu pomoci nasobitele P/E oznacime

Ha (p,5) a urci se:

Haer)=Zoop) . (P/E)sp) (7-1)

Zopr) = zisk na akcii propocteny za posledni obdobi pro oceniovany podnik

(P/E)(sp) = hodnota nésobitele P/E vyvozena ze souboru srovnatelnych podniki

K osvédcené praxi patii pouzit vice multiplikatort:

e cena akcie / cash-flow na akcii,
e cena akcie / ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii,

e cena akcie / dividenda ptipadajici na akcii.

V praxi se nejcasteji pouziji ndsledujici dil¢i odhady hodnoty akcie:

e vynosovy — na zéklad¢ poméru P/E,
¢ majetkovy — na zéklad¢ poméru M/B (tj. trzni / G€etni hodnota vlastniho kapitalu),

e dividendovy — odvozeny z dividendové vynosnosti.

Po vypoctu ndsobitelll je ptistupovano k odhadu vyslednému. Tento vysledny odhad je odvozen

z odhadu dil¢ich. K tomu lze pouzit dva zpiisoby, ptipadné jejich kombinaci:

1. Expertni ptistup — pomoci odborného citu zvolime v ramci dil¢ich odhadt vysledny.

2. Mechanicky zpiisob — spocitdme vazeny prumér dil¢ich odhadi.

Daéle je potieba upravit souhrnny odhad. Typickym piikladem je likvidnost akcii. Pfi nizsi
likvidnosti je tfeba odpocitat pfiméfenou srazku. Srazky a pfirazky je vSak moZzno uplatnit

i pro dalsi faktory, pokud to ocenovatel uzna za vhodné.

Na zavér je tfeba ocenit obchodni zdvod jako celek, kde vynasobime hodnotu jedné akcie

zjiSténou z piedchozich krokl po¢tem akcii oceiovaného obchodniho zavodu. [5]
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7.3  Ocenéni na ziakladé srovnatelnych transakci

Postup je obdobny jako v predchéazejicim ptipad€. Nyni se pocita nasobitel na zakladé ceny
skute¢n¢ zaplacené za srovnatelné obchodni zavody, které byly prodany v posledni dobé.
Odlisnosti jsou v prvni fad€ v tom, ze lze ziskat pfimo hodnotu vlastniho kapitalu obchodniho
zavodu jako celku.

Dalsi odliSnosti lze spatfovat v tom, ze neni pozadovano pouzivat piepoCty na akcii.
Nasobitel¢ pak vyjadiuji pfimo hodnotu obchodniho zavodu jako nasobek roc¢niho zisku,

ro¢niho cash-flow, ti¢etni hodnoty vlastniho kapitalu nebo realizovaného obratu. [2]

Metoda nalézd SirSi pouziti pii prodejich menSich obchodnich zavodi. Je vhodna i pro

ocenovani i jinych nez akciovych spolecnosti.

P11 volbé hodnoty konkrétniho nasobitele 1ze postupovat dvéma zplisoby:
1. Pouziji se hodnoty ze souboru srovnatelnych podnikii.
2. Pouziji se nasobitelé obvyklé pro urcité odvétvi. [2]
Zejména druhy zptsob vSak vyzaduje rozsédhlou datovou zdkladnu, ktera je diferencovana

nejen odvétvove, ale i regionalné. [2]

Obecné ocenovatelé vychazeji z nasledujiciho postupu:
e urci substancni hodnotu vécného majetku,
e odhadnout goodwill,

e vysledna hodnota obchodniho zdvodu je soucet obou polozek z piedchoziho bodu.

Takto vypocteny zakladni odhad je tfeba déle upravit s ohledem na vliv dalSich diferenciacnich

faktorl, zejména regionalni rozdily, pocCet a struktura zaméstnancti, poptavka po firmach. [1]

7.4 Ocenéni na zakladé idaji uvadénych na burzach
Jde o variantu postupu odvozeni hodnoty akcie obchodniho zdvodu podle srovnatelnych
obchodnich zavodi. Odlisnost spoc¢iva zejména v rozsahu dostupnych daja, ktery je v tomto

piipad€ pochopitelné mensi. Tento postup ma zpravidla jen podplirny vyznam. [5]
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7.5 Zavéry k metodam zaloZenych na analyze trhu

V praxi maji metody analyzy trhu mnoho vyhod.
Existuje silnd vazba mezi metodikou vynosi, ocenénim a trznimi podminkami, pficemz trzni

udaje pred¢i ucetni. Tyto metody — alespoii na prvni pohled — jsou technicky velmi jednoduché.

Ve srovnani s vynosovou metodou se analyza trhu zda byt objektivné;si. [1]
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8 MAJETKOVE OCENENI

Pfi majetkovém ocenéni je uréitym zplisobem ocenéna kazdd majetkova polozka.
Souctem téchto cen je ziskdno souhrnné ocenéni aktiv obchodniho zavodu.
Po nésledném odpoctu vSech dluhi a zdvazkl je vypocitana hodnota vlastniho kapitalu.
Lze ziskat tfi rizné majetkové hodnoty v zavislosti na pouzitych cenach:

e Ucetni ceny,

e likvidacni ceny,

e reprodukéni ceny.

8.1 Zakladni druhy majetkového ocenéni

Nize budou popséany zékladni druhy majetkového ocenéni.

8.1.1 Vlastni jméni (ic¢etni hodnota)
Vychazi z bilance podniku. Vlastni kapitél je pak rozdilem mezi tcetni hodnotou celkovych

aktiv a ucetni hodnotou zavazku v$eho druhu.

Investi¢ni majetek musi byt uveden v historickych pofizovacich cenéch i tehdy, kdyz jsou tyto
ceny zastaralé a pfekonané. Odpisy se vypocitavaji z té€chto historickych cen, i kdyz je ziejmé,
ze nebudou stacit na prostou obnovu. Ocenéni majetku v Gcetnictvi je jiné, nez readlné hodnoty
tohoto majetku v dobé ocenéni. Redlnym ocenénim majetku se rozumi ocenéni,

které by vychazelo z aktudlnich cen, za néz by bylo mozné tento majetek znovu pofidit. [15]

8.1.2 Likvidac¢ni hodnota
Likvida¢ni hodnota je mnozstvi penéz, které se ziskaji prodejem jednotlivych ¢asti obchodniho

zavodu. Je dana souctem prodejnich cen jednotlivych majetkovych slozek obchodniho zavodu.

Ma dvé zékladni funkce:
1. Tvofii dolni hranici obchodniho zdvodu. Pokud na zaklad¢ ocenéni jinou metodou vyjde
hodnota nizsi, méla by byt za hodnotu obchodniho zavodu oznacena hodnota likvidaéni.
2. Pii rozhodovéni o sanaci bychom méli urCit likvidaéni 1 vynosovou hodnotu
vypocitanou z finan¢niho planu, ktery by obsahoval sanacni opatfeni. K sanaci

potom pfistoupime, bude-li vynosova hodnota vyssi nez likvidaéni. [5]
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Likvida¢ni hodnotu vSak neni snadné urcit. Vynos z prodeje zavisi na mnoha nesnadno

odhadnutelnych skute¢nostech vcetné dlouhé doby likvidace a ¢asto minimalnich vynosech. [1]

Likvida¢ni hodnota byva fazena 1 do vynosovych metod ocenovani, protoze je mozné

se nahliZet na ni jako na penéZzni toky pfi prodeji majetku. [3]

8.1.3 Substan¢ni hodnota
Jedna se o zékladni ocenéni zaloZené na analyze jednotlivych sloZzek majetku a rozumi se ji
souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych slozek. Tyto slozky
jsou ocenované podle objektivnich pravidel, k datu ocenéni a za predpokladu, Ze obchodni

zavod bude pokracovat ve své ¢innosti.

Je zde snaha zjistit reprodukéni hodnotu jednotlivych aktiv snizenou o opotiebeni.
Pokud jsou oceniované pouze aktiva, pouzivd se oznaceni substancni hodnota brutto.

Odpocte se realné ocenéni vSech zévazka, ziskdme substan¢ni hodnotu netto. [15]

8.2 Urceni substan¢ni metody
Néklady na znovupotizeni, které jsou zakladem pro urceni substan¢ni hodnoty jsou zjiStény
nekolika zplsoby:

e indexovou metodou,

e piimym zjiStovanim cen,

e ocenovani podle zvolené jednotky,

e funk¢nim zjistovanim cen. [3]

8.2.1 Indexova metoda
Pouziti cenovych indexd vychazi z historickych cen, které jsou upraveny vhodné zvolenym
indexem k datu ocenéni. K dispozici jsou obecné cenové indexy napi. index Zivotnich naklada

a 1 specialni indexy pro vybrané okruhy zbozi.

Pouziti indexu je vSak problematické tam, kde dochéazi k vyraznému technickému pokroku,

ktery vyrazné¢ méni charakter konkrétnich aktiv. [2]
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8.2.2 Primé zjiStovani cen
Zakladem je odvozovani cen z podkladii vyrobct a prodejct jednotlivych slozek majetku.

Jednd se o ceniky, ptipadné kalkulace cen slouzicich k pfimému zjisténi cen.

8.2.3 Zjistovani cen pomoci zvolenych jednotek
Zjistovani cen pomoci zvolenych jednotek je jistou obménou metody ptimého zjistovani cen.
Vychézi z podobnych podkladl avsak zjisténé ceny se prepocitavaji na zvolenou jednotku,

napf. na ¢tverecni metr pozemku nebo krychlovy metr obestavéného prostoru. [1, 15]

8.3 Ocenovani jednotlivych polozZek aktiv a pasiv

Ocenovani jednotlivych polozek aktiv a pasiv je popsano nize.

8.3.1 Aktiva

Nize budou popsané dilezité slozky aktiv.

8.3.1.1 Pozemky
Nejdiiv je tieba zjistit stav pozemka v drzeni obchodniho zdvodu a jejich celkovou plochu.

Pro vlastni ocenéni pfichazi v uvahu tyto metody:

e cenova mapa pozemkil,
e indexova metoda,
e ocenéni podle predpist,

e metoda tfidy polohy.

Cenové mapy jsou grafickym znazornénim pozemku v ur€ité oblasti, z nichZ je moZzno zjistit
ceny za 1 m . Cenové mapy jsou k dispozici na obecnich ufadech obci, které cenovou mapu

vydali.

Indexova metoda pro ocenovani pozemkl vychazi z primérnych cen stanovenych pro urcitou
oblast. Tyto ceny se pak upravuji srazkami a ptirazkami, které Odrazeji kvalitativni faktory
jako vliv polohy, tvar, miru stavebni pfipravenosti. Jedna se o uplatnéni principu porovnavaci
metody, kdy se vyjde ze znalosti ceny konkrétniho pozemku a srovnanim s ocefiovanym

se odvodi cena. [3]
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Metoda tiidy polohy je zaloZzena na existenci ur¢itych vztahli mezi cenou stavebniho pozemku
k celkové cené stavby a k vynosu z najmu. Podil pozemku na cené nemovitosti se méni

s charakterem a polohou nemovitosti. [15]

V ocenéni jednotlivych pozemk je tfeba vyjadrit vSechny druhy biemen, kterymi je pozemek

zatizen.

8.3.1.2 Stavby
Pro urceni substan¢ni hodnoty staveb je rozhodujici ndkladové ocenéni. PouZziva se téZ vyraz

veécna hodnota nebo ¢asova hodnota.

Vychodiskem je reprodukéni hodnota, ktera Ize stanovit nasledujicimi zptisoby:

e Nejpresnéjsi metodou je podrobny rozpocet podle jednotlivych polozek stavebnich
praci a jednotlivych druhii stavebnich materiald.

e Metodou agregovanych polozek, které piedstavuji sdruzeni nékolika rozpoctovych
polozek do jedné, kdy jsou v ramci jedné agregace slouceny polozky stavebnich praci
tvofici ucelenou konstrukei.

e Propoctem technicko — hospodarskych, rozpo¢tovych ukazatelii. Tato metoda je méné
pfesnd i méné pracnd. Vychazi z mérné jednotky napf. obestavény prostor, zastavéna

plocha. Pro tuto metodu se zjisti jednotkova cena, kterou se vynasobi mérné jednotka.

Nekdy se muze pouzit 1 tzv. globalni ocenéni budov, které ma obchodni zavod k dispozici.
Sectou se vSechny budovy podle ro¢niku potfizeni v piivodnich pofizovacich cenéach. Jsou-li
k dispozici indexy cen stavebnich praci, zjisti se pomoci tohoto indexu reprodukéni cena.

Cenu je nutno snizit o opotiebeni a ptipadné dalsi srazky. [16]

Pro budovy mimoprovozniho majetku podniku, jako jsou napt. obytné domy a hotely 1ze pouZzit
zbyvajici ocenovaci metody:

e metodu trzniho porovnani vychézejici ze srovnatelnych nemovitosti,

e vynosovou metodu zjiSténou odecCtenim nédkladii na zajiSténi provozu od vynost

Z nemovitosti.
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8.3.1.3 Stroje a zafizeni

Opét se jedna o zjisténi reprodukcni ceny a jeji snizeni o odpovidajici opotiebeni a ptipadné
jiné vlivy. Reprodukéni cenu lze zjistovat z cenikd vyrobet, ptipadné na trhu pouzitych stroji
a zatizeni. Druhou metodou je indexova metoda. Pfi odhadu stroji a zafizeni je potieba urcit
jejich zivotnost. Pro stroje, které jsou ucetné pln€ odepsany je ucelné zapocitat urcité trvalé

hodnoty, fadové 10 - 30 % reprodukéni hodnoty. [1]

8.3.1.4 Nehmotna aktiva
Jedna-li se o samostatné¢ ocenitelnd aktiva, jako opravnéni k urcité cinnosti, vyuzivani

nekterych zdrojl, pouzije se skutecné cena, kterd byla zaplacena.

Nehmotna aktiva, jako licence, patenty, znacky, autorska prava, lze zapocitat do substancni
hodnoty jen tehdy, jsme-li schopni odhadnout nebo zjistit jejich reprodukéni ndklady

k datu ocenéni.

Hodnotu goodwillu lze urcit jen pomoci vynosové metody v ramci oceiiovani obchodniho
zavodu jako celku. Jeho ocenéni je vycisleno jako rozdil mezi vynosovou a substancni

hodnotou. [1]

8.3.1.5 Financni investice

Zakladem pro jejich ocenéni je cena na trhu. Neni-li k dispozici, hleddme néhradni feSeni.
V pfipadé¢ dluhopisit pouzijeme nomindlni hodnotu, pfipadné vynosovou hodnotu.
Pokud se jednd o podily na vlastnim kapitalu, je mozné vyvodit hodnotu z ocenéni vlastniho

kapitalu nebo pouzit ucetni hodnotu s ptipadnymi tpravami. [5]

8.3.1.6 Zasoby

Ocetiuji se reprodukénimi cenami. Suroviny a material se oceni aktudlnimi cenami.
Pii pouzivani metody FIFO, lze pouzit i data Gcetni na Grovni pofizovacich cen. Zasoby,
polotovary a hotové vyrobky vlastni vyroby je tfeba ocenit Gplnymi Vlastnimi naklady,

pokud nejsou na trhu srovnatelné produkty za vyhodnéjsi ceny.
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Pokud pouzijeme trzni ceny, vyloucime zisk, aby byla dodrZzena zdsada ocenovani

podle reprodukcnich cen. Ocenéni zasob dale upravime o piipadné srazky, neprodejnost apod.

8.3.1.7 Pohledavky

Kratkodobé a dlouhodobé urofené pohledavky ocenime na wrovni nomindlni hodnoty.
Dlouhodobé pohledavky neurocené je tieba piepocitat na soucasnou hodnotu, stejné jako
pohledavky po 1huté splatnosti. Zékladem je bezrizikova trokova mira pouzita pro vynosovou
hodnotu. Hodnota pohledavek je snizovana o hodnotu nedobytnych pohledavek.

Prakticky se hodnota pohledavek snizuje tim vice, ¢im delsi je doba po splatnosti. [6]

8.3.1.8 Penize a cenné papiry
Hotovost, G¢ty u bank a Seky se oceniuji v nominalni hodnot€. Sménky podle obdobi zbyvajiciho

do doby splatnosti, tj. s odpoctem prislusné casti diskontu.

Po precenéni jednotlivych aktiv je tfeba vypocitat nové odpisy, které vychazeji z nového
pfecenéni a odhadnuté zbytkové zivotnosti. Tyto odpisy jsou pak pouzity pii ocenéni podniku

pomoci vynosovych metod.

8.3.2 Pasiva
Nize budou popsané dilezité slozky pasiv.
8.3.2.1 Rezervy
Rezervy na opravy je tieba upravit tak, aby byly v souladu se zptisobem ocenéni prislusSnych

majetkovych polozek.

8.3.2.2 Zavazky
Plati pro né€ to, co bylo fe¢eno u pohledavek. Zavazky zdani 1ze zpravidla odvodit z upravenych

ucetnich podkladu. [15]

8.4 Pouziti substan¢ni metody
Substan¢ni hodnota byla pouzivana jako zdkladni metoda ocenovani. Byla vSak postupné
vytla¢ena vynosovou hodnotou. Setkdvame se s jejim pouzitim v rdmci kombinovanych

vynosovych metod.
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V soucasné dob¢ prevazuje ndzor, Ze je ucelné zjistovat substancni hodnotu jako pomocnou

veli¢inu, kterd dopliuje vynosové ocenéni.

Substan¢ni hodnota:

e poskytuje predstavu o velikosti vécného kapitalu potiebného pro provoz obchodniho
zavodu,

e je ptedpokladem pro vypocet trvale odnimatelného €istého vynosu (odhad vyse odpist
nutnych k obnov¢),

e pokud by bylo mozné odhadnou i naklady na potizeni goodwillu a vypocitat tak aplnou
substan¢ni hodnotu, tvotila by tato hodnota horni hranici pro cenu obchodniho zavodu.
Neni totiz ucelné zaplatit za obchodni zavod vice, nez by stalo jeho skute¢né kompletni

znovuzafizeni. [1]

8.5 Vypocdet substan¢ni hodnoty

Substan¢ni hodnotu mizeme vypocitat dvéma nasledujicimi zpisoby:

Substan¢ni hodnota provozné nutného majetku brutto
- Redélna hodnota zavazk

+ Trzni (prodejnd) hodnota majetku nepottebného pro provoz

= Substan¢ni hodnota netto

nebo

Vlastni jméni podle Gcetnictvi
+/- ZvySeni / snizeni ucetni jednotky aktiv

+/- Zvyseni / snizeni Gi€etni jednotky pasiv

= Substanéni hodnota netto

Kupni cena obchodniho zdvodu mize byt vyS$si nez substanéni hodnota. Rozdil mezi kupni

cenou a substan¢ni hodnotou ptfedstavuje goodwill.
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9 PRAKTICKA CAST — OCENENI OBCHODNIHO ZAVODU

Naplni diplomové prace je stanovit ocenéni vybraného obchodniho zavodu, resp. ocenované
spolecnosti. V praktické ¢asti budou stanoveny vSeobecné informace potiebné k ocenéni,
dale budou stanoveny jednotlivé pouzité¢ metody a jejich vypoclty a na zavér rekapitulace

ocenéni vybrané spolecnosti.

Z divodl zachovani mlcenlivosti a ochrany obchodniho tajemstvi jsou zakladni informace

o ocefiovaném obchodnim zavodu pozménény.

9.1 Vseobecné informace
Ve vSeobecnych informacich jsou popsany nasledujici ¢asti, které jsou pro ocenéni prvotnimi
informacemi:
e uvod
Ocenéni obchodniho zavodu je vypracovano na zadost objednavatele (vlastnika spole¢nosti).
o cil
Cilem zpracovatele je stanoveni trzni hodnoty spolecnosti XXX, a.s. z dlvodu pouze
informativniho pro objednatele (vlastnik ocefiované spolecnosti).
e den ocenéni
Stanoveni hodnoty je provadéno podle stavu relevantnich, zejména Ucetnich podklada

k 31.12.2021, ktery byl stanoven jako den ocenéni.

e podklady, které¢ dodava ocenovana spole¢nost XXX, a.s.
Rozvaha v plném rozsahu a vykaz zisku a ztrat XXX, a.s. k 31.12.2017
Rozvaha v plném rozsahu a vykaz zisku a ztrat XXX, a.s. k 31.12.2018
Rozvaha v plném rozsahu a vykaz zisku a ztrat XXX, a.s. k 31.12.2019
Rozvaha v plném rozsahu a vykaz zisku a ztrat XXX, a.s. k 31.12.2020
Rozvaha v plném rozsahu a vykaz zisku a ztrat XXX, a.s. k 31.12.2021
Finan¢ni plan potvrzeny managementem spolecnosti

Projektova dokumentace oceiované komercni budovy
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e ovéfeni vstupnich informaci
Ocenéni je zaloZeno vyhradné na udajich poskytnutych povéfenymi osobami obchodniho
zavodu XXX, a.s. Veskeré podkladové materidly pro zpracovani tohoto ocenéni

jsou v kompetenci a odpovédnosti spolecnosti XXX, a.s.

9.2 Pouzité metody ocenéni
Pro ocenéni obchodniho zavodu budou pouzité¢ tfi zakladni metody ocenéni, z kterych

poté bude vybrana nejrelevantnéjsi hodnota.

Pouzité¢ metody ocenéni ke dni 31.12.2021:
o Ucetni metoda
e Majetkova metoda

e Vynosova metoda — kapitalizovanych ¢istych vynost

9.3 Popis obchodniho zavodu

Spolecnost je charakterizovana nasledujicimi udaji:

Obchodni firma: XXX, a.s.

Pravni forma: akciovéa spolecnost

Sidlo: namesti Svornosti 2573/6, Zabovfesky, 616 00 Brno

IC: 12345678

Zakladni kapital: 2.000.000,- K¢

Datum zapisu do OR: 8.2.2017

Pfedmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3

zivnostenského zdkona, pronajem nemovitosti, bytl a
nebytovych prostor

Spisova znacka: B 7675/KSBR Krajsky soud v Brné
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9.4 Popis spolecnosti a jeho zakladni ¢innosti

Spolecnost XXX, a.s. byla zalozena za tcelem akvizice a nédsledné rekonstrukce ptivodniho
Obchodniho centra Kavkaz. Rekonstrukci spolecnost dokoncila v kvétnu 2018, v srpnu 2018
byla stavba zkolaudovana a byl zahajen provoz obchodniho centra a prongjem retailovych
prostor. V soucasné dob¢ spole¢nost provozuje a spravuje Obchodni centrum Kavkaz na ulici

Svermova 9. Cilem spolec¢nosti je udrzet své najemce spokojené v pronajimanych prostor a

plnit své zavazky vici bankovnim institucim.

U

KAVKAZ

Obrazek 9-1 Logo spolecnosti [zdroj: vlastni]

9.5 Strategicka analyza — celkova makroekonomicka situace statu a situace na trhu

Celkova makroekonomické situace statu a situace na relevantnim trhu je provadéna MF CR
v Kolokviich. Cilem prognéz je zjistit nazor relevantnich instituci na budouci vyvoj Ceské
ekonomiky a zhodnotit primdrni tendence, s kterymi zcastnéné instituce ve svych
predpovédich poéitaji. Vysledky 53. Kolokvia z kvétna 2022, vychdzeji z piedpovédi
17 znamych instituci, kterymi jsou Ministerstvo financi; Ministerstvo pramyslu a obchodu;
Ministerstvo prace a socidlnich véci; Ceska narodni banka; AKCENTA CZ; Citibank; Banka
CREDITAS; CYRRUS; Ceska bankovni asociace; Deloitte CR; Generali Investments CEE,
investiéni spole¢nost; Hospodaiskd komora CR; Institut ekonomickych —studii,
Fakulta socidlnich véd Univerzity Karlovy; Komeréni banka; Raiffeisenbank; Svaz primyslu
a dopravy CR; UniCredit Bank. Pro zaji§téni v&t$i vypovidatelnosti $etfeni k nim byly ptidany

prognézy Evropské komise a Mezinarodniho ménového fondu. [17]

Piedpokladany vyvoj vletech 2022 a 2023, skterym MF CR poéitd v aktualni
Makroekonomické predikci (duben 2022), jsou s progndzami ostatnich instituci konzistentni.

[17]
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Hlavni pfepokladané tendence makroekonomického vyvoje v letech 2022 a 2023 1ze definovat

takto:

Ekonomicky riist by mél letos podle respondentll zpomalit na 1,5 %. Prudky rlst Zivotnich
nakladl zpomaluje redlnou spotiebu domécnosti a mél by vzriist pouze o 1,1 %. Rast vladni
spotifeby by mél zpomalit na 1,6 %, pravdépodobné z divodu odeznéni vydaji souvisejicich
s epidemii COVID-19. Investice do fixniho kapitalu by mély vzrist 0 2,3 %, stale vSak vyrazné
zaostavaji za trovnémi roku 2019. Jednim z diivodl slabé investi¢ni aktivity by mohla byt
pfetrvavajici vysoka nejistota a problémy s dodavatelskym fetézcem. Ty budou mit ve spojeni
se zpomalujicim ekonomickym ristem v zadmoii negativni dopad na export.
Bilance zahrani¢niho obchodu by proto méla piisobit na ekonomicky rlst téméf neutralné.
Velmi silna akumulace zasob, ke které doslo v lonském roce, by méla pokracovat i letos.

(ptispévek zmén zasob k rastu HDP pouze —0,1 p. b.). [17]

Pro rok 2023 respondenti o¢ekdvaji pramérny rast HDP 3,0 %. Inflace by se méla postupné
zotavovat k2 % cili Ceské narodni banky spolu s mirnym oZivenim realné spotieby
domacnosti. Rust vladni spotfeby se dale zpomali, ale investi¢ni aktivita dale vyrazné posili.
Problémy s dodavatelskym fetézcem by mély odeznit, coZ by mélo pozitivni dopad na bilanci

zahrani¢niho obchodu. Zmény stavu zasob by mély zpomalit ekonomicky rast na 0,8 p.b. [17]

V priméru zucastnéné instituce ocekavaji, ze inflace letos dosahne 13,3 % a v roce 2023
zpomali na 5,1 %. DileZitym tahounem inflace je rostouci cena elektfiny a zemniho plynu,
kterd se postupn¢ promitd do cen dal§itho zbozi a sluzeb. Inflaci také podporuji globalni
problémy dodavatelského fetézce, které vedou k prudkému nartistu cen mnoha vyrobnich
vstupil. Vélka na Ukrajiné tyto problémy zaroven prohloubila. Konflikt také vyustil ve zvySeni
cen mnoha komodit. O¢ekavany rust koruny by mél piisobit mirn¢€ proinflacné. Podle primérné
prognozy bude meénova politika reagovat na ocekavany vyvoj inflace dal§im zvySovanim

urokovych sazeb. [17]

V letosnim a pfistim roce by se podle respondentll méla mira nezaméstnanosti pohybovat
kolem 2,5 %. Zamé&stnanost by letos mohla vzriist 0 0,7 % a v roce 2023 o 0,4 %. Zpomaleni

ekonomického ristu by se tak nemélo projevit na trhu prace. Otazkou vSak ziistava,
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do jaké miry prizkumy pracovnich sil zachycuji ptiliv uprchlikti z Ukrajiny a jejich zapojeni

do ekonomické aktivity v CR. [17]

V priméru agentura oc¢ekava, ze mzdy a platy porostou v letech 2022—-2023 ro¢nim tempem
asi 6,5 %. Primérné redlné mzdy by mély letos vyrazné klesnout kvili velmi vysoké inflaci

spotiebitelskych cen.

Bézny ucet platebni bilance by mél byt podle respondenti prizkumu deficitni. Deficit by letos
mohl dosdhnout 2,9 % HDP a v roce 2023 se sniZitna 1,2 % HDP. [17]

Tabulka 9-1 Predikce makroekonomickych ukazateli (zdroj: [7], zpracovani: vlastni)

Rust
Praimérna Pramérna
Datum realného Nezameéstnanost
Instituce mira inflace | mira inflace
prognozy | HDP v roce v roce 2023
2022 2023

2023

Kvéten

53 .Kolokvium 2022 3,0 % 13,3 % 5,1 % 2,5 %

9.6 Financni analyza

Finan¢ni analyza obchodniho z&dvodu bude obsahovat elementarni metody a pomérové

ukazatele.

9.6.1 Elementarni metody
Elementarni metody, které byly zkoumany u obchodniho zavodu XXX, a.s ., jsou horizontélni

a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

9.6.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza bude vypracovana na vyznamné polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
9.6.1.1.1 Aktiva

Pro zjisténi financ¢ni situace a vytvoieni horizontalni analyzy byly zkoumény posledni 4 roky
obchodniho z&vodu. Byly zkoumany vyznamné polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty

a vytvoreny procentualni rozdily mezi roky 2018-2021.
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Celkova zastoupena aktiva v obchodnim zavodé maji od roku 2018 mirny klesajici trend

z divodu opotiebeni dlouhodobého hmotného majetku.

Dlouhodoby majetek ma majoritni zastoupeni v aktivech, které tvoti polozky pozemky a stavby.

Za sledované obdobi 4 let ma v priméru rovnomérny klesajici trend. Dlouhodoby majetek klesa

v pruméru o 1,97 %.

Obézna aktiva maji klesajici tendenci od roku 2018 v priméru o 10,14 %. Obézna aktiva

jsou ze 100 % tvoteny z kratkodobych pohledavek.

Tabulka 9-2 Vyznamné polozky aktiv rozvahy pro horizontalni analyzu (zdroj,

zpracovani: vlastni)

VYZNAMNE POLOZKY 5
ST AT p.¢.| 2018/2019 2019/2020 | 2020/2021

AKTIVA CELKEM

001 3,80 % 0,67 % -1,85 %
(F. 02 + 03 +37 +74)
Dlouhodoby majetek (¥. 04 + 14 +27) | 003 -1,90 % -1,97 % -2,00 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 004 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek

014 -1,90 % -1,97 % -2,00 %
(F. 15+ 18 az 20 +24)
Dlouhodoby finan¢ni majetek

027 0,00 % 0,00 % 0,00 %
(. 28 az 34)
ObéZna aktiva (.38 +46+68 +71) |037 23,85 % 8,02 % -1,45 %
Zasoby (F.39 +40 + 41 + 44 + 45) 038 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Pohledavky (¥. 47 +57) 046 14,71 % 0,19 % 3,28 %
Dlouhodobé pohledavky (i. 48 az 52) | 047 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodobé pohledavky (i. 58 az 61) 057 14,87 % 0,19 % 2,33 %
Kratkodoby finanéni majetek

068 0,00 % 0,00 % 0,00 %
(¥. 69 +70)
Penézni prostiedky (¥. 72 +73) 071 2094,06 % 100,63 % -29,37 %
Casové rozliSeni aktiv (F. 75 az 77) 074 -49,15 % 0,00 % 836,67 %
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Stav pohledavek ma kazdoroc¢ni kolisavy rostouci trend, ktery odrazi hodnoty kratkodobych

pohledavek zastoupenych v obchodnim zavodu.

Penézni prostfedky maji nerovnomérné hodnoty. Je to z diivodu potieby penéznich prostiedku
na opravy ¢i financovani jinych spravovanych projektii. Penézni prostfedky jsou ulozené

ve velké mife na bankovnim uétu.

9.6.1.1.2 Pasiva
Celkova pasiva mé¢la v roce 2019/2020 oproti roku 2018/2019 klesajici tendenci, kdy klesla
o 3,13 %. V dal$im roce doslo k vyraznému sniZeni celkovych pasiv, kdy se hodnota dostala

do zaporné hodnoty -1,85 % z divodu poklesu cizich zdroji 0 5,27 % v letech 2020/2021.

Celkovy vlastni kapital ma nerovnomérny rostouci trend v hodnoticich letech. Nejvétsi nartst

wrwve

cizich zdroji a navySenim vysledku hospodafeni minulych let.

Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi vykazovalo klesajici hodnoty do roku 2020
0 29,53 %. V hodnoceném obdobi 2020/2021 je vyznamny nariist o 229,85 %, ktery reflektuje
snizeni dlouhodobych zavazkl o 20,72 % a pokles kratkodobych zavazku o 86,93 %.

Cizi zdroje v roku 2019/2020 klesajici tendenci o 0,30 % z divodu poklesu dlouhodobych
zavazku k iv€rovym institucim. V dalSim roce 2020/2021 je pokles o 5,27 %, ktery lze
zdiivodnit rapidnim poklesem kratkodobych zavazkl 86,93 %. Obchodni zavod v roce 2021

navysila o 20,21 % zavazky k uvérovym institucim.
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Tabulka 9-3 Vyznamné polozky pasiv rozvahy pro horizontialni analyzu (zdroj,

zpracovani: vlastni)

VYZNAMNE POLOZKY
ROZVAHY p.¢ 2018/2019 2019/2020 | 2020/2021
PASIVA CELKEM (¥. 79 + 101 +
078 3,80 % 0,67 % -1,85 %
141)
Vlastni kapital 079 37,26 % 19,30 % 53,35%
Zakladni kapital (¥. 81 az 83) 080 0 0 0
AZio a kapitilové fondy (¥. 85+ 86) |084 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Fondy ze zisku (¥. 93 + 94) 092 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Vysledek hospodareni minulych let
(+/-) 095 | -1063,92 % 77,11 % 30,92 %
(. 96 az 98)
Vysledek hospodaieni béZného
099 -30,14 % -28,92 % 229,95 %
ucetniho obdobi (+/-)
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu
isku () 100 0,00 % 0,00 % 0,00 %
na zisku (-
Cizi zdroje (¥.102 +107) 101 2,50 % -0,30 % -5,27 %
Rezervy (¥.103 az 106) 102 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Zavazky (¥. 108 +123) 107 2,50 % -0,30 % -5,27 %
Dlouhodobé zavazky (¥. 109 + 112 az
119) 108 0,13 % -2,44 % 20,72 %
Kratkodobé zavazky (t. 124 + 127 az
133) 123 11,50 % 7,24 % -86,93 %
Casové rozliSeni pasiv (F. 142 + 143) | 141 180,00 % -73,81 % 18,18 %
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9.6.1.1.3 Vykaz zisku a ztrat

V roce 2018 firma zacala vykazovat prvni trzby. V nasledujicim roku 2019 Ize vidét 89,84 %
procentni nariist trzeb z divodu stoprocentniho naplnéni obchodnich jednotek v obchodnim
centru. Roku 2020 trzby o 15,97 % klesly z diivodu pandemického opatieni, které vedlo k
redukci ndjemného, oproti tomu rok 2021 roste o 4,64 % kvuli uplatnéni inflanich dolozek v

ndjemnich smlouvach.

U vykonové spotieby lze vidét v roce 2021 narist o 24,16 % v polozce sluzby, které jsou

z velké ¢asti zpuisobené narustem cen externich firem. (revize, tklid, atd)

Provozni vysledek hospodafeni ma od roku 2020 jednotkovy procentualni pokles, a to z diivodu
rostouci vykonové spotieby, ktera reflektuje zvyseni sluzeb o 61,73 % v roce 2021 oproti

srovnavanému roku 2020.

Naékladové troky a podobné naklady maji rostouci tendenci o 24,92 % v roce 2021 oproti roku

Mrwe

Vysledek hospodateni pied zdanénim v roce 2019 a 2020 mél klesajici tendenci. V roce
2021 byl velky narlist a to 0 270,93 % z divodu poklesu vysledku finan¢niho hospodateni
o 69,31 %.

Tabulka 9-4 Vyznamné polozky vykazu zisku a ztraty pro horizontalni analyzu (zdroj,

zpracovani: vlastni)

VYZNAMNE POLOZKY
, , p.¢.| 2018/2019 2019/2020 2020/2021
VYKAZU ZISKU A ZTRATY
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki
01 89,84 % -15,97 % 4,64 %
a sluzeb
Trzby za prodej zboZi 02 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Vykonova spotieba (f. 04 + 05+ 06) | 03 209,87 % -38,82 % 24,16 %
I'Jpravy hodnot v provozni oblasti
14 146,20 % 0,00 % 0,00 %

(.15 + 18 + 19)
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VYZNAMNE POLOZKY
, , p.¢.| 2018/2019 2019/2020 2020/2021
VYKAZU ZISKU A ZTRATY

Provozni vysledek hospodareni

30 43,99 % -2,70 % -5,20 %
(+/-)
Nakladové uroky a podobné

43 165,11 % -14,69 % 24,92 %
naklady (¥. 44 +45)
Financni vysledek hospodareni

48 169,92 % 6,49 % -69,31 %
(+-)
Vysledek hospodaieni pied

49 -38,43 % -29,07 % 270,93 %
zdanénim (+/-) (¥. 30 + 48)
Vysledek hospodaieni po zdanéni (

53 -30,14 % -28,92 % 229,95 %
+/-) (. 49 - 50)
Vysledek hospodaieni za ucetni

55 -30,14 % -28,92 % 229,95 %
obdobi (+/-) (¥.53-54)
éisty obrat za ucetni obdobi 56 99,71 % -12,13 % 22,17 %

9.6.1.2 Vertikalni analyza

Pro zjisténi financni situace a vytvoifeni vertikalni analyzy byly zkoumany posledni 4 roky
fungovani obchodniho zavodu. Byly zkoumany vyznamné polozky rozvahy a vykazu zisku
a ztraty. Zkoumalo se procentudlni zastoupeni jednotlivych poloZek k celkovym trzbam i jejich

nadfazenym polozkam v letech 2018 - 2021.

V rozvaze se pohledavky za upsany zakladni kapital, dlouhodoby majetek, obéznéd aktiva
a cCasové rozliSeni aktiv vazi na polozku aktiv a popisuji tedy procentudlni zastoupeni
k celkovym aktiviim. K hlavnim skupindm polozek se vzdy vazi dalsi polozky (podpolozky),
u kterych bylo také zkouméno procentudlni zastoupeni k t€émto hlavnim skupinam polozek.

Zkoumany byly pouze polozky, které ve sledovaném obdobi byly nejvyznamnéjsi.

9.6.1.2.1 Aktiva
Dlouhodoby hmotny majetek je nejvétsi zastupce z celkovych aktiv a ma v pribéhu 4 let

rovnomérny klesajici trend . Dlouhodoby majetek je zastoupeny v primeéru 73,65 %.
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Obéznd aktiva tvoii v praméru 26,35 % a ma druhé nejvétsi zastoupeni z aktivni strany.

Jsou tvotené z 99 % kratkodobymi pohledavkami.

PenéZni prostiedky maji rostouci kolisavy trend a jsou tvofené piiblizné€ z 97 % penézi

na bankovnich Gétech.

Tabulka 9-5 Vyznamné polozky

zpracovani: vlastni)

aktiv rozvahy pro vertikalni analyzu (zdroj,

VYZNAMNE POLOZKY
p.¢ 2018 2019 2020 2021
ROZVAHY

Dlouhodoby majetek

003| 77,85 % 73,57 % 71,64 % 71,53 %
(¥. 04 + 14 +27)
Dlouhodoby nehmotny majetek |004 | 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Dlouhodoby hmotny majetek

014| 100,00 % 100,00 % 100,00 % | 100,00 %
(t. 15+ 18 az 20 +24)
Pozemky 016 7,10% 7,26 % 7,41 % 7,56 %
Stavby 017 92,60 % 92,50 % 92,41 % 92,32 %
Dlouhodoby finanéni majetek

027| 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
(. 28 az 34)
ObéZna aktiva

037 22,15% 26,43 % 28,36 % 28,47 %
(F.38 +46 + 68 + 71)
Zasoby 038| 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Pohledavky (¥. 47 + 57) 046| 99,56 % 92,21 % 85,53 % 89,63 %
Dlouhodobé pohledavky

047| 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
(f. 48 az 52)
Kratkodobé pohledavky

057 99,74 % 99,89 % 99,89 % 98,96 %
(f. 58 az 61)
Kratkodoby finan¢ni majetek |068| 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
PenéZni prostredky 071 0,44 % 7,79 % 14,47 % 10,37 %
Casové rozliSeni aktiv 074 0,06 % 0,03 % 0,03 % 0,26 %

98




FAST, VUT V BRNE USTAV STAVEBNI EKONOMIKY A RiZENi

9.6.1.2.2 Pasiva
Celkova pasiva jsou zastoupené v nejveétsi mife cizimi zdroji. Je to z divodu financovani

zaméru bankovnim uvérem.

Cizi zdroje zastupuje bankovni financovani. Kazdy rok ma klesajici tendenci a to z divodu

poklesu cizich zdrojut.

Zavazky tvofi 100 % cizich zdroji zddvodu nepfitomnosti polozky zasob.
Dlouhodobé zavazky tvoii v priméru 83,3 % a v roce 2021 az 96,65 % z diivodu navyseni
bankovniho tvéru. Kratkodobé zavazky tvoii primérné 17,64 % a v roce 2021 1ze vidét velké

sniZeni zastoupeni ze zavazkl na 3,33 %.

Tabulka 9-6 Vyznamné poloZKky pasiv rozvahy pro vertikidlni analyzu (zdroj,

zpracovani: vlastni)

VYZNAMNE POLOZKY
p.&.| 2018 2019 2020 2021
ROZVAHY
Vlastni kapital
079| 3,73 % 4,94 % 5,85 % 9,14 %
(. 80 + 84 + 92 + 95 + 99 - 100)
Zakladni kapital (¥. 81 aZ 83) 080 | 51,68% | 37.65% | 31,56% | 20,58 %

Azio a kapitalové fondy

084| 000% | 000% | 0,00% | 0,00%
(. 85 + 86)

Fondy ze zisku (F. 93 + 94) 092 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Vysledek hospodaieni minulych

095| -5,01% | 3520% | 5226% | 44,62%
let (+/-) (F. 96 a% 98)

Vysledek hospodaieni béZného

099 53,33% | 27,15% 16,17 % | 34,80 %
ucetniho obdobi (+/-)

Rozhodnuto o zalohové vyplaté
100| 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
podilu na zisku (-)

Cizi zdroje (¥.102 +107) 101| 96,27 % 95,06 % 94,15 % 90,86 %
Rezervy (. 103 az 106) 102 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
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VYZNAMNE POLOZKY
p.& 2018 2019 2020 2021
ROZVAHY
Zavazky (F. 108 +123) 107 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodobé zavazky

108] 7935% | 77.51% | 7584 % | 96,65%
(. 109 + 112 az 119)

Kratkodobé zavazky
(f. 124 + 127 az 133)

123 | 20,64 % | 22,45 % | 24,15% 3,33 %

Casové rozliseni pasiv

(F. 142 + 143)

141 0,01 % 0,04 % 0,01 % 0,01 %

9.6.1.2.3 Vykaz zisku a ztraty
Ve vsech sledovanych letech byly trzby tvoteny ze 100 % trzbami z prodeje vlastnich vyrobku

a sluzeb.

Vykonova spotieba se pohybuje v hodnocenych letech v priméru 29,96 %.

Zastoupeni spotfeby materidlu a energie je v pruméru 15,34 % ztrzeb z prodeje vlastnich

vyrobkl a sluzeb. Sluzby jsou zastoupené v priméru 16,54 %.

’

Upravy hodnot v provozni oblasti v prvnich 2 letech dosahovaly primérného zastoupeni

12,65 %, v poslednich dvou sledovanych letech hodnoty mirn¢ rostou na pramér 16,25 %.

Provozni vysledek hospodafeni v poslednich 3 sledovanych letech je z trzeb z prodeje

zastoupeny v prumeéru 54,87 %.

Nakladové uroky jsou zastoupené ve sledovaném obchdonim zévodu z divodu financovani

bankovnim Gvérem v priméru 33,54 % z poslednich 3 let.

Vysledek hospodateni pifed zdanénim v roce 2019 a 2020 byl zastoupeny v praméru 12,23 %.

V roce 2021 je vyrazny rast na 39,70 % z divodu poklesu finan¢niho vysledku hospodateni.
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Tabulka 9-7 Vyznamné polozky

zpracovani: vlastni)

vykazu zisku a ztrat pro vertikalni analyzu (zdroj,

VYZNAMNE POLOZKY

obdobi (+/-) (¥.53 - 54)

, , p.¢| 2018 2019 2020 2021
VYKAZU ZISKU A ZTRAT

Trzby z prodeje vlastnich

01 | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
vyrobkii a sluzeb
Trzby za prodej zboZzi 02 | 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Vykonova spoti‘eba

03 | 22,61 % 36,90 % 26,87 % 31,88 %
(. 04 + 05 + 06)
Spotieba materidlu a energie 04 | 65,69 % 13,95 % 16,39 % 15,68 %
Sluzby 051 3431% | 2295% 10,48 % 16,20 %
I'Jpravy hodnot v provozni

14| 11,02 % 14,29 % 17,00 % 16,25 %
oblasti (f. 15 + 18 + 19)
Provozni vysledek hospodareni

30 | 67,68 % 51,34 % 59,44 % 53,85 %
(+/-)
Nakladové uroky a podobné

43 | 22,33 % 31,18 % 31,65 % 37,79 %
naklady (¥. 44 + 45)
Finan¢ni vysledek hospodareni

) 48 | -26,77 % | -38,07 % -48,24 % -14,15 %

(+/-
Vysledek hospodareni pied

49 | 40,91 % 13,27 % 11,20 % 39,70 %
zdanénim (+/-) (. 30 +48)
Vysledek hospodareni po

53| 35,98 % 13,24 % 11,20 % 35,31 %
zdanéni (+/-) (¥. 49 - 50)
Vysledek hospodareni za ucetni

551 35,98 % 13,24 % 11,20 % 35,31 %
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9.6.2 Pomérové ukazatele
V kapitole budou pouzité nasledujici pomérové ukazatelé:
o ukazatelé likvidity,
e ukazatelé kapitalové struktury,
e ukazatelé vykonnosti,

e souhrnné ukazatelé.

9.6.2.1 Ukazatele likvidity
Likvidita je rychlost pfemény jednotlivych majetkovych polozek do penézni podoby bez vétsi
nejvyssi vypovidaci schopnost), pohotova likvidita a okamzitd likvidita. Stanovené hodnoty

jsou k dispozici v Tabulce 9-8.

Bézna likvidita se v roce 2018 az 2020 pohybovala v rozmezi od 1,11 do 1,25. MiZzeme vidét
rapidni narust bézné likvidy na hodnotu 9,40. Tento fakt je zplsobeny vyraznym poklesem

kratkodobych zavazki v roce 2021 a to 0 83,93 % oproti roku 2020.

Pohotova likvidita kopiruji béznou likviditu a z divodu nezastoupenych zasob ve firme.

Okamzita likvidita od roku 2018 ma mirny rostouci trend, a to do roku 2020, kde se opirame
o hodnotu 0,18. Polozky obézného majetku, pohledavek, ale i kratkodobych zavazkt vykazuji
rostouci trend do roku 2020. Tento fakt nam reflektuji rostouci hodnoty v rozvaze. V roce 2021
hodnota okamzité likvidity stoupla na hodnotu 0,97, ktera je zptsobena poklesem kratkodobych
zavazkl o 83,93 %.

Tabulka 9-8 Stanoveni likvidity podniku (zdroj, zpracovani: vlastni)

2018 2019 2020 2021
Bézna likvidita 1,11 1,24 1,25 9,40
Pohotova likvidita 1,11 1,24 1,25 9,40
Okamzita likvidita 0,00 0,10 0,18 0,97
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9.6.2.2 Ukazatele kapitalové struktury

Ukazatele kapitalové struktury vykazuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji kryti majetku
obchodniho zavodu. Pro obchodni zdvod byl stanoven ukazatel zadluzeni, ktery se stanovil
pomérem cizich zdroji a aktiv. Dale byl stanoven koeficient zadluzeni pomérem ciziho kapitalu
k vlastnimu kapitalu. Poslednim ukazatelem byl ukazatel Grokové miry. Stanovi se pomérem
provozniho vysledku hospodafeni (EBIT — VH pifed zdanénim + nakladové uroky)

k nakladovym trokiim. Stanoveni téchto ukazateli bylo provedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 9-9 Stanoveni ukazateli kapitalové struktury (zdroj, zpracovani: vlastni)

2018 2019 2020 2021
ZadluZenost 96,27 % 95,06 % 94,15 % 90,86 %
Koeficient zadluzeni 25,79 19,26 16,10 9,94
Urokové kryti 2,83 1,43 1,35 2,05

Cizi kapital je ve sledovaném obchodnim zédvodu zastoupeny zdvazkem k ivérovym institucim,
které poskytuji uvéry na vybudovani potfebného zdméru. Ve zkoumaném ptipadé je uveér
vynaloZen na rekonstrukci a modernizaci nového obchodniho centra. Je znamo, Ze zlaté
pravidlo financovanim je 50 % vlastniho kapitalu ku 50 % ciziho kapitalu, nybrz v ptipade
zaméru sledované firmy, lze vysokou zadluzenost akceptovat. Vidime, ze od roku 2018
obchodnimu zavodu zadluzenost v case klesa z diivodu splaceni uvéru. Ukazatel trokového
kryti ndm napovida, ze obchodni zavod je schopny splacet potiebné zdvazky vici bankovni

instituci a Ze ma 1 dostatek prostfedkd na provoz.

Ukazatel zadluZzeni ma klesajici trend ve vSech sledovanych letech, ktery je zapticinény riistem

vlastniho kapitalu a poklesem ciziho kapitalu ve vSech letech.
Ukazatel trokové miry je zavisly na vysledku hospodafeni a na nédkladovych ftrocich.

Ve srovnavanych letech 2018, 2021 a 2019 a 2020 lze vidét opakujici se trend. Snizeni hodnot
v letech 2019 a 2020 je zpisobeny poklesem vysledki hospodateni pted zdanénim.
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Podnik v roce 2021 doséhl arokového kryti na hodnotu 2,05, znamena to tedy, ze by podnik

zvladl splacet dalsi avér se stejnymi podminkami.

9.6.2.3 Ukazatele vykonnosti

U analyzovaného obchodniho zavodu byly také stanoveny 3 ukazatele vykonnosti, jejichz
hodnoty jsou v Tabulce 9-9. Prvnim ukazatelem byla rentabilita aktiv stanovena pomérem
provozniho vysledku hospodateni k celkovym aktivim. Druhym ukazatelem byla rentabilita
vlastniho kapitélu stanovend pomérem provozniho vysledku hospodateni k vlastnimu kapitalu.

Posledni byla rentabilita trzeb stanovena jako pomér ¢istého zisku k celkovym trzbam.

Rentabilita aktiv méla ve sledovaném obdobi mirny kolisavy vyvoj. Hodnota aktiva
z horizontalni rozvahy se primérné 1isi o 0,80 %. Hodnota rentability aktiv je v priméru

4,65 %. Zmény hodnot jsou zavislé na vyvoji vysledku hospodaieni.

Rentabilita vlastniho kapitdlu ma kolisavy vyvoj. Rentabilita vlastniho kapitdlu zalezi
na poméru EBIT ku vlastnimu kapitalu. V roce 2018 a 2019 je hodnota v priméru 92,44 %.
V roce 2020 byl propad rentability zapti¢inény poklesem vysledku hospodateni pfed zdanénim
027,92 %. Rok 2021 ma rostouci tendenci, a to diky navyseni vysledku hospodateni.

Rentability trzeb maji v letech 2018, 2021 a 2019, 2020 ma4ji srovnatelné hodnoty.
Pokles v letech 2019, 2020 je zpGsobeny poklesem hospodarskych vysledki. Pozitivni zde je,

7e rentabilita trzeb v roce 2021 roste.

Tabulka 9-10 Stanoveni ukazatelii vykonnosti (zdroj, zpracovani: vlastni)

2018 2019 2020 2021
Rentabilita aktiv 3,50 % 4,50 % 3,62 % 6,98 %
Rentabilita vlastniho
93,75 % 91,13 % 61,89 % 76,36 %
kapitalu
Rentabilita trzeb 35,98 % 13,24 % 11,20 % 35,31 %
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9.6.2.4 Souhrnné ukazatele

Altmanovo Z score je bankrotni model zaloZzeny na pomérovych ukazatelich vyuzivany
zejména ve finanéni analyze. Cilem tohoto modelu je vyjadfit finan¢ni stav podniku pomoci
jediné hodnoty, ktera hodnoti s jakou pravdépodobnosti se ve sttednédobém horizontu dostane
firma do bankrotniho stavu. Tim se tato hodnota stava jakymsi indexem dvéryhodnosti zdravi
obchodniho z&dvodu. Hodnoty vypovidajici zdravi firmy z > 2,9 dobrd finan¢ni situace,

1,2 < z <2,9 stagnace firmy a z <1,2 vazné finan¢ni problémy.

Tabulka 9-11 Altmanovo Z score (zdroj, zpracovani: vlastni)

2021 | 2020 | 2019 | 2018

A (Obézné zavazky — kratkodobé zavazky)/aktiva |0,285]0,284 10,264 | 0,222
B Cisty zisk/aktiva 0,032{0,009 {0,013 0,020
C Provozni VH/aktiva 0,048 10,050 0,052 (0,037
D Vlastni kapital/cizi zdroje 0,101 {0,062 {0,052 (0,039
E celkové trzby/aktiva 0,090 | 0,084 {0,101 | 0,055
Z 0,717*A+0,847*B+3,107*C+0,420*D+0,998*E | 0,514 | 0,478 | 0,485 | 0,364

Analyzovany obchodni zavod vykazuje hodnoty, které spadaji do vaznych finan¢nich problému
Altmanova Z score. Dle Grafu 9-1 Altamnovo Z score Ize vidét pozitivni mirny rist od roku
2020, a to diky snizovani ciziho kapitdlu v hodnoceném obchodnim zavodé. Lze tedy

predikovat rist kladné hodnoty v case.

Altmanovo Z score
0.600

0.500

0.514
0.400 Lats 0.478

0.300 0.364
0.200
0.100

0.000
2018 2019 2020 2021

Graf 9-1 Altmanovo Z score (zdroj, zpracovani: vlastni)
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9.7 Finanéni plin

Finan¢ni plan pro roky 2022 a 2023 byl zpracovan na zakladé analyzy poskytnutych
ekonomickych dat v letech 2017 az 2021. Finan¢ni plan byl zpracovan na zaklad¢ vertikalni
analyzy jednotlivych polozek vykazu zisku a ztraty, které byly vztazeny k celkovym
indexovanym trzbam, tedy souctu trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. V roce 2022 byly
trzby indexované dle prepokladané inflace CNB o 13,3 % a vroce 2023 o 5,1 %.
Procentni primérné zastoupeni jednotlivych polozek v letech 2017 - 2021 je zobrazeno v nize
uvedené tabulce. Sestaveny financni plan bude pak déle slouzit pro vynosové ocenéni

obchodniho zavodu.

Tabulka 9-12 Financni plan v tis. K¢, stanoveny na zakladé vertikalni analyzy (zdroj,

zpracovani: vlastni)

Financni plan 2018 | 2019 | 2020 | 2021 Primér 2022 2023
Trzby z prodeje
vlastnich vyrobka | 5737 [10891 | 9152 | 9577 10850,74 |11404,13
a sluzeb

Vykonova spotiebal {297 | 4019 | 2459 | 3 053 29.56 % 3207,93 | 3371,53

Spotieba materialu
. 852 1519 | 1500 | 1502 27,93 % 3030,36 | 3184,91
a energie
Sluzby 445 2 500 959 1551 20,98 % 2276,98 | 2393,11

Upravy hodnot v

632 1556 | 1556 | 1556 14,64 % 1588,34 | 1669,34
provozni oblasti

Ostatni provozni
. 119 408 410 363 3,52 % 382,24 | 401,73
vynosy

Ostatni provozni
44 133 107 174 1,24 % 134,93 | 141,81
naklady

Provozni vysledek
3883 | 5591 | 5440 | 5157 58,08 % 6301,78 | 6623,17
hospodai‘eni (+/-)

Nakladové troky a
1281 | 3396 | 2897 | 3619 30,74 % 3335,33 | 3505,43
podobné naklady

Ostatni finanéni

0 0 298 | 2229 23,27 % 2525,46 | 2654,26

vynosy
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Financni plan 2018 | 2019 | 2020 | 2021 Prumér 2022 2023

Ostatni finan¢ni

319 1274 | 2345 488 5,33 % 578,12 | 607,61
naklady
Finan¢ni vysledek -
hospodaFeni ( +/) -1536 | -4 146 | -4 415 | -1 355 -31,81 % 1388,00 -1458,79
Vysledek
hospodareni pred | 2347 | 1445 | 1025 | 3 802 26,27 % 4913,78 | 5164,38
zdanénim (+/-)
Daii z piijmi 283 3 0 420 933,62 | 981,23
Vysledek
hospodai‘eni po 2064 | 1442 | 1025 | 3382 23,93 % 3980,16 | 4183,15
zdanéni (+/-)
Vysledek
hospodareni za 2064 | 1442 | 1025 | 3382 23,93 % 3980,16 | 4183,15
ucetni obdobi (+/)
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10 OCENENI VYBRANEHO OBCHODNIHO ZAVODU

V nasledujicich kapitolach bude pfistoupeno k jednotlivym metoddm ocenéni obchodniho

zavodu, které byly popsany v teoretické ¢asti diplomové prace.

10.1 Ocenéni ucetni metodou

Pfi ocenéni ucetni metodou je vychdzeno z Gcetni zavérky, tedy z rozvahy k datu ocenéni, a to

k 31.12.2021. Ocenéni ucetni metodou je rovno hodnoté vlastniho kapitdlu. Je nutné si

uvédomit, ze je pii této metod¢ vychazeno z historickych cen zaznamenanych v ucetnictvi,

které nejsou nijak opravovany ve smyslu ocenéni.

Na nize uvedené tabulce je zndzornéna rozvaha k 31.12.2021.

Tabulka 10-1 Rozvaha spolefnosti k 31.12.2021 spolecnost,
zpracovani: vlastni)

AKTIVA CELKEM 106 351
B. Dlouhodoby majetek 76 070
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 0
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 76 070
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0
C. ObéZna aktiva 30 000
C.L Zasoby 0
C.IL Pohledéavky 26 860
C.IIL Kratkodoby finan¢ni majetek 0
C.IV. Penézni prostredky 3140
D. Casové rozliSeni aktiv 281

PASIVA CELKEM 106 351
A. Vlastni kapital 9718
AL Zakladni kapital 2 000
AL AZio a kapitalové fondy, piecei. rozdil 0
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PASIVA CELKEM 106 351
A.IIL. Fondy ze zisku 0
A.IV. Vysledek hospodateni minulych let 4336
A.V. Vysledek hospodateni 3382
B.+C. Cizi zdroje 96 620
B. Rezervy 0
C. Zavazky 96 620
C.L Dlouhodobé zavazky 93 399
C.IL Kratkodobé zavazky 3208
D. Casové rozliSeni pasiv 13

Pokud by bylo vychézeno z Gi€etni zaverky ke dni 31.12.2021, tak 1ze konstatovat, Ze spole¢nost
ma vlastni kapital v hodnot¢ 9 718 tis. K¢ (viz uvedena tabulka 10-1).

10.2 Majetkové ocenéni

Pfi majetkovém ocenéni je taktéZ vychazeno z ucetni zavérky, tedy z rozvahy k 31.12.2021,
ale rozdil oproti ucetni metod¢ je v precenéni jednotlivych polozek rozvahy, predev§sim na
majetkové strané. Hodnota pii majetkovém ocenéni je taktéZ rovna hodnoté vlastniho kapitalu

pfecenéného ke dni 31.12.2021.

V dalsich kapitolach budou postupné piecenény jednotlivé relevantni rozvahové polozky.

10.2.1 Lokalita
Pro majetkové ocenéni je nutné nejdiive popsat lokalitu, kde se nachazi nemovitost, ktera je

vlastnéna ocefiovanym obchodnim zdvodem.

Tabulka 10-2 Lokalita nemovitosti (zdroj, zpracovani: vlastni)

Souhrnné hodnoceni lokality

Celkova kvalita Velmi dobra

Perspektivy lokality Rostouci potencial lokality
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Nemovitost se nachazi ve mésté Brng, na jihovychodé Ceské republiky, pfiblizné 200 km
od Prahy a 65 km od hranic s Rakouskem a Slovenskem. Brno a Praha jsou propojeny délnici

D1 a po prijjezdu Brnem se z ni stdva dalnice D2, ktera spojuje Brno s Bratislavou.

Komer¢ni nemovitost je situovana piiblizné 4 km jihozadpadné€ od centra mésta v okrese
Brno — Bohunice. Nemovitost se nachdzi na ulici Svermova s malym naméstickem na

severovychod od nemovitosti, coz vytvari snadny piistup k tramvajové zastavce.

&

_BRNOJBONUNICE LS

R~ : -

Obrazek 10-1 Ortogonalni mapa lokality (zdroj: [22], zpracovani: vlastni)
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10.2.2 Dopravni napojeni

Nemovitost je pfistupna pies Svermovu uli

ci, zatimco tepna HerSpicka, zajistujici pristup do

centra mésta 1 na D1, je pfistupna ptes Jihlavskou ulici. Lokalita tézi z dobré dostupnosti

vefejnou dopravou. Tramvajova zastavka je

spojeni do centra mésta.
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10.2.3 Popis nemovitosti

Na nize uvedené tabulce jsou zndzornény obecné parametry nemovitosti.

Tabulka 10-3 Obecné parametry nemovitosti (zdroj, zpracovani: vlastni)

Shrnuti parametr

Vyuziti Komer¢ni nemovitost
Ptiblizné datum stavby 1989 / Kompletni rekonstrukce 2017-2018
Kvalita Velmi dobra

Nemovitost tvoii malé mistni ndkupni stfedisko uspofadané do dvou podlazi se supermarketem
Billa v ptfizemi a dal§imi maloobchodnimi jednotkami a restauraci v prvnim patfe. Budova
vyuziva tfi vchody, dva umisténé v pfizemi a tieti je umistén v prvnim patfe poskytujici piistup

pies rampu nad tramvajovymi kolejemi.

Objekt je ze zelezobetonové ocelové konstrukce s plochou stiechou. Na ploché stieSe se nachéazi
fotovoltaicka elektrarna pro vyrobu levnéjsi elektrické energie. Piivodni stavba byla dokoncena
v roce 1985 a v letech 2017 — 2018 byla budova rozsahle rekonstruovana na aktudlni podobu.
Z ptvodni budovy zistala pouze hlavni stavba. Bezprostiedni okoli objektu bylo neddvno obci

rekonstruovano, véetn¢ komunikac¢nich mostl pfes tramvajovou trat’ a k tramvajové zastavce.

10.2.4 Pudorys a specifikace
Objekt ma jednoduché obdélnikové dispozice s jednou hlavni chodbou ve stfedni ¢asti budovy.
V chodbé v prvnim patie je velky svétlik poskytujici denni svétlo. Vertikalni komunikaci
zajist'uje schodisté a vytah pro zdkazniky a jeden nakladni vytah v zadni ¢asti budovy slouzici
pro maloobchodni jednotky v druhém patie. Na nasledujicim obrazku je zndzornéno uspotradani

pfizemi nemovitosti véetné zmén pii rekonstrukei.
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Obrazek 10-3 Piudorys prvniho nadzemniho podlaZzi (zdroj, zpracovani: vlastni)

Na zéklad¢ poskytnutych informaci a prohlidky bylo zjiSténo, Ze stavba poskytuje nasledujici
specifikace:

* zavEsné stropy,

* zvySené dlazdicové podlahy,

* oteviratelna okna s vnitfnimi stinidly,

* tepelné Cerpadlo zajist'ujici vytapéni a klimatizaci,

« centralni vytapéni a klimatiza¢ni jednotky,

* 1 osobni vytah a 1 ndkladni vytah,

* EPS-

10.2.5 Developersky potencial
Pti kontrole jsme byli informovéani o uzemnich planech tykajicich se jizni strany objektu a

dodaciho dvorku o rozloze cca 350 m?.

V blizké budoucnosti se planuje rozsifeni terasy restaurace a vybudovani nové obchodni
jednotky. Déle je na pozemku potencial vystavby obytného domu s parkovacim stanim
rozmisténym v cca 12 podlazich. Vystavba je vSak ve velmi rané fazi a Zadny konkrétni projekt
se neplanuje. Chapeme, ze projekt je v souladu s uizemnim planem dle izemniho planu, nicméné

nebyly podniknuty zadné dalsi kroky k ziskani dalSich povoleni.
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Nasledujici snimek z katastralni mapy zachycuje situaci dotcenych parcel.

Obrazek 10-4 Parcely s developerskym potencialem (zdroj, zpracovani: [21])

Developersky potencidl je povazovan za silny zdkladni pfinos nemovitosti, tyka se to jak

rozSifeni stavajici pronajimatelné plochy o rozsifeni restauracni terasy, ale piedevSim

potencialné developerskych pozemk, které se nachéazeji v zadni ¢asti nemovitosti. Vzhledem

k umisténi v husté osidleném sidlisti predpokladame proveditelnost a Zivotaschopnost nové

reziden¢ni zastavby jako velmi dobrou a ocekavali bychom silnou poptéavku na trhu.

10.2.6 Obsazenost

Byly poskytnuté spravné podlahové plochy pro ti¢ely ocenéni.

Nize uveden rozpis podlahovych ploch:

Tabulka 10-4 Celkova pronajimatelna podlahova plocha nemovitosti

Podlazi Plocha (m?)
Ptizemni podlazni 1.065,85
Prvni podlazi 1.103,00
Celkovée 2.168,85
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V zadni casti objektu se nachdzi zasobovaci dvir poskytujici parkovaci mista pouze pro
zasobovani jednotlivych jednotek. V okolnich ulicich je k dispozici neomezené bezplatné

parkovani.

10.2.7 Kondice budovy
Nemovitost prosla v priabchu let 2017 a 2018 kompletni rekonstrukci. Pro rekonstrukei vétsi
¢asti nemovitosti obchodni zavod obdrzel povoleni k uzivani ze dne 16. kvétna 2018 a pro
zbyvajici Cast ze dne 31. srpna 2018. Pfedpoklada se, Ze nemovitost je jako takova v dobrém
stavu a neoc¢ekdvame zadné vécné vady, které by negativné ovlivnily hodnotu nebo prodejnost

nemovitosti. Déle chapeme, Ze na nemovitost je poskytovana smluvni zaruka na dobu 8 let.

Tabulka 10-5 Zakladni informace ke kondici nemovitosti

Zakladni informace ke kondici nemovitosti

Zkolaudované vSechny ¢asti budovy Ano

Jakékoli poruSeni nebo konstrukéni vady,

které by mohly mit neptiznivy dopad na Ne
hodnotu.
Byly identifikovany nebo existuje podezieni
na Skodlivé materialy Ne
Jsou n¢jaké problematické oblasti, kde se Ne

doporucuji dalsi Setfeni?

3
oo, /
<
2 -
- i
r ‘
i

Obrazek 10-6 Jizni pohled na obchodni Obrazek 10-5 Severni pohled na obchodni

centrum (zdroj, zpracovani: vlastni) centrum (zdroj, zpracovani: vlastni)
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10.2.8 Popis pozemku
Lokalita ma plochou topografii a rozklada se na plose 1 922 m2. Ma pfiblizné pravidelny

obdélnikovy tvar a plochou topografii, jak je zndzornéno na obrazku nize.

| 2467
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b | ot
|
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Obrazek 10-7 Celkovy katastralni vypis parcel vlastnénych obchodnim zdvodem (zdroj,
zpracovani: [21])

Na zékladé naseho ustniho dotazu chapeme, Ze mista jsou napojena na vSechny hlavni sluzby.

Ocenéni vychazi z predpokladu, Ze vSechny jsou na svém mist¢ a pln¢ funkéni.

10.2.9 Uzemni plan

Planovaci proces v Ceské republice se sklada z nékolika etap. Za prvé musi byt developersky
projekt v souladu s izemnim planem lokality stanovené v uzemnim planu kraje (,,Uzemni
plan®). V urcitych pfipadech musi posouzeni vlivli na Zivotni prostiedi (,,EIA*) schvalit
pfisluiné organy. Dale je nutné ziskat izemni rozhodnuti (,,Uzemni rozhodnuti*), kde Zzadost o

uzemni rozhodnuti musi byt v souladu s izemnim planem stanovenym v izemnim planu kraje.
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Posledni etapou pred zahajenim stavby je ziskani stavebniho povoleni (,,Stavebni povoleni®).
Po zpracovani predmétu stavby je nutné ziskat povoleni k uzivani (,,Kolaudacni souhlas®), aby

bylo zajisténo, zZe stavba bude postavena v souladu s Izemnim a stavebnim povolenim.

Pozemek se nachazi v Brn€¢ Bohunicich a podle aktualniho izemniho planu je plocha urcena
jako plocha pro smiSené komer¢ni vyuziti a podléha predpisiim pro plochy s takovym tizemnim

planem.

Byly nam poskytnuty tyto planovaci podklady:
e Povoleni k uzivani (Kolaudacni rozhodnuti) pro vétsi ¢ast stavby k 16. kvétnu 2018.

e Povoleni k uzivani (Kolauda¢ni rozhodnuti) pro zbyvajici ¢ast stavby k 31. srpnu 2018.
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10.2.10 Ocenéni jednotlivych rozvahovych poloZek majetkovou metodou
V této kapitole budou postupné popsany rozvahové polozky, bude stanoveno pfip. pfecenéni

téchto polozek. V zavéru bude vytvorena sumarizaéni tabulku v podobé& rozvahy.

Dlouhodoby nehmotny majetek
Ocetiovany obchodni zdvod nedisponuje s timto druhem majetku, neni tedy relevantni

pro ocenéni.

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek je tvofeny pouze z komeréni stavby a pozemku.
Piehled jednotlivych polozek majetku a jejich precenéni je uvedeno v tabulce 10-8.
Dlouhodoby hmotny majetek byl k datu 31.12.2021 ptecenény vynosovou hodnotou,
protoze nemovitost je vyuzivana k pronajimani prostor a v blizkosti ocefiované nemovitosti

se nevyskytuje zadna srovnatelna, ktera by byla pouzitelna pro jinou metodu ocenéni.

Tato nemovitost je v uCetnictvi k 31.12.2021 vykazana v ¢astce 75 978 tis. KC a pozemky

v Castce 5 751 tis. K¢.

Ocenéni dlouhodobého majetku ke dni 31.12.2021
Postup ocenéni nemovitosti vynosovou metodou ke dni 31.12.2021 je znazornéné nize:
e Urceni vynosi z najemného

Ocenovana komer¢ni nemovitost OC Kavkaz je ke dni ocenéni 31.12.2021 plné€ pronajata
ngjemcim. Pro potfeby vynosového ocenéni je pouzito skutecné sjednané najemné.
Zjisténé castky uvazovanych vynost z ndjemného byly dale upraveny tzv. koeficientem ztraty
najemného ve vysi 0,95, které zohlediiuje ne pronajmuti v§ech prostor nabizenych k pronajmu.
Rocni pfijem z ndjemného byl na zaklad€ vyse uvedené¢ho stanoven na 8 674 055 K¢, viz

tabulka 10-6.

e Niklady na dosaZeni vynosii z najemného

Vyse uvedeny rocni vynos z ndjemného je snizen o nutné naklady na jeho dosazeni.

118




FAST, VUT V BRNE USTAV STAVEBNI EKONOMIKY A RiZENi

Celkové ndklady za rok jsou odvozeny dle vertikdlni analyzy z priméru poslednich

3 sledovanych let. Sledované primérné zastoupeni ndkladu z vynosu bylo 16,54 %.

Jednotlivé polozky nékladu jsou zobrazeny a vyc¢isleny v nize uvedené tabulce.

e Vypocet vynosové hodnoty
Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokd (vynosové hodnoty) je nutné
urCit diskontni faktor, ktery by meél vérné odrazet ndklady prilezitosti kapitalu. Mira
kapitalizace je ur¢ena dle ocenovaci vyhlasky ¢. 441/2013 Sb., na 7 %. [20]
Tabulka 10-6 Ocenéni nemovitosti vynosovym zpusobem k datu 31.12.2021

(zpracovani: vlastni)

Vypocet hodnoty vynosovym zptisobem

Podlahova plocha PP m? 2169
Reprodukéni cena RC K¢ 84 138 649
Vynosy (za rok)

Dosazitelné ro¢ni najemné za m? Nj K&/(m?*rok) 4210
Dosazitelné hrubé roc¢ni njemné Nj * PP Ké/rok 9130584
Dosazitelné procento pronajimatelnosti % 95 %
Upravené vynosy celkem Nh K¢/rok 8 674 055
Niaklady (za rok) - Néklady celkem (16,54% z vynosil) dle vertikalni analyzy za posledni 3
roky

Dan z nemovitosti Ké&/rok

Pojisténi Ké&/rok

Opravy a udrzba (V/100)*16,54 | Kc/rok 1510203
Sprava nemovitosti K¢/rok

Ostatni néklady Ké/rok

Niklady celkem \% K¢é/rok 1510203
Cisté ro¢ni najemné N=Nh-V K¢é&/rok 7 163 852
Mira kapitalizace % 7,00
Konstantni vynos po neomezenou dobu - vé¢na renta Cv=N/i
Vynosova hodnota Cv K¢ 102 340 743
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Dle vyse uveden¢ho v tabulce je dlouhodoby hmotny majetek precenén k 31.12.2021
na Castku 102 340 tis. K¢.

Vysledné hodnota byla konzultovana a odsouhlasena spole¢nosti Cushman & Wakefield, které

se specializuje na oceflovani komercnich nemovitosti.

Dlouhodoby finan¢ni majetek
Oceniovany obchodni zédvod nedisponuje stimto druhem majetku, neni tedy relevantni

pro ocenéni.

Zasoby
Ocenlovany obchodni zdvod nedisponuje s timto druhem majetku, neni tedy relevantni

pro ocenéni.

Dlouhodobé pohledavky

Ocetiovany obchodni zdvod nedisponuje s timto druhem majetku, neni tedy relevantni
pro ocenéni.

Kratkodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky zahrnuji pohledavky z obchodnich vztahti, ostatni pohledavky,
pohledavky vici statu z titulu dani, kratkodobé poskytnuté zalohy, dohadné ¢ty aktivni.

Vyse uvedené majetkové polozky jsou zauctovany na nasledujicich uctech v uvedenych

hodnotach:

e Ucet 374 zahrnuje 8 analytickych ucta v celkové hodnoté 211 927,86 K¢ (Pohledavky

Z pronajmu),

e Ucet 378 999 zahrnuje ostatni pohledavky v hodnot¢ 24 818 000,00 K¢ (zobrazuje se

v rozvaze v jinych pohledavkach,
e Ucet 334 zahrnuje pohledavky vuci statu z titulu DPH v hodnoté 80 000 K¢,
e ucet 388 100 zahrnuje dohadny ucet aktivni v hodnoté 1 750 000,00 K¢.
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Podle doby splatnosti doslo k ptfecenéni pohledavek dle standardnich preceniovacich koeficientli

(viz niZze uvedena tabulka).

Tabulka 10-7 Podle doby splatnosti doSlo k precenéni pohledivek dle standardnich
preceniovacich koeficienti (zdroj, zpracovani: vlastni)

Mezi 31|y 1oz | Mezi | Viee
Do 30 |-90 dny 91- | 181-| iak
Pohledavky Celkem Ve splatnosti | dni po po ]

180 | 360 | 361

splatnosti spla?nos dny | dny | dni

ti

Pohledavky z

obchodnich 211927,86 | 13740120 |72813,15|1713.51] 0,00 | 0,00 | 0,00
vztahu

Koeficient 0,97 0,91 0,80 | 0,61 | 0,32 | 0,00
Pohledavky z

obchodnich 200 909,94 | 13327916 |66 259,97 |1370,81| 0,00 | 0,00 | 0,00
vztahu ocenéni

Ostatni 24 818 219,00 | 24 818 219,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
pohledévky
Koeficient 1,00 0,91 0,80 | 0,61 | 0,32 | 0,00
Ostatni

pohleddvky |24 818 219,00 | 24 818 219,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
ocenéni

Pohledavky 80 000,00 80 000,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
vuci statu
Koeficient 1,00 0,91 0,80 | 0,610,327 0,00
Pohledavky
v statu| 80 000,00 80 000,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
ocenéni
Dohadny tucet

nad 1750 000,00 | 1750 000,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
aktivni
Koeficient 1,00 0,91 0.80 | 061 ] 0321000

Dohadny ucet| , -2 600 00 | 1750 000,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
aktivni ocenéni

Kratkodobé pohledavky celkem ucetni hodnota 26 860 146,86
Kratkodobé pohledavky celkem ocenéni 26 858 128,94

Na zakladé vySe uvedené tabulky byly kratkodobé pohledavky piecenény na hodnotu
26 858 tis. K¢ (201 tis. K¢ + 24 818 tis. K¢ + 80 tis. K& + 1 750 tis. K¢&).
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PenéZni prostiredky
Penézni prostfedky zahrnuji penize v pokladn€, penize na bankovnim uctu. Tyto jsou

zauctovany na nasledujicich uctech a v uvedenych vysich:
e Ucet 211 zahrnuje penize na pokladné v hodnoté 148 000 K¢,
e ucet 221 zahrnuje penize na bankovnim Gc¢tu v hodnoté 2 992 000,00 K¢.
Na zaklad¢ vyse uvedeného jsou penéZni prostiedky ponechany v ucetnich hodnotach, a ve

VY 3 140 tis. K& (148 tis. K& + 2 992 tis. K&).

Casové rozliSeni aktiv
e ucet 381 zahrnuje naklady ptistiho obdobi 281 000 K¢&,
Na zakladé vyse uvedeného jsou ¢asové rozliSené aktiva ponechany v ucetnich hodnotach, a

ve vysi 281 tis. K¢.
Dlouhodobé zavazky
Dlouhodobé zavazky zahrnuji nésledujici zdvazek a v uvedené vysi:

e ucet 461 zahrnuje dlouhodoby bankovni Gvér vedeny u Komercni banky v hodnoté

93 399 000,00 K¢.

Pro ucely ocenéni mohou byt hodnoty zavazkl prevzaty z ucetnictvi, jednd se o splatny dluh
oceniované spolecnosti, pak tedy dlouhodobé zavazky cini castku 93 399 tis. K¢.

Kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky zahrnuji nasledujici zavazky a v uvedenych vysich:
e ucet 321 100 zahrnuje zdvazky z obchodnich styki tuzemsko v hodnoté 238 000 K¢,
e cet 325 100 zahrnuje ostatni zavazky v hodnoté 2 983 000,00 K¢,
e ucet 341 100 zahrnuje dan z ptijmu PO v hodnot¢ 420 000,00 K¢,
e Ucet 389 100 zahrnuje dohadny ucet pasivni v hodnot¢ 12 000,00 K¢,

e ucet 379 300 zahrnuje jiné zavazky v hodnoté 2 551 000,00 K¢,
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Pro ucely ocenéni mohou byt hodnoty zavazkli prevzaty z Gcetnictvi, jednd se o splatny dluh
ocenované spolecnosti, pak tedy, kratkodobé zavazky cini castku 3 221 tis. K¢ (238 tis. K¢ +420
tis. K&+ 12 tis. K¢ +2 551 tis. K¢).

Casové rozliSeni pasiv
e ucet 384 zahrnuje vynosy pfistich obdobi 13 000 K¢.
[ ]
Na zaklad¢ vySe uvedeného jsou ¢asové rozliSené pasiva ponechany v ucetnich hodnotéch, a

ve vysi 13 tis. K¢.

Ocenovaci rozvaha k majetkové metodé ocenéni
Vysledek ocenéni majetkovou metodou, kde doslo u nékterych majetkovych polozek

k ptecenéni, je prehledn¢ znazornén v nésledujici tabulce 10-8.

Tabulka 10-8 Ocenovaci rozvaha spole¢nosti k 31.12.2021, majetkova metoda (zdroj,

zpracovani: vlastni)

AKTIVA CELKEM 132 619
B. Dlouhodoby majetek 102 340
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 0
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 102 340
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 0
C. ObéZna aktiva 29 998
C.L Zasoby 0
C.IL Pohledavky 26 998
C.IL1. Dlouhodobé pohledavky 0
C.IL2. Kratkodobé pohledavky 26 858
C.IIL Kratkodoby finan¢ni majetek 0
C.IV. Penézni prosttedky 3140
D. Casové rozliSeni aktiv 281
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PASIVA CELKEM 132 619
A. Vlastni kapital 35986
AL Zakladni kapital 2 000
AL Azio a kapitalové fondy, pieced. rozdil 0
A.IL1. Azio a kapitalové fondy 0
AL Precenovaci rozdil .
(35986 -2 000 -4 336 —3 382)
ALIIL Fondy ze zisku 0
AIV. Vysledek hospodateni minulych let 4336
A.V. Vysledek hospodateni 3382
B.+C. Cizi zdroje 96 620
B. Rezervy 0
C. Zavazky 96 620
C.L Dlouhodobé zavazky 93399
C.IL Kratkodobé zavazky 3208
D. Casové rozliSeni pasiv 13

Jestlize bude vychéazeno z ptecenéni polozek rozvahy pifi majetkovém ocenéni, pak hodnota

vlastniho kapitalu je rovna dle vySe uvedené tabulky hodnoté:

(slovy: tficet pét miliont devét set osmdesat Sest tisic korun ¢eskych)

35.986.000,- K¢
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10.3 Vynosové ocenéni
Pro ocenéni na zékladé vynosového piistupu je pouzivana metoda kapitalizovaného Cistého
vynosu. Tato metoda byla zvolena prave z diivodu piedpokladu nekonéici ¢innosti ocefiované

spole¢nosti ve smyslu ziskavani a postupného navysovani zisku.

Je nutné podotknout, ze spole¢nost necekd budoucnu zménu predmétu podnikani, zddnou dalsi
expanzi trhu. U spolecnosti neni predpokladana zadnd zména ve financovani spolecnosti.
Pro toto ocenéni jsou dilezitd hospodafeni spole¢nosti v minulych letech s planem
do budoucich let. Dle odborné literatury (Matik a spol.) jsou bézné brana v tivahu 3 roky

minulé + 2 roky budouci. Finan¢ni plan pro nasledujici dvé obdobi je zndzornén v kapitole 9.7.

Dle odborné literatury, viz teoretické ¢ast diplomové prace, je nutné pii posuzovani vynosovym
zpusobem, ucetni zaverky upravit tak, aby urcily skutecné hospodaiské vysledky. Proto

jsou nutné nékteré tpravy. U oceniované spolecnosti bude provedena korekce nize popsana.

Vysledek hospodateni byl korigovan hrubou mési¢ni mzdou, z ditvodu nevyplaceni si mzdy
majitele. Hruba mésicni mzda vychazi z regionalni statistiky ceny prace pro Jihomoravska kraj.
Ve vypoctu bude uvazovano s 50 % tivazkem, z ditvodu pfihlédnuti k naro¢nosti a ndplni prace

vlastnika. [18]

Po korekei je vysledek hospodateni po zdanéni zndzornén v nésledujici tabulce 10-9.

Tabulka 10-9 Korigovany vysledek hospodareni (zdroj, zpracovani: vlastni)

Rok 2019 2020 2021 2022 2023

Hruba mési¢ni mzda — Nejvyssi
323 333 365 414 435
predstavitele spolecnosti (50 %)

Korekce HV -323 -333 -365 -414 -435
HV po zdanéni 1442 1025 3382 | 3980 | 4183
HV pted zdanénim 1 445 1025 3802 | 4914 5164
Korigovany HV po zdanéni 1180 755 3086 3645 3831
Korigovany HV pred zdanénim 1122 692 3437 4500 4729
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Pro dalsi pokracovani je potiebné zobrazit bezrizikovou urokovou sazbu. Pro stanoveni
bezrizikové diskontni sazby byly pouzity tidaje o emisich Ceskych statnich dluhopisti v blizkosti
dne ocenéni. Nize uvedena tabulka uvadi piehled jednotlivych dluhopisi vydanych

Ministerstvem financi CR.

Tabulka 10-10 Prehled aukci dluhopisi (zdroj: [19], zpracovani: vlastni)

¢islo .prodan.é’ puvodni s,
emise, ISIN Datl%rrf Splatnost Jmenovita Vaha doba Prufnerny
tranze vydani hodnota splatnosti vynos

celkem (CZK)

103,33 | CZ0001005243 | 17.12.2021 | 13.10.2033 | 3 056 530,00 8,41 % 11,9 2,659 %
105,19 | CZ0001005375 | 17.12.2021 | 23.07.2029 | 10 539 800,00 | 29,00 % 7,6 2,774 %
138,11 | CZ0001006233 | 03.12.2021 | 23.06.2032 | 8 936 270,00 24,59 % 10,6 2,523 %
105,18 | CZ0001005375 | 03.12.2021 | 23.07.2029 | 5 557 450,00 15,29 % 7,7 2,613 %
105,17 | CZ0001005375 | 12.11.2021 | 23.07.2029 | 3 250 000,00 8,94 % 7,7 2,765 %
103,32 | CZ0001005243 | 12.11.2021 | 13.10.2033 | 5 000 000,00 13,76 % 12,0 2,642 %

Suma 36 340 050 Vazeny primér 2,659 %

Pti vypoctu tohoto odhadu je pouzita vazena primérnd urokova sazba dlouhodobych dluhopist,

ktera ¢ini 2,659 % rocné (viz vySe uvedend tabulka).

Pro spole¢niky (akcionafe) je dilezitd ocekévand névratnost investic. Ta se vypocita dle nize
uvedené¢ho vzorce. Vypocitd se ptictenim rizikové prémie k bezrizikové sazbé vypoctené

ze sazby statniho dluhopisu pomoci nasledujiciho vzorce.

re=rr+ B(I’m' rf) (10-1)

kde:

rr = risk free = bezrizikovéa mira vynosu

B = trzni riziko

rm = ofekévany vynos investice akcionafem

Pro stanoveni hodnoty rm — o¢ekavany vynos investice akcionafem bude vychéazeno z prehledii
nakladii vlastniho a ciziho kapitalu zvetejiovanych prof. Damodaranem. Budou dale pouzity

udaje, které jsou zvetejnéné co nejblize datu posouzeni, a to k 5.1.2022. [28]
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Data byly pouzity takova, kterd jsou platna pro evropsky trh. V ramci kategorii, které¢ by mély
co nejvice korespondovat s obchodni ¢innosti se klientskym spole¢nostem nejvice vyrovna

sektor nemovitosti (Real Estate Development), kde investoti dosahuji vynosu 5,60 % ro¢n¢.

V ramci vySe uvedené¢ho vzorce pro stanoveni ocekavané vynosnosti investice akcionai
je tifeba urcit hodnotu koeficientu [, ktery ukazuje, jak moc se vykonnost firmy lisi
od odpovidajiciho priméru trhu. Pro vypocet koeficientu 3, byl pouzit software Evalent,

ktery umoznil nastaveni koeficientu 3. Nasledujici tabulka ukazuje vypocitany faktor .

Tabulka 10-11 Vypocet koeficientu p (zpracovani: vlastni)

Vysledky bodového ohodnoceni rizikovych faktori |Obodovani Hodnoceni

33 | Citlivost na zménu hospodaiského cyklu 1,00 Vyviji se s cyklem
34 | Vyjednavaci sila vii¢i dodavateltim 1,00 Ptrevaha podniku

35| Vyjednavaci sila vii¢i odbérateliim 1,00 Sily jsou vyrovnané
36 | Podil fixnich nakladti na celkovych nakladech 1,00 Primérny

37 | Mira zadluZeni (pomér Cizi / Vlastni kapital) 1,50 80 % a vice

38 | Velikost podniku 1,50 Mala

39| Diverzifikace uzemni 1,00 Stfedni

40 | Diverzifikace vyrobkova 1,00 Stredni

41 | Odhad koeficientu beta 1,13

Naklady na vlastni kapital (ocekdvand vynosnost investic akcionaiil) je stanoven dle vyse
uvedeného vzorce ve vysi:

re= 2,66 + 1,13 (5,60 — 2,66) = 5,98 %
Diskontni sazba pouzita v dalSich vypoctech ¢ini 5,98 %.
Na zéklad¢ tabulky, kde je uveden korigovany vysledek hospodateni, bude proveden piepocet
korigovaného vysledku hospodatfeni po zdanéni jako odnimatelného vynosu (viz Tabulka

10- 12) na soucasnou hodnotu.

Pro pfepocet na soucasnou hodnotu bude vyuzito historické nebo ptedpokladané inflace.
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Vysledny hospodaisky vysledek je bran jako vazeny aritmeticky prumér, kdy hospodaiské

vysledky jsou vazeny, pficemz nejveétsi vaha je dana budoucim rokim, predikujicim pozitivni

potencial spolecnosti a dalsi pokraovani.

Tabulka 10-12 Odnimatelny ¢isty vynos k datu 31.12.2022 (zdroj, zpracovani: vlastni)

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023
Mira inflace za obdobi historie v % 2,8 3,2 3,8 13,3 5,1
koeficient 1,071 1,038 1,000 1,133 1,191
?:in;rcr:z;?; :ljt;;g];fs prepocitany ke 984 504 2790 2921 2921
Vahy pro obdobi historie 1 2 3 4 5
2736

Poté¢ je hodnota vazeného odnimatelného vynosu podé€lena diskontni sazbou. Aby bylo

dosazeno vysledné hodnoty vlastniho kapitalu, musi byt odecten Groceny kapital cizi. Poté je

teprve stanovena hodnota vlastniho kapitalu. Cely postup je zndzornén v nize uvedené tabulce.

Tabulka 10-13 Vypocet hodnoty vlastniho kapitilu ke dni 31.12.2021 (zdroj, zpracovani:

vlastni)

Hodnota neprovoznich aktiv tis. K¢ 0
Cizi troceny kapital tis. K¢ 93399
Vazeny odnimatelny Cisty vynos tis. K¢ 2736
Diskontni sazba % 5,98
Provozni hodnota vlast. Kapitalu brutto tis. K& 45 739
Vysledna hodnota vlast. Kapitalu brutto tis. K¢ 45739
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu netto tis. K¢ -47 660

Dle vynosové metody je vysledna hodnota vlastniho kapitdlu zaporna a to vlivem vysoké

hodnoty troceného kapitalu.

-47.660.000,- K¢

(slovy: minus ¢tyFicet sedm milioni Sest set Sedesat tisic korun ¢eskych)
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11 REKAPITULACE

Ocenéni spolecnosti bylo v ramci diplomové prace stanoveno pomoci 3 rtiznych metod.

Mezi tyto metody byly vzaty nasledujici: ucetni, majetkova a vynosova.

Je nutné podotknout, Ze spolecnost se zabyva prondjmem obchodnich prostor a jeji majetek

je tvoren z velké miry nemovitymi vécmi.

Ocenéni pomoci Ucetni metody reflektuje historické hodnoty majetkovych a kapitdlovych
polozek, které vychézeji z icetnictvi. Protoze tato metoda nereflektuje vnéjsi vlivy a predevsim

trh, je pouze informativni.

Ocenéni pomoci majetkové metody je zaloZeno na piecenéni majetkovych polozek, kde je
znazornéno jak riziko inkasa majetku, tak 1 trzni prostfedi u nemovitého majetku, kde je zfejmé,
ze hodnota majetku v Case roste. Tato metoda se v odbornych literaturdch bere v tivahu

jako pfipadna spodni mez ocenéni.

Ocenéni vynosovou metodou je zalozeno na pokracujici hodnoté spolecnosti zalozené
na generovani zisku. Tento zisk je zajiStén u vybrané spolecnosti ndjemnimi smlouvami,
kde jsou zahrnuty infla¢ni dolozky v ramci najemného, ale také sankce pfi rozvéazani této
smlouvy. Vzhledem k tomu, Ze vynosy jsou pfedem urceny najemnimi vztahy a spole¢nost
na rekonstrukci nemovitosti musela vyuzit velkého finanéniho obnosu v ramei uvéru, tak tuto

metodu nelze vyuzit dale pro ocenéni.

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, Ze nejvice reflektujici veskeré vnitini 1 vnéjsi vlivy plsobici
na ocenéni spole¢nosti zahrnuje metoda majetkova. Proto byla i ddle vyuzita pro ocenéni a Ize

tedy konstatovat, ze hodnota spolecnosti v ramci ocenéni majetkovou metodou ¢ini

35.986.000,- K¢.

(slovy: tFicet pét milionu devét set osmdesat Sest tisic korun ¢eskych)
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12 ZAVER
Diplomova prace se zabyvala teoretickou a praktickou ¢asti zaméfenou na ocenéni obchodniho

zavodu a sklada se z 12 kapitol.

V teoretické ¢asti diplomové prace byly predstaveny jednotlivé metody oceniovani obchodniho
zavodu. Tyto metody v soucasné¢ dobé bézné pouzivaji velké mezinarodni i ¢eské auditorské

spolecnosti, znalecké tstavy 1 samotni znalci.

Z diplomové prace vyplyva, Ze jednim z nejdilezitéjSich a velice podstatnych kroka pti
ocetiovani obchdoniho zavodu je zvoleni vhodné metody, od které se odviji smér celého
ocenovani. K ocenéni obchodniho zdvodu je moZzné pouzit i vice metod, popft. je kombinovat.
Vhodnost zvolené metody resp. kombinace v sobé& odrazi jak ziskavani potfebnych informaci,

tak i jejich spravné aplikovani vedouci k obhajitelnému vysledku.

V praktické &asti diplomové prace bylo zpracovano ocenéni obchodniho zavodu. Ugelem
ocenéni bylo stanoveni trzni hodnoty spolecnosti XXX, a.s., kterd se zabyvd pronjjmem
komerénich nemovitosti, byt a nebytovych prostor. Ocenéni bylo objedndno vlastnikem
spolecnosti, ktery ma zajem o informativni hodnotu ocenované spolecnosti. Ocenéni bylo
vypracovano jako soucast hloubkové kontroly spolecnosti XXX, a.s. a ma pomoci vlastnikovi

pii planovani budoucich krok spole¢nosti.
Pti zohlednéni vSech ekonomickych, provoznich, pravnich i obecnych ptedpokladi, byla potom

trzni hodnota spole¢nosti XXX, a.s. stanovena majetkovou metodou ke dni ocenéni 31.12.2021

v ¢astee 35.986.000,- K¢.
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