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1 UVOD

Proces ocenovani podniku je nutné chépat jako Sirokosahlou problematiku
dotykajici se vétSiny ekonomickych disciplin. Cilem procesu je vyjadfeni hodnoty
podniku, kterému ale ptedchazi rozsahlé dil¢i prace, jejichz syntéza je podminkou
pro vypocet hodnoty podniku s pozadovanou vypovidaci schopnosti. Aby mohl znalec
¢1 jind odbornd osoba stanovit hodnotu podniku, musi naprosto pifesn¢ pochopit
a analyzovat nejen samotny ocenovany podnik, ale i trzni prostfedi, v némz dany
subjekt piasobi. Rozsahlost téchto analyz zavisi na ucelu ocenéni a predev§im

na kategorii hodnoty, jez ma byt vysledkem ocenéni.

Pokud je cilem ocenéni stanoveni trzni hodnoty podniku, je nezbytné,
aby veskeré analyzy, progndzy a samotné vypoclty byly provedeny objektivné s co
nejvyssi mirou eliminace subjektivnich nazord. Pro dany ucel se jevi nejvhodnéjsi
metody zalozené na trznim porovnani, které se opiraji o trhem zvefejiiované udaje.
Zakladnou je zde vysoce rozvinuty kapitalovy trh, ktery se vyznacuje naprostou
transparentnosti a dostatkem kvalitnich informaci. Na zéklad¢ uvedenych piedpokladii
je oviem pouzitelnost metod trzniho porovnani v Ceské republice velice omezena
a pouzitelnd pro minimalni mnozstvi podnikatelskych subjektd. Z vySe uvedenych
divodl jsou zde nejvice rozsifeny metody zalozené na analyze vynosi, které jsou
celosvétove uznavané a pii spravné modifikaci postupil jsou vhodné pro vyjadieni vSech
druhtt kategorie hodnoty. Modifikace se musi tykat piedevSim vstupnich tdaji

a vyjadieni diskontni miry, ktera pii stanoveni trzni hodnoty musi odpovidat trovni

vynosnosti pozadované trhem.

Cilem diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty vybraného podniku.
Na zaklad¢ této kategorie hodnoty by méla byt vystupem ocenéni hodnota, ktera je dle
Mezinarodnich ocenovacich standardii vyjadiena jako odhadnuta Castka, za kterou by
m¢él byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym
prodavajicim pii transakci mezi nezavislymi partnery po naleZitém marketingu. Obé
strany musi jednat informované, rozumné a bez natlakti. Pfesto je nutné si uvédomit,

ze kazdé stanoveni hodnoty je relevantni pouze pro ucel, pro ktery je vypracovan.

Teoretickd Cast prace obsahuje teoretické vymezeni problematiky ocenovani
podniku. Nejprve jsou definovany zakladni pfistupy k ocenovani a s tim souvisejici

pojmy, faktory a kategorie hodnoty. Dalsi usek se vénuje oblasti samotného postupu



pfi ocenovani podniku, ktery je rozdé€len na tii zékladni oblasti. Prvni oblast se zabyva
strategickou analyzou neboli poznanim oceniovaného podniku a relevantniho trhu spolu
s analyzou konkurence. Druha oblast vymezuje piipravné prace pro ocenéni, piedevs§im
vypracovani finan¢niho planu. Posledni ¢ast se vénuje samotnym metoddm ocenéni —

metodam zaloZzenym na analyze vynost, trhu a majetku.

V praktické ¢asti je nejprve charakterizovan vybrany podnik, u kterého bude
provedeno ocenéni. Kromé¢ obecné identifikace spolecnosti je provedena analyza
vnitiniho a vnéjSiho potencialu spolecnosti. V dalsi ¢asti prace je zhodnoceno finanéni
zdravi spole¢nosti a vypracovana prognoza a analyza generatoru hodnoty, na kterou
navazuje zpracovani finan¢niho planu. V zavére¢né ¢asti diplomové prace je provedeno
ocenéni vybranymi relevantnimi metodami, jejichz vysledkem je ur€eni trzni hodnoty

podniku.



2 LITERARNI RESERSE - TEORETICKY RAMEC PRO
STANOVENI HODNOTY PODNIKU

2.1 Vymezeni zakladni terminologie v oblasti ocenovani

2.1.1 Pojem podnik jako predmét ocenéni

»Pojem ,trzni hodnota firmy“ sméSuje dva pohledy. Oznaceni ,firma
je v oblasti ekonomické teorie a teorie podnikovych financi pouzivano jako zastresujici
pro ,,podnik nebo ,spolecnost. V praxi je potfeba odliSovat mezi hodnotou firmy
chéapanou jako hodnota podniku, jako trzni kapitalizace jednotlivych akcii, nebo naopak
hodnotou firmy ve smyslu hodnoty samotné obchodni firmy, respektive obchodni

znacky* (Krabec, 2009).

Pojem ,,podnik je mozno definovat dle jednotlivych teoretickych ramci rtzné,
coz vede ke vzniku terminologickych problémi. Je proto nutné myslet na fakt,

ze vymezujeme podnik pro ucely ocenéni.

,»Podnik je 1 pro ucely hodnotovych analyz nutno zpravidla chapat jako véc
hromadnou, vyznacujici se primarnim goodwillem (ktery zvySuje hodnotu funkéniho
celku, vydélavajiciho svym vlastnikiim penize nad realiza¢ni, respektive likvidaéni

hodnotu jednotlivych aktiv)“ (Krabec, 2009).

Definice je podepfena i Ceskou legislativou. ,,Pro oceniovatele maji nejvétsi

vyznam definice uvadéné v obchodnim zakoniku, ktery definuje podnik v §5 jako:

,»-..soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikéani. K podniku
nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouzi
k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto tucelu slouzit. Podnik

je véc hromadna ...* (Mafik, 2003).

,2Hmotnymi slozkami podnikani jsou pfedev§im véci pouzivané k podnikéni,
osobni slozkou je ptfedevsim lidska ¢innost — Cinnost zaméstnanci, osob v organech
spolecnosti apod., jiz se realizuje podnikatelska cCinnost. Nehmotnymi slozkami
podnikani jsou predevSim pohledavky, prava z dusevniho a primyslového vlastnictvi,

know-how* (Matrik, 2003).

Z vyse uvedenych definic vyplyva, Ze je nutné nahlizet na podnik jako

na funkéni celek, jehoZ hlavnim cilem je dosaZeni zisku. Hlavni funkce je opét



podepiena v literatute. ,,Podnik je tedy funkénim celkem — entitou, kterd je nadéna
schopnosti pfinaSet urcity uzitek, generovat urcity vynos V soucasnosti i budoucnosti‘

(Kislingerova, 2001).
2.1.2 Rozliseni pojmu ocenovani a ohodnocovani

V Ceském prostiedi ¢asto splyva pojem ocenovani a ohodnocovani. Oba pojmy
by ovSem m¢ély byt rozliSované, aby bylo jejich pouziti korektni v souladu se svétovou

praxi.
., Ve svétoveé praxi je mozno odliSovat dve terminologické roviny:

e ocenovani — souvisi hlavn¢ s daflovou regulaci, ocefiovatel skutecné urcitym
zpusobem stanovuje cenu platnou pro dany ucel, v Ceské republice je situace

obdobna4;

e ohodnocovani — minéno pro Ucely trznich transakci, tzn. ocenovatel stanovuje
hodnotu ve wvysi ocCekavané ¢i ocekavatelné ceny obchodu vychdzejici
z podminek zadani nebo zjiStuje kategorii hodnoty, kterd se zménou

vlastnického prava nesouvisi* (Krabec, 2009).
2.1.3 Hodnota podniku a cena podniku

S pojmem hodnota podniku je spojena fada problémi a nejasnosti, predev§im
v déale definovaném pojmu ,,trzni hodnota podniku®, kterd je tématem prace. Nejprve je
nutné zdlraznit, Ze objektivni hodnota podniku neexistuje, vzdy se jedna o urcity odhad,
ktery je podloZzeny metodami, zkuSenostmi ocenovatele a dalsimi faktory. Hodnota
podniku bude vzdy zavisld na ucelu ocenéni a subjektech, ktefi se daného ocenovani
(ohodnocovani) ucastni. ,,Provadi-li znalec ocenéni majetku, urCuje jeho hodnotu,

a nikoliv cenu* (Krabec, 2009).

Obvykle je rozliSovdana hodnota pro investora (vlastnik, zdjemce) a hodnota
V obecnéjSim pojeti. ,,Hodnota pro vlastnika je ddna prospéchem, ktery vlastnik ziskava
Z drZeni urcitého statku. Mluvime v této souvislosti o uzitné hodnoté — tedy schopnosti

pfinaset uzitek* (Marek, 2006).

Hodnota podniku zavisi na budoucim uzitku. ,,Hodnota podniku je tedy dana
ocekdvanymi budoucimi piijmy (bud’ na urovni vlastniki, nebo na turovni vSech
investorid do podniku) pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu*

(Matik, 2003).



»Cena je termin pouzivany pro castku pozadovanou, nabizenou nebo
zaplacenou za zboZzi nebo sluzbu. Prodejni cena je historickou skutecnosti, at' je
zvetejnéna nebo drzena jako divérna. V disledku finan¢nich moznosti, motivaci nebo
specidlnich z4jmt daného kupujiciho a/nebo prodavajiciho cena zaplacend za zbozi
nebo sluzbu mize nebo nemusi mit néjaky vztah k hodnoté, kterou by tomuto zbozi

nebo sluzbé mohli ptisoudit ostatni* (Matik, 2003).

Existuje mnoho teorii, které vysvétluji pojmy cena a hodnota rizné. Pro tcely
oceniovani je vhodné zdiraznit myslenku marginalistické teorie, Ze nemé smysl
srovnavat vnitini hodnotu akcie a trzni cenu za ucelem stanoveni trzni hodnoty.
Hleddnim objektivni hodnoty se také zabyvala Kolinskd Skola, kterd tuto hodnotu
ovSem zcela odmitd a podporuje nazor, ze hodnota je vzdy subjektivni kategorie.
Existuje vyhradné subjektivni hodnota podniku. Jejim zakladem je predstava
0 budoucich vynosech podniku, jeho rizikach a alternativnich moznostech investovani.

,Dilezita je rovnéz teorie trhu, ¢i Sifeji trzniho fadu, ktery je koordinovan
na principu konkurence. Ceny, které se vytvofi az na zakladé souhry nabidky
a poptavky soutézniho trhu, se vyznacuji urcitymi specifickymi vlastnostmi, a mohou
tak pfi splnéni nékterych dalSich kritérii slouzit jako vychodisko pro odhad trzni
hodnoty dle definice Mezinarodnich ocenovacich standardi a také ceny obvyklé

dle zakona o ocenovani majetku‘ (Krabec, 2009).
2.1.4 Hladiny hodnoty podniku
,Podnik mizeme ocenovat na riiznych hladinach:

e Hodnota brutto — zde se jedna o hodnotu podniku jako celku, jako
podnikatelské jednotky (entity). Zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak pro
vetitele.

e Hodnota netto — touto hodnotou rozumime ocenéni na urovni vlastnikt
podniku. V principu tedy ocefiujeme vlastni kapital. Pojeti vlastniho kapitalu

zde vSak nemusi vzdy piesné souhlasit s jeho ucetnim pojetim* (Matik, 2003).

Hodnotu brutto neboli veskery majetek podnikatele obchodni zakonik definuje
v §6, odst. 1) jako obchodni majetek. Hodnotu netto zde najdeme v §6, odst. 3
definovanou jako ¢isty obchodni majetek nebo také v § 6, odst. 4) pod pojmem vlastni
kapital. ,,Obchodni majetek na strané jedné a zavazky na strané¢ druhé tvoii dohromady

obchodni jméni. Odecteme-li zavazky vSeho druhu od obchodniho majetku, dostavame
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Cisty obchodni majetek. Tento pojem hraje v ocenovani podniku klicovou roli, protoze
cilem ocenéni podniku je obvykle zjistit velikost ¢istého obchodniho majetku* (Marek,
2006).

,Pro ocenovatele je podstatné, ze ma-li za ukol urcit obchodni majetek, pak je
tim pouze feceno, Ze jeho ukolem je zjistit celkovou (brutto) hodnotu podniku, zatimco
ma-li urcit ¢isty obchodni majetek, pak zjist'uje ¢istou (netto) hodnotu podniku* (Mafrik,
2003).

2.2 Kategorie hodnoty

,Zvoli-li ocenovatel kategorii hodnoty, musi byt tato volba v souladu s ucelem,
pro ktery se ocenéni provadi, protoze kategorie hodnoty urcuje vypovidaci schopnost,

interpretaci a pouzitelnost vysledku takovéhoto ocenéni (pfesnéji ohodnoceni)*

(Krabec, 2009).
,,Existuji ¢tyfi zékladni ptistupy k ocenovani podniku:
e trzni hodnota;
e subjektivni hodnota;
e objektivizovana hodnota;
e komplexni pfistup na zakladé Kolinské Skoly* (Matik, 2003).

Daéle je mozné ¢lenéni dle Mezindrodnich ucetnich standardi, které rozdéluje hodnoty

na dvé¢ zakladni skupiny:

e trzni hodnota (IVS 1);

e netrzni hodnota (IVS 2).
2.2.1 Trzni hodnota

Definic trzni hodnoty existuje vice, shoduji se vSak v jednom dulezitém faktu,
ato ze se jednd se o hodnotu pfi smeéné na konkurenénim trhu mezi dvéma dobie

informovanymi subjekty jednajicimi dobrovolné.

., Irzni cena predstavuje hodnotu na burze, kterou by majetek vynesl, kdyby byl
nabidnut k prodeji na volném trhu v den odhadu a nebo za okolnosti, které akceptuji

pozadavky definice trzni hodnoty* (Kislingerova, 2001).



,» 1rzni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany

jednaly informovang, rozumn¢ a bez natlaku* (Maiik, 2003).

K dané definici je ovSem v jiné odborné literatuie dodano: ,,Je tieba fici, ze pod
definici obsazenou v této vété se schova opravdu Siroky interval hodnot. Ani v piipadé
ocenéni podniku v Ceské republice nelze zapominat na podminku stanovenou v VS,
7e odhad prislusné kategorie trzni hodnoty musi byt v souladu s celym standardem
IVS 1, ktery tuto kategorii normativné definuje. Nejedna se jen o tuto jednu vétu
a platnost odhadu trzni hodnoty je podminéna fadou dalSich nutnych podminek,
pfedevs§im existenci likvidniho trhu srovnatelného aktiva, které je viici ocefiovanému
aktivu v soutéznim postaveni. Tyto podminky vSak jiz praxe velkoryse piehlizi®

(Krabec, 2009).

,»11Zni ocenéni je mozné jen za urcitych podminek. Trzni hodnota jako odhad
trzni ceny predpoklada, ze existuje trh pfislusné komodity, a ze tento trh je dostatecné

prihledny (transparentni) (Marek, 2006).

,Pojem trzni hodnoty ptedpoklada cenu sjednanou na volném a konkurenénim
trhu. Proces ocenovani vyZaduje, aby ocenovatel udélal adekvatni a relevantni prizkum

trhu (Matik, 2003).

Nékteré vyse uvedené podminky je na tizemi Ceské republiky u vétsiny
obchodnich spole¢nosti problematické splnit, a to z davodu pomérmn¢ malého trhu
s podniky, ktery navic neni pfili§ transparentni. Vyjimku tvoii spolecnosti, které se
obchoduji na kapitdlovém trhu. Transakci s podniky neni mnoho, jsou rizikové,

jedinecné a je slozité ziskat Giplny piehled o realizovanych transakcich.
2.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Pti stanoveni subjektivni hodnoty je kladen diiraz pfedevSim na jednotlivé
postoje anazory ucastnikti transakce neboli na jejich piedstavy ohledné budoucich
uzitkd z majetku. Odraz této charakteristiky 1ze sledovat i v pfipadé vypoctu diskontni
miry, ktera je stanovena na zaklad¢ alternativnich moznosti investovani. Tuto kategorii
hodnoty lze aplikovat napiiklad pro zjisténi vyhodnosti koupi ¢i prodeji podniku a pro

rozhodovéni mezi sanaci a likvidaci podniku.



Definici subjektivni hodnoty Ize nalézt v Mezinarodnich ocenovacich
standardech pod pojmem investi¢ni hodnota. ,Investicni hodnota je hodnota majetku
pro konkrétniho investora nebo tfidu investorii pro stanovené investicni cile. Tento
subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem, skupinou
investorl nebo jednotou s ur¢itymi investi¢nimi cili a/nebo kritérii. Investi¢ni hodnota
majetkového aktiva miize byt vySsi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto majetkového
aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan s trzni hodnotou

investi¢niho majetku® (Krabec, 2009).

,Budeme-li procitat posudky ceskych odhadcti a znalct, tak tam investi¢ni
hodnotu jako explicitni cil takika nenalezneme. Téméf vyhradnim cilem je hodnota
trzni. Je vSak teba si uvédomit, ze velka ¢ast posudkda, které si kladou za cil nalézt trzni

hodnotu, fakticky obsahuje pouze hodnotu investi¢ni® (Matik, 2003).
2.2.3 Objektivizovana hodnota

Objektivni hodnota podniku neexistuje, lze se vSak setkat s pojem
objektivizovand hodnota. ,,Podle bézné zastoupenych nazort by tato hodnota méla byt
V co nejvetsi mife postavena na vSeobecné uznavanych datech a pfi jejim vypoctu
by mély byt dodrzeny urcité zasady a pozadavky. Cilem je dosahnout co nejveétsi

reprodukovatelnosti ocenéni (Matik, 2003).

Hlavnimi zésadami je vhodny vybér metody, udrZzovani substance, ocenéni musi
byt zaloZené na volném zisku, majetek je nutné rozdélit na nezbytné provozné nutny
anenutny, podnik by mél pokraovat v podnikani Vramci dosavadniho konceptu
a ponechat v podniku stavajici management. Doporucuje se také vzit v potaz dané i na

arovni vlastnika.

,,O objektivizované ocenéni bychom se méli snazit tam, kde je v poptedi zajmu

prokazatelnost a souCasny stav, naptiklad:

e pii poskytovani avéru;

e  pii zjiStovani soucasné realné bonity podniku apod.“ (Matik, 2003).
2.2.4 Komplexni pristup na zakladé Kolinské sSkoly

Tento ptistup klade diraz na subjektivni hodnotu. Dlvody Ize hledat

vV problematickém  stanoveni  opravdu  relevantniho,  dostate¢né  velikého
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a transparentniho trhu podniku. Vychézi z faktu, Ze pouze u akciovych spolecnosti 1ze

urcit trzni hodnotu, v ostatnich ptipadech se jedna o subjektivni ocenéni.

Kolinska skola klade dtraz na funkce ocefiovani. Jedna se o funkci poradenskou,
rozhod¢i, argumenta¢ni, komunikac¢ni a danovou. Co je cilem funkci, lze vyvodit
ocenovani, tj. ceny maximalni a minimalni, které ohranicuji prostor pro jednani o cené

mezi jednotlivymi subjekty ocenéni.

Dilezita je také funkce rozhod¢i, ktera by meéla urCit rozhod¢i hodnotu,
tj. kone¢nou hodnotu, ktera bere v potaz zajmy jednotlivych subjektii. Vhodné je vyuziti
pfi vétsiné podnikovych transformacich. Tuto hodnotu nelze ztotoznit s hodnotou

objektivizovanou, kterd je nezavisla na subjektech.
2.3. Uéel a davody pro ocenéni podniku

,» Vysledek procesu oceniovani je zavisly na mnoha faktorech, pfedev§im na ucelu
ocenéni, na zkuSenostech ocetiovatele, jakoz i na mnozstvi a kvalit¢ dostupnych

informaci, na ¢asové dimenzi pro zpracovani apod.“ (Kislingerova, 2001).

Je mnoho situaci, kdy fyzické ¢i pravnické osoby potiebuji vyuzit ¢innost znalce
aocenit podnik ¢ jeho ¢ast. Ceska legislativa vymezuje situace, kdy je ocenéni
povinné, ale samoziejmé je mozné vyuZzit sluzby ocenovatele i pro soukromé Ucely.

Ocenovanim se zabyvaji znalci ¢i odhadci, mezi jejich postavenim je vSak rozdil.

,V zakon€ ¢. 513/1991 Sb., obchodnim zakoniku lze nalézt celou fadu situaci,

kdy je znalecky posudek (Cinnost znalce) explicitné vyzadovan. Do této oblasti byl

%

zatazen 1 zakon ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spolecnosti a druzstev
a zakon ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach pievzeti a o zméné nekterych dalSich zakoni*
(Skopec, 2011).

V souvislosti s ocenénim dochazi k vlastnickym zménam ¢i nikoliv. Dle téchto

dvou zdkladnich smérii 1ze ucel ocenéni rozdélit do dvou skupin:
a) Ocenéni souvisejici se zménou vlastnickych vztahu:
e  koupé ¢i prodej podniku;

e nepencZity vklad do obchodni spolecnosti dle § 59 obchodniho
zékoniku, dale ObchZ (vklad podniku);

11



e pifijeti ¢i vystoupeni spolecnikli (ocenéni Cistého obchodniho majetku
spolecnosti pro ucely zjiSténi vypoiradaciho podilu jejiho spolecnika

dle §61 ObchZ);

e pievod zastaveného obchodniho podilu na thradu dluhu (dle § 117
Obchz);

e flze sloucenim ¢i splynutim ( dle § 73 zadkona o pfeménach, dale

ZOoP);

e rozdéleni spolecnosti se vznikem novych spolecnosti ( dle § 253 ZoP)

nebo pii rozdéleni odstépenim (dle § 254 ZoP);

dédické tizeni aj.
b) Ocenéni bez zmén vlastnickych vztahi
e zména pravni formy (dle § 367 ZoP);
e pro ucely poskytnuti uvéru ¢i pojistnych smluv;
e rozhodovani o pfi uvadéni podniku na burzu,
e uvazovani o sanaci ¢i likvidaci podniku aj.
2.4 Faktory ovliviujici hodnotu podniku

Pfed ocenénim je nutné vénovat pozornost piedev§im faktoru casu a rizika,
jelikoZz vyznamné ovlivituji diskontni miru, kterd je zakladnim kamenem pro vzorce

vyuzivanych ve vynosovych metodach.
2.4.1 Faktor ¢asu

S timto faktorem souvisi pojem ,,Casovd hodnota penéz“. Stejna castka dnes
a Vv budoucnosti ma jinou hodnotu. Z tohoto diivodu musime pii stanoveni hodnoty
podniku (€1 jiného aktiva) prepocitat budouci piijmy k datu ocenéni neboli urcit jejich
soucasnou hodnotu. Pro tento pfepocet je vyuzivan odurocitel, piipadné zasobitel
Vv piipad¢ stanoveni soucasné hodnoty anuity ¢i vzorec pro vypocet soucasné hodnoty

perpetuity.
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2.4.2 Faktor rizika

,,PT1 oceflovani podniku hraje jednu z podstatnych roli riziko, které je nedilnou
soucasti podnikani. Analyza rizika — jeho urceni a méteni — ma klicovy vliv na vysledné

spravné ocenéni podniku* (Kislingerova, 2001).

Obecné riziko znamend, ze se oc¢ekavané vysledky budou lisit od budoucich,
at uz negativné ¢i pozitivné. V ramci analyzovani rizika se ptredpokladd znalost
pravdépodobnosti, se kterou ocekavané vysledky nastanou. Pro méfeni rizika se vyuziva

smérodatna odchylka a rozptyl.
2.4.3.1 Riziko obchodni a financni

Riziko lze ¢lenit dvéma zakladnimi zptsoby. Prvni je Clenéni na obchodni
(provozni) a finan¢ni riziko. ,,Vychozim bodem je kvalita vrcholového fizeni,

jejimz prostifednictvim lze ostatni rizika ovliviiovat® (Mafik, 2003).

,Obchodni riziko je dano proménlivosti Cistych vynost, ktera je zpiisobena
predevsim proménlivosti prodeje (prodejni riziko ovlivnéné variabilitou trzeb) a tirovni

fixnich provoznich nakladi (provozni riziko ovlivnéné provozni pakou)“ (Maiik, 2003).

,,PI1 praktickém pouziti byva finanéni riziko pro zjednoduseni ztotoznéno s tou
¢asti volatility celkovych vysledkti hospodateni, kterd je zptisobend placenim fixnich

nakladovych arokt‘ (Mafik, 2003).
2.4.3.2 Riziko systematické a nesystematické (specifické)

V tomto piipadé je riziko ¢lenéno podle toho, zda je ho mozné diverzifikovat
¢i nikoliv. Cilem kazdého podniku by mélo byt investovani do takového portfolia
cennych papirt, které bude ,,odolné* proti vykyvim trhu. Pokud budou jednotliva
aktiva co nejvice zaporné korelovand, 1ze dosahnout nizkého rizika a stalych vynosd.

V praxi se ovSem sebelepSim investovanim nelze riziku vyhnout plné.

V tomto piipadé se jedna o riziko systematické neboli trzni, které je spojeno
s vyvojem ekonomiky (inflace, ménové kurzy, kurzy na burze, politicka situace) a nelze
snizit diverzifikaci. Trzni riziko se méfi koeficientem beta, ktery udava citlivost

investice na zmény na kapitadlovém trhu.

Riziko specifické naopak lze diverzifikovat, jelikoz se jedna o rizika spojena
s fungovanim podniku a jeho strategii (management podniku, vyuzivani provozni

¢1 finan¢ni paky).
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2.4.3 Diskontni mira, kalkulovana urokova mira, naklady kapitalu

Diskontni mira (kalkulovana turokovda mira) je soucasti mnoha vzorcl
vyuzivanych v metodach ocenéni a vyrazné ovliviiuje vysledky, proto je nutné jejimu
stanoveni vénovat patfiénou pozornost a opatrnost. ,,Ulohou diskontni miry
je predevsim pievést budouci vynosy na soucasnost, vyjadiit ocekavanou vynosnost

investice v Case a zohlednit i miru rizika“ (Kislingerova, 2001).

,Diskontni miru urCujeme na zakladé vynosnosti, kterou investor bude ocekavat
s piihlédnutim k riziku. Toto ocekdavani by mélo byt opfeno 0 realnou moznost

dosdhnout vynosnosti pfi alternativnim vyuziti téhoz kapitalu* (Matik, 2003).

Dulezitou roli pfi stanoveni diskontni miry ma inflace. Pokud je v budoucich
vynosech zahrnuta, je nutné o ni upravit i diskontni miru, tj. vyuziti nomindlni urokové
miry.

Pro vypocet diskontni miry, resp. kalkulované urokové miry, existuje mnoho
zpusobi vypoctd. Vybér typu vypoctu se tidi dle formy budouciho vynosu, ktery mtze
byt ve tvaru FCFF (penéZni tok pro akciondfe a vlastniky), FCFE (penézni tok
pro vlastniky), EVA ¢i dividendy.

Nejcéastéji vyuzivanym modelem pro FCFF a EVA je WACC neboli primérné
naklady kapitalu. ,WACC pracuje jednak surokem — cenou za pouziti kapitalu
véfitell rq, kde je zohlednén i faktor dani (1 — t), a S pozadovanym vynosem akcionait
re. Celkovy vysledek je také zavisly na struktute kapitdlu, tj. na poméru vlastniho
a ciziho kapitalu; se zménou kapitaloveé struktury se méni 1 vyslednd hodnota WACC*

(Knapkova, 2010).
Postup pri vypoctu WACC:

1) Stanoveni vah kapitalové struktury (podil vlastniho (E) a ciziho kapitalu (D).

2) Urceni nakladt na cizi kapitdl, kde zdrojem je vykaz rozvaha, ale je nutné

zahrnout 1 mimobilan¢ni polozky a zaroven vylou€it nelrocend pasiva (zavazky
Z obchodnich vztahil). ,,K syntéze pohledu na ndklady spojené s uzitim cizich zdroji
je mozno vyuzit vazeny aritmeticky primér. Nejjednodussi je pohled na naklady
cizich zdroji pfes cenu obvyklou, napfiklad primérna trokova sazba

pro sttednédobé uvéry* (Kislingerova, 2001).
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3) Urceni pozadované miry vynosu vlastniho kapitalu, ktery je nutné upravit
0 polozku rezerv. Naklady zde vyjadiuji vynos, ktery ocekavaji investofi.
Pro vypocet této miry se vyuziva nejcastéji model CAPM, dale Gordontiv riistovy
model ¢i stavebnicové modely. Pozn. Tyto modely rovnou urcuji diskontni miru

Vv pfipadé vynosu ve formé dividendy a FCFE.

4) Zjisténi pramérnych nakladi na kapital dle obecného vzorce:

WACC =rg=(1-1t) * D/IC + re * EIC,
kde D = cizi kapital,
C = celkovy kapital
E = vlastni kapital.
2.4.4 Tempo rastu

Tempo rhstu stejné jako diskontni mira ovliviiuje vyslednou hodnotu ocenéni
pfi vyuziti vynosovych metod. Jeho hodnotu ziskdme ze zavéri strategické analyzy.
,Jednd se o odvozeni parametru tempa rastu g od historickych dat, od vnitfnich
parametri fungovani podniku nebo od kvalifikovaného nazoru analytikii na vyvoj

podniku, odvétvi a ekonomiky jako celku® (Kislingerova, 2001).
2.5 Postup pri ocenovani podniku

Pfi ocefiovani podniku musi byt postupovano piedevsim v souladu s ucelem
ocenéni a cilem prace (kategorii hodnoty). ,,Pro kvalitni ocenéni je nezbytné mit
k dispozici nejen informace z podniku, ale rovnéz o prostiedi, ve kterém podnik
funguje, tj. o makroprostiedi a o odvétvi (mikroprostiedi), do kterého podnik patii

(Kislingerova, 2001).
Doporuceny postup lze sestavit do nasledujicich krokii:
1) Zadani prace a plan vypracovani
2) Sbér vstupnich dat (vnéjSich 1 vnitinich)
3) Analyza dat
e Strategicka analyza (3 — 5 let, provést vzdy)

e Financ¢ni analyza (3 — 5 let, provést vzdy)
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e Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna (provést vzdy, pokud je to
mozn¢é)
e Generatory hodnoty a orientacni ocenéni na zaklad¢ generatort
e Financ¢ni plan
4) Analyza ocenéni
e Volba metody pro ocenéni
e Aplikace vybrané metody (doporuceno vice metod)
e  Souhrnné ocenéni (stanoveni vysledné hodnoty podniku)
5) Zavérecné prace
e Pfiprava zavérecného vyroku
e  Vyrok o trzni hodnoté podniku k datu ocenéni

e Prtilohy (metodologie ocenovani, navrhy piedpokladi a omezujicich

podminek)
2.5.1 Sbér vstupnich dat

Komplexni ocenéni podniku je =zavislé na kvalitnich vstupnich udajich.
Oceniovatel musi sbéru dat vénovat velikou pozornost a snahu za ucelem ziskéani

co nejvetsiho povédomi o vSech strankach podniku.

Mezi dulezita data patii zdkladni data o podniku, ekonomicka data (i¢etni vykazy,
plany, ...), informace o relevantnim trhu a jeho konkurenc¢ni struktufe, marketingova

data, ale i informace o vyrobé, zaméstnancich, odbératelich a dodavatelich.

Mezindrodni Ucetni standardy IVS v ramci stanoveni trzni hodnoty podniku
kladou nejvétsi diraz na poznani relevantniho trhu, coz povazuji za zdkladnu

pro stanoveni této kategorie hodnoty.
2.5.2 Strategicka analyza podniku

,Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial
ocenovaného podniku, ktery je zavisly na potencidlu vnéj$im a na vnitfnim potencialu,
kterym podnik disponuje” (Mafik, 2003). Jedna se o analyzu makroprostiedi
a mikroprostfedi. Obéma analyzdm je nutné vénovat urCity prostor, aby bylo mozné

objektivné nahlizet na fungovani podniku.
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Mezi indikatory definujici makroprostiedi a vykonnosti podniku existuje
souvislost. Jedna se ptedevsim o vliv HDP, fiskalni a monetarni politiku, inflaci apod.
Z hlediska mikroprostiedi se zkouma odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje,
ato predevsim citlivost odvétvi na zmény hospodarského cyklu, mira regulace,

struktura a prognoéza vyvoje odvetvi.

Pii strategické analyze se vyuziva celd fada metod, od bodovych metod

po Porteritv model ¢i SWOT analyzu.
2.5.2.1 Relevantni trh, jeho analyza a prognoza

Relevantni trh je prostfedim, kde jsou akcie, podnik ¢i aktiva predmétem smény.
»Zpusob vymezeni relevantniho trhu mize a ¢asto bude mit vliv na kone¢nou vysi trzni
hodnoty, protoze rGzné segmenty trhu mohou vykazovat riizné urovné hodnoty.
Z ekonomického hlediska se jednd o trh se stranou nabidky, stranou poptavky

a obchodovanym aktivem* (Krabec, 2009).

,Volba relevantniho trhu by méla byt takova, aby umoznila ziskat zékladni data
o tomto trhu a posoudit jeho atraktivitu tak, aby bylo moZno nasledné zpracovat
prognoézu dalSiho vyvoje tohoto trhu* (Matik, 2003). Mezi dillezitd data patii predevSim
tempo rozvoje trhu. Déale by méla byt provedena analyza atraktivity trhu, kterd umozni
definovat Sance a rizika podniku, a s tim spojenou rizikovou piirdZku pro diskontni

miru.
2.5.2.2 Analyza konkurencni sily podniku

Zde jsou analyzovany piedev§im vyhody ¢i nevyhody podniku oproti konkurenci.
Dutlezita je faze zivotniho cyklu podniku, management, marketing, inovace, vyzkum

a vyvoj a investice.

Na zaklad¢ analyzy relevantniho trhu a konkurenéni sily podniku se zhodnoti

perspektivnost podniku do budoucna.
2.5.3 Finanéni analyza podniku
2.5.3.1 Podklady pro financni analyzu a jeji ucel

Finan¢ni analyza je vyuzivana ke komplexnimu zhodnoceni finan¢niho zdravi

podniku a jejim ucelem je podat informace o stavu podniku k okamziku ocenéni.
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Informace pro finan¢ni analyzu jsou zjiStovany pfedevs§im z vykazii vznikajicich
pfi ucetni zévérce, tj. rozvaha, vykaz ziski a ztrat, ptiloha a také vykaz penéznich tokt

(cash flow). Problémem téchto vykazi byva jejich omezena vypovidajici schopnost.
»Za nedostatek ,,uCetnich* ukazatelll jsou povazovany zejména tyto skutecnosti:
e moznost ovlivilovat vysi vykazaného zisku i pomoci legalnich ucetnich postupi,

e UcCetni ukazatele nezohlednuji casovou hodnotu penéz a predevsim riziko*

(Matikové, 2001).

Nestaci tedy pouze numericky vypocitat ukazatele, je nutné divat se na vysledky
komplexn¢, piipadné je srovnat s podobnymi podniky. Kvalitu téchto vykaza si lze
ovéfit na zdkladé pisemného vyroku auditora, ktery ma za ukol vykazy provétit

a zhodnotit jejich vérné a poctivé zobrazeni.
2.5.3.2 Metody financni analyzy
Metody finan¢ni analyzy lze rozdélit na analyzu:
e stavovych (absolutnich) ukazatel — vertikalni a horizontalni analyza,
e tokovych ukazatel — cash flow,
e rozdilovych ukazateld,
e pomérovych ukazateld,
e soustav ukazatelll — pyramidové rozklady, Du Ponttv rozklad,
e syntézy pomérovych ukazatelii — bonitni a bankrotni modely.

»Absolutni ukazatele se vyuzivaji zejména k analyze vyvojovych trendl (srovnani
vyvoje v ¢asovych fadach — horizontdlni analyza) a k procentnimu rozboru komponent
(jednotlivé polozky vykazli se vyjadii jako procentni podily téchto komponent —

vertikalni analyza)“ (Knépkova, 2010).

»Rozdilové ukazatele slouzi pro stanoveni optimalni vySe jednotlivych polozek
aktiv, pro stanoveni jejich optimalni struktury a celkové potieby a pro vybér vhodného
zpusobu financovani obéznych aktiv (Rosochatecka, 2006). ,,K nejvyznamngjSim
rozdilovym ukazateliim patii Cisty pracovni kapitdl neboli provozni kapital, ktery je
definovan jako rozdil mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a ma

vyznamny vliv na platebni schopnost podniku* (Knapkova, 2010).
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Nejrozsitenéjsi jsou ukazatele pomerove, jelikoz ndm jsou schopny podat rychlé
informace o finan¢ni situaci podniku. U mnoha ukazateli lze nalézt doporucené
hodnoty, které neni ale mozné chapat jako zavazujici a definitivni. Ukazatele je nutné

vzdy hodnotit specificky pro dany podnik a odvétvi.

Pomérové ukazatele se déli na ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti,
likvidity a kapitalového trhu. V dnesni dob¢ je kladen stale vétsi dliiraz na nova finanéni

méfitka vykonnosti. Jedna se napiiklad o balanced scorecard.

,,Ukazatele rentability pomé&fuji koneény efekt dosazeny podnikatelskou ¢innosti
K ur¢itému vstupu, a to bud’ k celkovym aktivim (majetku), kapitalu (vlastni kapital)
nebo k trzbam* (Kislingerova, 2001). Mezi nejvyuzivanéjsi ukazatele patii rentabilita

vlastniho kapitalu, vlozeného kapitalu, celkovych aktiv a trzeb.

,Ukazatele aktivity informuji, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové casti.
Zde lze pracovat s ukazateli dvojiho typu, a sice s ukazateli po¢tu obratii nebo dobou
obratu. Jinak feCeno, jde o hodnoceni vazanosti kapitalu v aktivech® (Kislingerova,
2001). ,,S pomoci téchto ukazatell lze zjistit, zda je velikost jednotlivych druhti aktiv
v rozvaze Vv poméru k soucasnym nebo budoucim hospodaiskym aktivitdim podniku
primétend, tj. zda ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat vlozené
prostiedky* (Knapkova, 2010). Patii sem naptiklad vypocty obratu aktiv, dlouhodobého

majetku, doba obratu zasob, pohledavek ¢i zavazki.

,Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vySe rizika, jez podnik nese
pii daném podniku a struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdroji* (Knapkova, 2010).
Kazdy podnik ma jiny optimalni pomér mezi vysi vlastnich a cizich zdrojl, ktery je
zavisly na pfedmétu podnikani, na nakladech téchto zdroji a na ochoté a schopnosti
pracovat s rizikem. Nejcastéji vyuzivanym ukazatelem je celkova zadluzenost, mira

zadluzenosti, urokové kryti ¢i doba splaceni majetku.

Ukazatele likvidity se zabyvaji platebni schopnosti podniku. ,,Likvidita vyjadiuje
schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatele likvidity v podstaté poméiuji to,
¢im je mozno platit (Citatel), s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel)* (Knépkova, 2010).

Existuji tfi zakladni ukazatele (stupn¢) likvidity — bézna, pohotova a okamzita.

Ukazatele kapitalového trhu se vyuzivaji v piipadé, Ze je podnik obchodovan
na kapitalovém trhu. ,,Soucasti financni analyzy V podminkach trzni ekonomiky

je analyza pomérovych ukazatel opirajicich se o informace kapitalového trhu. O tuto
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cast se zajimaji vSichni potencionalni investofi do podniku, zejména akcionafi
(Kislingerova, 2001). Obraceji se na ukazatele typu EPS (zisk na akcii), P/E Ratio

(price-earnings ratio), dividendovy vynos apod.

Z definic jednotlivych ukazatelti jsou zfejmé uréité vazby mezi nimi. ,,Izolované
hodnoceni jednotlivych ukazatelii mize vést k scestnym zavérim* (Matik, 2003).
Pyramidové rozklady zkoumaji vliv dil¢ich ukazatelit na zménu vrcholového ukazatele.
slouzi k tomu, aby jednak identifikovala a jednat kvantifikovala Cinitele majici vliv
na zvoleny vrchol“ (Kislingerova, 2001). V soucasné dob¢ je vyuzivana Du Pontova

analyza ¢i pyramidovy rozklad INFA.

Vyuzitim vybranych pomérovych ukazateli a jejich naslednou syntézou lze
shrnout finan¢ni situaci podniku jednou hodnotou a dle ni hodnotit zdravi podniku
a jeho budouci existenci. ,,Informace z vykazl ti€etnich zaverek pouzivaji i tzv. modely,
vétsinou zalozené na matematicko-statistickych analyzach, které slouzi pro rychlé
zhodnoceni ekonomické situace firmy. K tomuto ucelu se formuluji funkce obsahujici
optimalni kombinace vétSinou pomérovych ukazatelii, véetné jejich vah pro celkové
vyhodnoceni vykonnosti firmy. Vysledek jsou tzv. bonitni a bankrotni indexy neboli
modely* (Bafinova, 2005). Existuje mnoho modelt, za nejvyuzivangjsi lze povazovat
Altmantv bankrotni model. Tato ¢ast finan¢ni analyzy je v ptipadé stanoveni hodnoty
podniku velice podstatna. ,,Pokud vyhlidky na dalsi existenci nejsou valné, mélo by se

ocenéni podniku zuzit na zjisténi likvidacni hodnoty* (Maftik, 2003).

2.5.4 Aktiva provozné potrebna (operativni) a provozné nepotiebna

(neoperativni)

Kazdy podnik ma jedno ¢i vice podnikatelskych zaméfeni, jeho ¢innost mize vSak
tyto aktivity pfesahovat. Aktiva, kterd jsou vyuzivana pro zékladni podnikatelsky ucel
(pfedmét podnikani) jsou oznacovéna jako aktiva provozné nutni neboli operativni.
Ostatni aktiva by méla byt povazovana za aktiva provozné nepotiebna, neoperativni.
V ptipadé, Zze se podnik vénuje vice zdkladnim podnikatelskym cinnostem, je vhodné
kazdou oblast posuzovat a oceniovat samostatné. Rozdéleni ¢i nerozdéleni aktiv vyrazné

ovlivituje samotné ocenéni podniku, je vyznamnou soucasti vynosovych metod.
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2.5.4.1 Ditvody rozdéleni na aktiva provozné potrebna a nepotiebna

,Jednim z hlavnich divodi pro vyd€lovani neprovoznich ¢innosti je obvykle
rizna vyse podnikatelského rizika a v disledku toho i potfeba pouzit rozdiln¢ diskontni
miry pro vynosy z provozni a neprovozni ¢innosti. Z toho pak vyplyva potieba vyd¢lit
z aktiv neoperativni polozky a z hospodaiského vysledku neoperativni ndklady a vynosy
(4. ndklady a vynosy, které nesouviseji s aktivy potiebnymi pro hlavni provozni ¢innost

podniku)*“ (Matikova, 2001).

Pii Clenéni aktiv musi byt brana v potaz souvislost mezi majetkem a snim
spojenymi naklady ¢i vynosy, piipadné¢ zavazky. Jinymi slovy pokud z rozvahy
vyClenime majetek jako provozné nepotiebny, pro vypocty v ramci ocenéni je nutné

upravit vysledek hospodateni o naklady ¢i vynosy spojené s danou polozkou rozvahy.
2.5.4.2 Vylouceni neoperativnich aktiv

Provozné nepotfebna aktiva vétSinou vznikaji z pfebytku finan¢nich prostredkii
¢ise jedna o nevyuzivany majetek. Aktiva tohoto druhu by méla byt ocenovéana
samostatné, nejlépe dle jednotlivych polozek, kterym se uzplsobi zpiisob ocenéni.

Zjisténé hodnoty se nasledné ptictou k hodnoté provozni ¢asti podniku.
Kratkodoby financni majetek

V tomto ptipadé se jedna o kratkodoby finan¢ni majetek zatazovany v Ceském
ucetnictvi do 2. skupiny. Do neoperativnich aktiv zde spadaji cenné papiry nakoupené
za uCelem ulozeni volnych penéZnich prostfedki. Zde je nutné zdlraznit, ze kazdy
podnik by mél udrzovat penéZni prosttedky v provozné nutné vysi, jejiz vysi lze
stanovit pomérovym ukazatelem okamzité likvidity s doporu¢ovanou hladinou 20%.

Piipadné piebytky by se mély prevést do provozné nepotiebnych aktiv.
Dlouhodoby financni majetek

Do uvedené skupiny jsou zahrnovany finan¢ni investice objevujici se ve skupiné 0
v ramci Ceského ucetnictvi. ,Kritériem pro rozhodnuti by zde mél byt ucel téchto
investic a charakter spojeni mezi podniky, které se pomoci finan€nich investic
vytvofilo. Pokud maji finan¢ni investice portfoliovy charakter (tj. pouze uloZeni penéz)
a nemaji pfimou vazbu k zdkladni Cinnosti podniku, pak by mély byt z provozné
nutnych aktiv vy¢lenény. Pokud nejsou k dispozici dostupné informace o charakteru

investic, pak je také doporuc¢ujeme nezahrnovat™ (Maiik, 2003).
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Ostatni pripady provozné nepotiebnych aktiv
Mezi dalsi pripady nepotiebné nutnych aktiv mohou patfit:
e vlastni akcie — vzdy by mély byt vyfazeny z operativnich aktiv;

e nemovitosti neslouzici pro podnikatelskou Cinnost (pronajimané pozemky,

budovy);
e nedokoncené investice — doporuceno vylouceni z operativnich aktiv;
e pohledavky, které vznikly mimo hlavni ¢innost;

e aktiva, kterd zptisobuji nadhodnoceni aktiv (nepotiebné zasoby, nedobytné

pohledavky).
2.5.4.3 Operativni aktiva nevykazana v ucetnictvi

Stejné jako se v Ucetnictvi objevuje mnoho aktiv, kterd je nutné vyloucit,

je zadouci naopak zaradit ur¢itda mimobilan¢ni aktiva. Do této skupiny lze zatadit:

e financ¢ni leasing — ovlivnén zplisobem vykazovani leasingu, je zéddouci

zahrnout do operativnich aktiv;

e operativni leasing — ,,Zddouci aktivovat, a to na bazi hodnoty zavazkl

plynoucich z vyuZivani téchto objektid* (Matikova, 2001),

e ckvivalenty vlastniho kapitdlu — tUprava na strané pasiv; otazka
ocenovacich rozdili u pohledavek, zasob, dlouhodobého majetku
a opravné polozky k nabytému majetku; Gprava o polozky nevykazané

v aktivech (rizna nehmotna aktiva).
2.5.5 Generatory hodnoty

,Generatory  hodnoty se rozumi soubor  né€kolika zakladnich
podnikohospodatskych veli€in, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku* (Mafik,
2003). Jedna se o hodnotu piedbéznou, ale poskytne ocenovateli prvni obraz
0 postaveni podniku. Vyuziva se zde rGznych variant prognoz (pesimistickd, stiedni,

optimistickd), které lze navic rozsitit o analyzu citlivosti.

Generatory hodnoty jsou Uzce propojeny s finanénim planem, jelikoz jejich
spravné stanoveni by mélo tvofit zakladni kostru planu. Klicovymi generatory jsou

trzby a provozni ziskova marze, jelikoz zasadnim zptisobem ovliviiuji pfijmy podniku a

22



tedy jeho hodnotu. Hodnota generatort stoji predev§im na konkurenc¢ni struktufe a jeji
intenzit¢. Zde by se ocenovatel mohl opiit naptiklad o Porteritv model péti

konkurenc¢nich sil.

Dalsim generatorem je pracovni kapitdl, jehoz podstata se ovSem lisi
od obvyklého tvaru vyuzivaného ve finan¢ni analyze. ,,Vlastni postup je zalozen
na tom, aby oceniovatel dokazal zjistit naroc¢nost rustu vykoni podniku na pracovni
kapital“ (Marik, 2003). Nejslozit€jSim generatorem je ndrocnost investic
do dlouhodobého majetku, které jsou provozné nezbytné. Pojem investic je zde chapan
Vv SirSim pojeti, tj. véetn¢ investic do vyzkumu a vyvoje a do lidského kapitalu. Déle se
mezi generatory zahrnuje diskontni mira, zpiisob financovani a doba existence podniku
(ve vétsiné ocenéni se predpoklada neomezena doba trvani podniku neboli termin
»going concern®). ,,Rozhodujici pro dlouhodobou Zivotnost podniku je, zda si dokaze

vydélat na investice, které jsou nutné pro jeho preziti. Takze jadrem rozboru generatorti

hodnoty je analyza a progndza trzeb a k tomu potiebnych investic* (Maftik, 2003).

Pro komplexni posouzeni vykonnosti podniku s vyuzitim hlavnich generétori
hodnoty je stale vice vyuzivana metoda Balanced scorecard, ktera se sklada z pohledu

zakaznika, z perspektivy rustu a perspektivy vnitropodnikové a financni.
2.5.6 Financni plan

,Pokud se ocenovatel rozhodne pouzit pro ocenéni podniku nékterou
z vynosovych metod, mél by pro ocetlovany podnik sestavit kompletni finanéni plan*
(Marik, 2003). V tomto piipadé je mozné vychazet z generatori hodnoty
a z podnikatelského planu, ktery by financni plan mél obsahovat, ale je nutné
pfekontrolovani samotnym oceiiovatelem. ,,Redlnost uvedenych hodnot se pozna
predevsim podle toho, jakym zpisobem jsou dodrzovany zasady finan¢niho planovani:
systemati¢nosti, uplnosti, ptehlednosti, periodi¢nosti, pruznosti a klouzavosti* (Marek,
2006).

Existuji tf1 zakladni metody pro vypocet hodnot do finan¢niho planu: metoda

intuitivni, statistickd a kauzalni. Vybér techniky planovani zalezi na ocenovateli.

Finan¢ni plan se doporucuje stanovit pro nadchézejicich 5 let a obsahuje
rozvahu, vykaz ziskil a ztrat a vykaz penéznich toka (cash flow). ,Jednotlivé vykazy

obvykle postaci sestavit v agregovangj$i podob¢, nez jakd se pouziva naptiklad
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Vv ucetnim vykaznictvi nebo pii kratkodobé&jSim planovani v podniku® (Maftik, 2003).

Ve velmi zjednodusené podobé je sestavovan hlavné vykaz cash flow.
2.6 Metody ocenovani podniku

V soucasné dob¢ existuje mnoho metod ocenéni podniku, pfi vybéru je nutné

piihlizet k ocenovanému podniku a tcelu ocenéni.

Metody ocenovani podniku lze rozélenit na:

1) metody vynosové:

e metoda diskontovaného ¢istého cash flow (DCF entity, DCF equity,
DCF APV),

e metoda kapitalizovanych Cistych vynosi,

e metody =zalozené na ekonomické ptidané hodnoté¢ (EVA entity,
EVA equity, EVA APV),

e kombinované vynosové metody (Schalenbachova metoda - metoda

sttedni hodnoty, metoda kapitalizovanych mimotadnych ¢istych vynosi),
2) metody zaloZené na analyze trhu:
e metoda pfimého ocenéni na zdkladé dat kapitalového trhu,

e metoda trzntho porovndni (metoda srovnatelnych podniki, metoda

srovnatelnych transakci),
3) metody zalozené na analyze majetku:
e metoda ucetni hodnoty,

e mMmetoda substan¢ni (na principu reprodukénich cen; na principu uspory

nakladl),
e metoda likvida¢ni hodnoty,

4) souhrnné ocenéni podniku.

2.6.1 Vynosové metody

,»lato skupina metod vychazi z diisledného vyuziti poznatku, ze hodnota statku

je urcena ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U hospodaiskych statkl, ke kterym
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patii i podnik, jsou timto uzitkem ocekévané vynosy* (Matik, 2003). Otazkou stanoveni
téchto ocekdvanych vynosi se =zabyvaji jednotlivé vynosové metody ocenéni,
kdy kritériem pro vybér ur¢ité metody je predevsim kategorie hledané hodnoty. Je nutné
dale vzit v tvahu zplsob kalkulace cen (stalé ceny, bézné ceny) a zpusob kalkulace

dani, kde se obecné spise nedoporucuje nekalkulovat s zddnymi danémi z piijma.

Vzhledem k faktu, ze zminované metody vychazeji ze soucasné hodnoty,
jsou do vysoké miry ovliviiovany diskontni mirou. Je tedy obzvlast Zadouci vénovat
jejimu stanoveni specifickou pozornost. Tato diskontni mira musi pfedevSim odrazet
riziko ovliviujici o¢ekavané vynosy.
2.6.1.1 Metoda diskontovaného cistého cash flow (DCF)

,» Tato metoda vychdzi z toho, ze investor méii budouci uzitky z drzeného statku
(podniku) penéznimi toky, tj. veli¢inou, ktera skutecné nejredlnéji odrazi finanéni uzitky
pro investora® (Matik, 2011). Podle zptisobu stanoveni téchto penéznich tokl se dé€li
natii zakladni techniky, tj. na metodu entity (podnik jako celek), metodu equity

(metoda vlastniho kapitalu) a metodu APV neboli metodu upravené soucasné hodnoty.
Metoda DCF entity (DCF — WACC)

V bézné praxi je nejpouzivangjsi metodou DCF entity, nékdy nazyvana téz DCF
— WACC. Penézni toky jsou zde stanovovany na urovni pro vlastniky i véfitele, znacené
jako FCFF — free cash flow to firm. ,,Zcela nezastupitelnou roli ma metoda DCF entity
v situacich, kdy mé byt ocenéna pouze ¢ast podniku, na kterou neni alokovan Zadny
konkrétni GroCeny cizi kapital (Marik, 2011). Nevyhodou naopak je, ze tato metoda
pracuje pii vypoctu diskontni miry se strukturou kapitalu, jejiz ptipadné Spatné
stanoveni vede k vyraznym rozdilim samotného ocenéni. Zdroji pro vypocty jsou

rozvaha, vykaz ziski a ztrat a finan¢ni plan

V pfipadé ocenéni je vhodné pouzit ndsledujici postup:

1) Stanoveni volnych penéznich tokti FCFF neptimou metodou:
e rozclenéni aktiv na provozné nutna a nenutnd (zdroj rozvaha),
e Uprava ndkladl a vynost na zakladé€ rozclenéni aktiv,

e stanoveni korigovaného provozniho vysledku hospodafeni po zdanéni,
»jednd se o vysledek hospodafeni generovany hlavnim provozem

podniku, ocistény o jednorazové polozky* (Matik, 2011),
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uprava o odpisy a ostatni naklady, které nejsou vydaji v bézném obdobi,

uprava (odecteni) investic (brutto) do provozné nutného pracovniho
kapitalu a dlouhodobého majetku. ,,FCFF je tak zaroven penézni tok

generovany provozn¢ nutnym investovanym kapitalem* (Matik, 2011).

2, Vypocet diskontni miry na arovni primérnych vazenych nédklada kapitalu
WACC (viz. Kapitola 2.4.3).

3, Stanoveni hodnoty podniku brutto:

vybér standardni metody dvoufazové (faze rustu a stability) ¢i tfifazové

(faze rychlého ristu, pfechodna a obdobi stability),

vypocet penéznich tokil pro jednotlivé roky prvni (pfipadné druhé) faze
a stanoveni pokracujici neboli rezidudlni hodnoty (Gordonilv vzorec,

parametricky vzorec),

vypocet celkové hodnoty podniku (brutto) diskontovanim penéznich toki
plynoucich z hlavni provozni ¢innosti podniku. ,,Zakladnim znakem
metody DCF entity je, Ze bezprostfedné vysledkem procesu diskontovani
penéznich tokl je hodnota podniku jako celku. Podnik jako celek, jako
entita, je ovSem chéapan nikoliv na urovni bilan¢ni sumy, nybrZz praveé

na urovni investovaného kapitalu® (Maftik, 2003).

4, Stanoveni hodnoty podniku netto (pfecenénd hodnota vlastniho kapitalu):

snizeni hodnoty podniku brutto o hodnotu trofenych dluhti k datu
ocenéni. ,,Nové dluhy neuvazujeme. Metoda DCF totiz implicitné pocita

S plnym financovanim pomoci vlastnich zdroji* (Marik, 2003).

5, Stanoveni hodnoty podniku k datu ocenéni:

k netto hodnoté pficteme trzni hodnotu provozné nepotiebného majetku,

ktery byl pro pfedchozi vypocty vyclenén.

Béhem vypocti je dilezité dbat predevSim na spravné stanoveni diskontni miry
a pokracujici hodnoty. ,,Pokracujici hodnotou tedy rozumime soucasnou hodnotu
ocekavanych penéznich tokli od konce prvni faze do nekonecna, pficemz tato soucasna
hodnota je propoctena k datu ukonceni prvni faze® (Maiik, 2003). Odhad této hodnoty

se opirda o fadu ptedpokladl, naptiklad o ziskovou marzi, tempo rastu, rentabilitu
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kapitalu a o stabilitu ristu a vynosnost podniku. Délka prvni faze se doporucuje kolem
3az 6 let, ale m¢la by byt jednoduSe tak dlouhd, dokud podnik nedosdhne urcité
stability.

Metoda DCF equity

Metoda DCF equity vyuziva penéznich tokl na urovni vlastnikd, znacené FCFE
— free cash flow to equity. ,,Volné penézni toky zde v podstaté predstavuji teoretické
dividendy* (Mafik, 2011). Vzhledem k FCFE je zde pocitana diskontni mira pouze
naurovni nakladt vlastniho kapitadlu. ,,.Diskontni mira pro FCFE musi odrazet
pozadovanou miru vynosu vlastniki a odrazi rizikovost penézniho toku v Citateli*
(Kislingerova, 2001). Tato metoda se nejCastéji vyuziva pro vynosové ocenéni bank
¢1 jinych finan¢nich instituci.

Metoda DCF APV (metoda adjusted present value = , upravend soucasnd
hodnota*)

Metoda DCF APV je celosvétové nejméné vyuzivana. Od vysSe uvedenych
metod se 1isi tim, ze hodnota brutto je slozena z vynosové hodnoty nezadluzené firmy
(penézni toky na trovni FCFF) a hodnoty danového S§titu (Uspory na danich) v ptipadé
vyuziti iro¢eného ciziho kapitalu. Po odecteni ciziho kapitalu poté dostaneme hodnotu

netto.

DalSim specifikem je pocitani diskontni miry. VyuZzivdme zde diskontni miru
na arovni néakladd vlastniho kapitadlu pfi nulovém zadluZeni a dale diskontni miru

na urovni ndkladu ciziho kapitalu.

Mezi hlavni vyhody metody APV patii absence prace s kapitdlovou strukturou.
,»lato metoda je povazovana za metodu referen¢ni, se kterou jsou porovnavany ostatni

varianty metody DCF* (Maftik, 2011).
2.6.1.2 Metoda kapitalizovanych cistych vynosii

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost vychazi ze stejnych penéznich tokt
jako v ptipadé¢ metody DCF equity, tzn. jsou na Grovni vynosu pro vlastniky vlastniho
kapitalu. Vysledkem metody je pfimé zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu. ,,Metoda
kapitalizace zisku je zaloZena na minulé vykonnosti podniku, tj. na historické Grovni

zisku* (Kislingerova, 2001).
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Dand metoda je vyuzivana pfedev§sim Vv némecky mluvicich zemi, kde byly
hodnoty. Stejné jako u jinych vynosovych metod je nutné rozdéleni aktiv na provozné
nutnd a nenutnd. U provozniho majetku byly definovany dalsi zasady pro jeho
ocenovani, napiiklad ptedpoklad setrvani managementu, vyuZzivani pouze nepravych
synergii a predev§im prace se zisky k rozdéleni mezi vlastniky. ,,Stanoveni jejich vyse
nebude obvykle probihat ptes stanoveni konkrétni dividendové politiky, ale mélo by byt
dano predevsim zakonnymi omezenimi pro vyplatu podilti na zisku potfebou investic
astim souvisejiciho financovani® (Mafik, 2011). Neprovozni majetek je oceniovan

zvlast na zakladé jeho povahy.

Postup pfi samotném ocenéni uvedenou metodou je velice obdobny jako
v piipadé¢ metod DCF, opét se vpiipadé vypoctu penéznich tokd vychazi
Z korigovaného vysledku hospodateni. Dalsim krokem je prognoza budoucich vysledkt
hospodarteni, kdy zdrojem je finan¢ni plan. Pro stanoveni nakladd na kapital se vyuziva
kalkulovana trokov4 mira na Grovni nakladl vlastniho kapitdlu. ,,Vychodiskem bude
Vv zemi obvykla urokova mira pro relativné bezrizikovou investici na kapitdlovém trhu

zvySena 0 pfimétenou rizikovou piirazku® (Maftik, 2003).

Samotny propocet vynosové hodnoty lze provést analytickou ¢i pausalni
metodou. Za zaklad je povazovana metoda analyticka. ,,Jedna se o takovy postup, kdy je
vynosové ocenéni postaveno na prognéze budoucich vysledkli hospodateni upravenych

o vliv financovani* (Matik, 2003).

Pausalni metoda se vyznacuje odlisnym zptisobem vypoctu nez bézné vynosové
metody a je vhodna v ptipadech, kdy je progndéza vysledkli hospodafeni obtizna.
V tomto piipadé pocitdme se stalymi cenami, a proto je navic nutné kalkulovanou
urokovou miru o€istit o inflaci. Vysledek pausSalni metody je vhodné pouzit jako dolni

hranici vynosové hodnoty.
2.6.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Metoda EVA patii mezi Casto vyuzivané modely a to z divodu, ze kromé
ocenéni podniku ji lze zaroven vyuzit pro hodnoceni vykonnosti podniku v ramci
finan¢ni analyzy a také slouZi jako nastroj fizeni a motivovani pracovnikli. Metoda je
v zakladu velmi podobnd metodé¢ DCF, rozdil spoc¢ivd Vv tom, Ze nelze vyuzit jako

nastroj fizeni a jeji vypovidaci schopnost je omezena pouze na ocenéni podniku.
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,Ukazatel EVA je chdpan jako €isty vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny
o naklady kapitalu“ (Matikova, 2001). K vypoctu EVA jde dojit dvéma zakladnimi
zpusoby, tj. pomoci vzorce nakladt na kapitadl (operativni zisk sniZzeny o celkové
naklady na kapitdl) nebo pomoci vzorce hodnotového rozpéti (operativni rentabilita

snizend o primérné naklady kapitalu WACC vynasobena operativnimi aktivy).

Metoda ekonomické pfidané hodnoty je modelem ekonomickym. Pro vypocty
je ovSem Cerpano z dat ucetnich, ktera je tedy nutné transformovat na data 1épe
vyjadiujici ,,realitu neboli na data ekonomicka. V tomto ptipadé se postupuje obdobné
jako u jinych ekonomickych metod — vylucuji se aktiva neoperativni a S nimi souvisejici
naklady a vynosy, a zaroven se do dat zahrnuji urcitd v rozvaze nezahrnutd aktiva.
»Hlavni odliSnost spociva v tom, Ze koncept EVA navic obsahuje siln¢j$i pozadavek

pievodu ucetnich dat na ,,eckonomicka data“ (Matik, 2003).

Pii samotném vypoctu se jednd o stanoveni operativnich aktiv — NOA. Dale se
ur¢uje velikost operaéniho vysledku hospodafeni — NOPAT. V ptipadé NOPAT je
mozno vychazet z vysledku hospodateni za béZnou ¢innost nebo provozniho vysledku
hospodateni. Dalsi kroky se ptizpiisobi vybéru, je ovS§em nutné myslet na symetrii mezi

NOA a NOPAT.

Poslednim krokem je stanoveni nakladi na kapitdl. Pfi vypoctu nakladd
se vychazi z typu metody EVA. Zde je dulezité zminit, ze i v ptipadé modelu EVA
existuji téi zakladni modely: model EVA entity, model EVA equity a model EVA APV.
,Vsechny varianty poskytuji shodné ocenéni podniku za podminky, Ze je u metody
entity a equity vzdjemné sladéna kapitalova struktura. Varianta EVA APV nepracuje

s kapitalovou strukturou, coZ je jeji vyhodou* (Mafik, 2011).

Za zékladni a nejpouzivangjsi model je povazovan model EVA entity. NOPAT
je na urovni vynost akcionaft i véfitelu (Giroky z ciziho kapitalu). Naklady na kapital
se zde pocitaji na trovni WACC.

EVA equity stanovuje NOPAT na urovni vlastnikti (nutné sniZzeni o placené

uroky) a tedy i naklady na kapital jsou na urovni vlastniho kapitalu. NOA se snizuji o

hodnotu ciziho kapitalu, tj. NOA je také na urovni vlastniho kapitalu.

Pti metodé EVA APV se postupuje ve dvou krocich — stanoveni hodnoty podniku
pii nulovém zadluzeni a zarovenn soucasné hodnoty danovych uspor z ndklada ciziho

kapitalu (stejny postup viz DCF APV).
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Jak lIze vidét, vSechny uvedené metody jsou provazané zaroven s metodami
DCEF. ,,Ocenéni metodou DCF a metodou zaloZzenou na hospodaiském vysledku vede
ke stejnym vysledkiim. Zputsob, kterym se oba vysledky vyrovnaji, spoCiva v pouziti

kalkulované urokové miry* (Matikova, 2001).

V piipadé¢ vypoctu hodnoty EVA pro ucely ocenéni je nutné ve vypoctu
pokracovat. Metoda je v nékteré literatuie uvadéna jako EVA-MVA. Trzni hodnota
operaCnich aktiv se stanovi sou¢tem NOA a trzni ptfidané hodnoty MVA. MVA
je soucasna hodnota budoucich EVA, jedna se o jakysi provozni goodwill. ,,Eva méfi
uspéch spolecnosti béhem minulého roku, MVA je pohled do budoucnosti, ktery odrazi
o¢ekavani trhu ohledné perspektiv spolecnosti (Maiik, 2003). MVA lze vypocitat
ex post ,,jako diferenci mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho aktiv*
(Matik, 2003) nebo ex ante diskontovanim budoucich EVA. ,,Odhad budoucich EVA
je ucelné postavit na prognoze klicovych proménnych — tzv. generatory hodnoty. Podil
pokracujici hodnoty je zde mensi u metody DCF* (Matik, 2003). Diskontni mira je zde
opét na Urovni nakladl na kapital. V urcité literatuie je vSak navrhovana diskontni mira
vztazend k poloving roku. Vzorce pro samotné vypocty metod EVA se lisi dle piistupu

entity, equity a APV.

Zavére¢nym krokem pro stanoveni hodnoty podniku netto je snizeni trzni
hodnoty operacnich aktiv o trzni hodnotu urocenych zavazka. Naslednym pfipoctenim

trzni hodnoty neoperativnich aktiv ziskame vyslednou hodnotu podniku.

Je jesté dobré zduraznit, Zze velikost NOA v kone¢ném vysledku neovliviiuje
vysledné ocenéni podniku. V praxi mu tedy neni nutné¢ vénovat ptiliSnou pozornost.
Pokud je ale vypocet EVA provadén i za Gcelem jejiho vyuZivani jako nastroje fizeni,

dané tvrzeni neplati.
2.6.1.4 Kombinované vynosove metody

Kombinované vynosové metody, nékdy téz nazyvané korigované vynosoveé
metody, se snazi propojit ocenéni majetkové a kombinované. ,, Tyto metody, které
pracuji s vysledky diive uvedenych metod, jsou zpravidla uzivany k syntéze vysledkt

ocenéni (Kislingerova, 2001).
Metoda stredni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Tato metoda je stav€na na mysSlence, Ze hodnota podniku je vytvafena

jak vlozenymi statky a vykony, tak i budoucim vynosem. Pfi vypoctu se secte vynosova
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hodnota podniku (obvykle vychazi z metody kapitalizovanych C¢Cistych vynostl)

a substan¢ni hodnota (netto), ktera se poté vydeli dvéma.

Mectoda nema teoretick¢é zduvodnéni, v praxi ovSem byva Casto vyuzivana.
Pti jeji aplikaci je nutné myslet na fakt, Ze existuje omezeni, pro jaké firmy lze vyuzit.
»Metodu Ize bez problémii vyuzit tam, kde plati podminky aplikace, tj. vzajemna
podminénost majetkové a vynosové hodnoty (strojirenstvi, zpracovatelsky pramysl,
nikoliv pro leasing, poradenstvi apod.)* (Kislingerova, 2001). ,Navic by m¢lo platit,
ze tuto metodu Ize pouzit jen v piipadé, ze se obé hodnoty od sebe pfili§ nelisi (rozdil

¢ini orientacné 5 az 10 %) (Maftik, 2003).
Metoda vazené stiedni hodnoty

»Metoda kombinuje vypocet trzni hodnoty podniku na zéklad¢ vahy stavovych
a tokovych veli¢in. Vahy lze urcit také naptiklad podle rozdilu mezi hodnotou substance
a vynosu“ (Marik, 2003). Déle se pro stanoveni vah vyuzivd Naegeliho metodika

¢i Retailova metoda.
Metoda kapitalizovanych mimorddnych cistych vynosii

Tato metoda neni v praxi pfili§ vyuzivana, na rozdil od metod stfedni hodnoty
ma urcité teoretické odivodnéni. Zakladni thel pohledu této metody je velmi podobny

metod¢ ocenéni podniku zalozené na EVA.

Celkova hodnota firmy je zde sloZzena z metody substance a z hodnoty podniku —
tj. rozdilem mezi vynosovou hodnotou a substancni hodnotou. ,,Pod pojmem
mimofadny Ccisty vynos chapeme rozdil mezi celkovym Ccistym vynosem podniku
acistym vynosem, ktery bychom méli dostat pfi normélnim zaroceni vlozeného
kapitalu“ (Bafinova, 2005). Zde je poté vyuzivana kalkulovand urokova mira na trovni
nakladt vlastniho kapitalu. ,,Pokud podnik dosdhne vyssiho zisku, nez jsou ndklady

kapitalu, vznikd mimotadny zisk a ten je pravé zdrojem goodwillu* (Matik, 2003).
2.6.2 Metody zalozené na analyze trhu

Metody zalozené na analyze trhu jsou Casto oblibené z ditvodu, Ze obchazeji
mnozstvi nevyhod vynosovych metod, a to diky vyuzivani trznich dat. V naSem
prostfedi je vSak jejich vyuziti velmi omezené. ,,Vyuziti pfednosti metod trzniho

porovnani je vazano na rozvinuty kapitalovy trh, ¢asté a prihledné transakce s podniky
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a dostatek spolehlivych dat. V naSich podminkach ovsem stale chybi dostate¢na datova

zakladna* (Matik, 2003).
2.6.2.1 Metoda zaloZena na primém oceneni z dat kapitalového trhu

Metodu Ize vyuzit u podnikt, jejichz akcie jsou obchodovany na trhu, jedna se
tedy o akciové spolecnosti. ,,To znamena, Ze je k dispozici trzni cena akcii. Zdanlivé
staci vynasobit aktualni cenu poctem akcii. Ziskdme tzv. trzni kapitalizaci, kterd byva
Casto ztotoznovana s trzni hodnotou podniku. Ve skuteCnosti se vSak ob¢ veliCiny
zpravidla lisi* (Matik, 2003). ,,Nesmime zapominat na fakt, Ze na burze se obchoduji
akcie a trh akcie a trh podniku jsou zcela jiné relevantni trhy z pohledu sménovaného
aktiva, mista, Casu, trvani i strany nabidky a poptavky. Je to ostatné také divodem,

pro¢ trzni kapitalizace akcii nevyjadiuje trzni hodnotu podniku* (Krabec, 2009).

Odlisnosti vznikaji z n¢kolika diivodi. Jedné se o cenu akcie, kdy se nej€astéji
vychazi z praimérné ceny za posledni obdobi. Déle bylo zjisténo, ze pokud je kupovan
veétsi objem akcii, cena se obvykle zvysuje o 20 — 50%. Odlisnost je kladena za vinu

i nakladiim zastoupeni (dusledek oddéleni vlastnictvi a fizeni podniku).
2.6.2.2 Metoda trzniho porovnani

,Moznost opfit ocenéni podniku o srovnatelné udaje je velice lakava, o to vSak
mén¢ realnd. Vse zavisi na Cetnosti prodeje obdobnych subjekti, a ta je v podminkach
CR nepochybné velmi mala, predeviim v piipadé velkych podniki“ (Ml¢och, 1998).
Z toho vyplyva, ze vyuziti této metody v Ceské republice je velice problematické.
Dtivodem je maly trh a hlavné fakt, Ze podnik je do urcité miry zcela jedinecné aktivum

a navic je problematické ziskat uplny ptehled o provedenych transakcich. Zdrojem

vvvvvv

,Metoda trzniho porovnani je uplatiiovéana ve tfech rovinach:

a) Metoda srovnatelnych podnikii — jde 0 srovnani s podobnymi podniky,

u kterych je znama cena jejich obchodovatelnych akeii.

b) Metoda srovnatelnych transakci — srovnani s podobnymi podniky, které byly

jako celek pfedmétem transakci a zname tedy jejich realizacni cenu.

C) Srovnani s podobnymi podniky, jejichz podily byly ocenovany pro vstup
na burzu*“ (Maiik, 2003).
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,V ramci trznitho pfistupu musi existovat rozumna a spolehlivd béaze
pro srovnani. Srovnatelné podniky by mély byt ve stejném odvétvi jako podnik
ocefiovany nebo alespoii v odvétvi reagujicim na stejné ekonomické proménné

(Krabec, 2009).

vvvvvvvvvvvv

trzntho porovnani bude vybér srovnatelnych podnikli. Doporucuje se vybrat 5 az 8
podniki, aby bylo mozné zjistit, ktery podnik mé ke srovnavanému podniku opravdu
nejblize. DalSim krokem je vybér vhodnych nasobiteli. Nasobitel je pomér trzni ceny
(hodnoty) k vybrané vztahové veli¢iné. ,,Podle zplsobu vyjadieni trzni ceny akcie
V nasobiteli, mizeme pouzit varianty Equity value, tedy hodnotu vlastniho kapitalu
na akcii, nebo Enterprise value, tedy hodnotu podniku jako celku (hodnota brutto,
varianta entity)“ (Mafik, 2003). Jednim z nejvyuzivanéjSich nésobitell je ukazatel P/E.
,»Problém je vSak vtom, Ze analytici Casto piehlizeji vazbu P/E na financni

charakteristiku podniku* (Matik, 2003).
2.6.3 Metody zalozené na analyze majetku

»Ocenéni na zdklad€¢ analyzy majetku vede ke zjiSt€éni majetkové podstaty
podniku, kterou casto oznacujeme jako substanci, neboli substan¢ni hodnotu, a to
substan¢ni hodnotu v $ir§im slova smyslu* (Mafik, 2003). Metody jsou zaloZeny na tom
zakladu, ze hodnota podniku je tvofena souhrnem individudlné ocenénych poloZzek

majetku.

Pti pouziti téchto metod je nejprve dilezité urcit, zda se jedna o podnik ,,going
concern® neboli je predpokladano dal§i pokracovani podniku. V tomto piipadé
je vyuzivana metoda ucetni ¢i reprodukéni hodnoty. Pokud neni planovano pokrac¢ovani

podniku, je nutné pouzit metodu likvidacni hodnoty.
2.6.3.1 Likvidacni hodnota

Likvida¢ni hodnota je tvofena pfijmy z prodeje majetku snizend o piipadné
naklady spojené se samotnou likvidaci. ,,Jednd se tedy o sumu prodejnich cen jednotlivé
prodavanych aktiv snizenou o odménu likvidatora. Podstata metody tedy spociva
ve zjisténi hodnoty majetku k urcitému casovému okamziku, kdy se predpoklada,
Ze podnik ukon¢i svoji €¢innost* (Kislingerova, 2001). Likvidac¢ni hodnota je do urcité

miry ovliviiovana rychlosti a intenzitou likvidace. Cim na ni bude kladen vétsi tlak,
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tim tato hodnota bude nizsi. Dale je tfeba urcit, jak rychle bude mozné majetek na trhu

prodat (velice problematické u specializovaného majetku).

Pouziti této metody je nevyhnutelné v piipadé omezené zivotnosti podniku
a predevsim u podnikt ztratovych. U vynosnych podnikli je vyuzivana pro stanoveni
dolni hranice ocenéni. Déale miize slouzit jako podklad pti rozhodovani mezi likvidaci
a sanaci ¢i jako méfitko jistoty kapitalu investovaného do podniku. Vyuziti likvida¢ni
hodnoty je téz doporuovano pro ocenéni jednotlivych polozek provozné nepotifebného

majetku.
2.6.3.2 Ucetni hodnota

,Konkrétni podobou tohoto ocenéni podniku je ocenéni podle zasad platnych
V GCetnictvi. Na jejich zdklad¢é je sestavena rozvaha, ktera je souhrnnym vyjadienim
ucetniho ocenéni podniku. Jako hodnota netto zde slouzi vlastni kapital chapany jako

ucetni vlastni kapital* (Matik, 2003).

Vzhledem Kk faktu, ze metoda Cerpa z Gcetnictvi podniku, vstiebava do sebe
vSechny nedostatky ucetnictvi. Mezi hlavni problémy ucetnictvi patii predevSim
vyuzivani historickych cen, které jsou casto velmi vzdalené ekonomické realité.
Ugetnictvi je také do znaténé miry ovliviiovano riiznymi Gletnimi technikami
(kreativnim ucetnictvim), ¢imz je snizovana vypovidaci schopnost jednotlivych vykaza.
Metoda tGcetni hodnoty by proto méla mit pouze doplitkovou ulohu. Je ziejmé, Ze tato

metoda nemuize v Zadném piipadé vést ke stanoveni trzni hodnoty podniku.
2.6.3.3 Substancni hodnota

,Podstata substan¢ni hodnoty spociva vtom, Ze svym zpiisobem reaguje

Zaroven jde o realné vyjadieni zavazk(* (Kislingerova, 2001)
Substancni hodnota na principu reprodukcnich cen

»dubstanéni hodnotu brutto ziskame, zjistime-li aktudlni reprodukéni ceny
stejného nebo obdobného majetku a ty snizime o piipadné opotiebeni. Je to tedy
hodnota znovupoftizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty odecteme dluhy, zjistime

substan¢ni hodnotu netto, tedy ocenéni vlastniho kapitalu" (Mafik, 2003).

Déale je rozliSovana substanéni metoda Uplna a neuplnd. Uplna substancni

metoda obsahuje ocenéni vSech hmotnych 1 nehmotnych aktiv. V ptipadé nehmotnych

34



aktiv jsou zahrnuta i ta aktiva, ktera nejsou zachycena v ucetnictvi — management, dobré
jméno podniku aj. ,,Pokud do vypoctu zahrneme pouze samostatné¢ vymezitelny
a manipulovatelny majetek, a to jak hmotny, tak nehmotny, mluvime o netplné

substancni hodnot€. Tento pfipad v praxi prevazuje (Marik, 2003).

Metoda je vyuzivana pro provozné nutny majetek. Majetek provozné nenutny je

oceflovan jinym zpusobem, piredevsim likvida¢ni hodnotou.

Tato metoda je op€t vhodnéd jako doplnék k vynosovému ocenéni, ptipadné
se vyuziva v ramci kombinovanych vynosovych metod (viz. metoda stfedni hodnoty
aj.). Mezi specifické pripady jejiho vyuziti patii naptiklad ocenovani podili
na kapitalovych spole¢nostech, ocefiovani soukromych praxi, odhad goodwillu. Uplna

substan¢ni hodnota také slouZzi jako horni mez ocenéni podniku.
Substancni hodnota na principu uspory nakladii

Tato metoda je voditkem pro firmy, které se rozhoduji mezi koupi podniku
a vybudovanim nového podniku. ,,Pokud mizeme vychazet z predpokladu, ze je znama
pravdépodobna trovent budoucich vynosi, pak hodnota podniku uvazovaného ke koupi
plyne ze schopnosti jeho substance nahradit vydaje spojené s vybudovanim nového
podniku. Substanéni hodnota uspofenych nakladi je kvantitativnim vyjadfenim

substitu¢niho efektu existujici majetkové podstaty* (Mafik, 2003).
2.6.3.4 Ocenéni nehmotného majetku

Do nehmotného majetku dle uctové osnovy spadaji ztizovaci vydaje, vysledky
vyzkumu a vyvoje, software, ocenitelna prava, goodwill, jiny a nedokonceny
dlouhodoby nehmotny majetek. Dany pohled je vSak neziidka velmi omezeny, protoze
v podniku mnohdy existuje nehmotny majetek, ktery nelze zachytit v tcetnictvi,
pfestoze Casto praveé ten tvoii vyznamnou konkurencéni vyhodu. Jednd se predevSim
0 know-how, ktery je nejcastéji interpretovan jako souhrn veskerych postupt, poznatku,
zkuSenosti a dalSich ¢innosti podniku, které v podniku existuji, at’ jsou zachyceny
pisemné ¢i nikoliv.

Pfi ocelovani nehmotného majetku se vyuzivaji nejCastéji tfi metody —
metoda trzni, vynosova a nakladova. , Trzni pfistup klade ddraz na srovnavaci
charakteristiky nehmotnych statkti a je pouzitelny pouze v ptipadé, je-li k dispozici
dostate¢né mnozstvi dajli o otevieném trhu srovnatelnych nehmotnych statkt* (Matik,

v

2003). Nejvyuzivangjsi je zde metoda vynosova, ktera se vyuziva hlavné pfi ocenovani
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primyslovych prav a jiného duSevniho vlastnictvi. Je mozno vyuzit vice variant
metody, kdy jako nejidealnéjsi se jevi metoda licenéni analogie, ktera Cerpa z uvahy
prodeje nehmotného majetku tteti osobé uplatné prostiednictvim licencnich poplatkt.
,Jeji podstatnou vyhodou je skute¢nost, Ze se opira o udaje z trhu s pravy k vyuzivani

nehmotnych statka* [6].

Pokud je nehmotny majetek ocetiovan z diivodii predevsim danovych, postupuje
se dle zédkona ¢. 151/1997 Sb. Zékon uplatituje vyuziti vynosové metody, kdy definuje
stanoveni ro¢niho ¢istého vynosu uzivani a pocet let uzivani. Neni-li mozné tuto metodu

vyuzit, nehmotny majetek se oceni cenou obvyklou.

Pfi ocenovani nehmotného majetku se nesmi opominat faktor ¢asu a faktor
rizika. Faktor Casu se zachycuje prostfednictvim koeficientu zastarani ¢i zhodnoceni.

Riziko je mozZno do ocenéni promitnout koeficientem ¢i mirou kapitalizace.
2.6.3.5 Oceneni nemovitosti

Nemovitosti zahrnuji pozemky a stavby. Zakladni podstatou nemovitosti
je nemoznost manipulace ve smyslu pfenaseni z mista na misto. ,,Pozemkem se rozumi
¢ast pfirozeného zemského povrchu oddélenda od sousednich casti trvalym
rozhrani¢enim. Stavba je vysledkem stavebni ¢innosti, ktery lze rozliSit podle druhu,
ucelu a vyuziti. Jde o jednotlivy stavebni objekt, nikoliv 0 soubor objektd* (Mafik,
2003).

Veskeré nemovitosti Gcetni jednotky musi byt zachyceny v rozvaze na strané
aktiv v ramci dlouhodobého majetku. Dale jsou zachyceny v katastru nemovitosti,
véetn¢ informaci o vlastnickych a jinych vécnych pravech. Nemovitosti jsou
V ucetnictvi zachycovany principem historickych cen. Ocenéni nemovitosti pro tcely
ucetnictvi je mozné provést pofizovaci cenou, reprodukcéni pofizovaci cenou

¢i vlastnimi naklady.

Pti ocenéni nemovitosti oceniovatel vychazi z osobné provedeného mistniho
Setteni a dale zrelevantnich podkladii (katastr nemovitosti, geometrické plany,
smlouvy). ,,Objektivni stanoveni hodnoty nemovitosti je mozné prave jen pii zohlednéni
vsech jejich technickych, ekonomickych a pravnich vlastnosti, jakoz i relevantnich
informaci o trhu nemovitosti* (Matik, 2003). V ramci stanoveni hodnoty nemovitosti
musi brat ocenovatel v ivahu vSechny faktory ovliviiyjici jejich hodnotu. U pozemki

jde zejména o polohu, celkovou vymeéru, zptisoby a miru vyuziti, inzenyrské sité ¢i tvar
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pozemku. U staveb je dllezitd opét poloha, konstrukce, vybaveni, parkovaci mista

a moznosti vyuziti.

,UCel ocenéni ma piimy vliv na obsah pojmu hodnoty nemovitosti, kterému
musi odpovidat i pouzitd metodika ocenéni (Matik, 2003). Muze se jednat o ocenéni
provozn¢ potfebnych nemovitosti v ramci ocenéni podniku jako celku, ocenovani
nemovitosti pro ucely pievodu jejich vlastnického prava, oceniovani dle zikona
0 ocenovani (tzv. administrativni neboli vyhlaskova cena), pfipadné¢ o ocenéni
nemovitosti coby zajisStovaciho instrumentu uvéru. Zakladnimi metodami ocenéni

nemovitosti je metoda porovnévaci, vécnd a vynosova.

Vzhledem k tématu prace bude dale blize popsan prvni ucel ocenéni — ocenéni
provozné potiebnych nemovitosti v ramci ocenéni podniku jako celku. ,,V teorii
ocenovani nemovitosti v této souvislosti zpravidla hovofime o tzv. vécné hodnoté.
Metoda je zaloZzena na hodnoté substance, sloZzené z hodnoty pozemku a hodnoty
staveb® (Matik, 2003). Reprodukéni hodnota stavby se stanovi na zdkladé rozpoctové
metody, technicko-hospodaiskych ukazatelti ¢i pomoci rozpo¢ti nakladi na konkrétni
stavby, které zveiejiiuje Ustav pro racionalizaci ve stavebnictvi. Vyse zjisténa hodnota
se poté¢ upravi o amortizaci a piepocitd na soucasnou hodnotu. U pozemkil je nutny
lehce odlisny zptsob, protoze zde nedochazi k opotiebeni. Je mozné vyuzit porovnavaci
metodu, cenové mapy, indexové metody, Naegeliho metodu ¢&i rezidudlni metodu.
»Metody jsou vesmeés piimo nebo zprostiedkované zaloZeny na principu trzniho
porovnavani“ (Matik, 2003). Metody vétSinou vychéazeji ze srovnani obdobnych
pozemkl, kdy se zohlednuji piipadné odlisnosti v ramci ocenéni. Problém mutze byt

¢asty individuélni charakter podnikovych nemovitosti, ktery aplikaci metod omezuje.

Nékteré vyse uvedené metody jsou opét vyznamné ovlivitovany diskontni mirou.
Je tedy Zadouci jejimu stanoveni vénovat pozornost. Jednou z moZnosti, kterd je
Vv piipadé stanoveni trzni hodnoty nejlepsi, je stanoveni na zakladé dat ziskanych z trhu
nemovitosti. Dal§i moznost je odvozeni vynosové miry od miry bezrizikovych aktiv,

ktera se zvysi o prémii za riziko nemovitosti.
2.6.3.6 Oceneni samostatnych movitych véci, stroje a zarizeni

Legislativni ramec Ceské republiky v soudasnosti nestanovuje pro zadnou
kategorii movitého majetku zavazny postup pro stanoveni jeho hodnoty. Vyjimkou bylo

vV minulosti ocefiovani motorovych vozidel, kdyZz se stal vroce 1990 zivaznym
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metodickym ptedpisem znalecky standard €. I — oceniovani motorovych vozidel. Tato
zavaznost pro kategorii motorovych vozidel nicméné byla zruSena jiz v roce 1995.
Ackoliv neexistuji pro znalce v oboru oceniovani movitych véci zadné zdvazné piedpisy,
v prib¢hu Casu se pfinejmensim vytvofily uzndvané postupy jak hodnotu movitého

majetku stanovovat.

,»Ocenovani stroji a strojniho zafizeni je specifickou disciplinou v ramci
ocenovani podniku, kterd je doménou odbornikl s pfislusSnym technickym vzdélanim
doplnénym o piislusné znalosti z oblasti ekonomiky a ocenovani® (Bafinova, 2005).

| v tomto ptipad¢ je nejprve nutné rozdélit majetek na provozné nutny a nenutny.

Pfi ocetlovani samostatnych movitych véci provozné nutnych je nejprve
potfebnd ptesnd identifikace véci a technicka prohlidka stroje. Dalsi kroky vedou
K uréeni technické hodnoty stroje, ktera je ,,vyjadienim zbytkové technické Zivotnosti
stroje na zakladé odhadu a posouzeni ocefiovatele. Casova cena jako vyjadieni
substan¢ni hodnoty stroje nebo zafizeni se ur¢i vynasobenim vychozi ceny stroje a jeho

technické hodnoty* (Matik, 2003).

V piipad€ ocetiovani provozné nepotfebného majetku se musi stanovit cena
obvykla. ,,Obvyklou se rozumi cena, kterd by byla dosazena pfi prodejich stejného,
popt. obdobného majetku nebo pii poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které
maji na cenu vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimotadnych okolnosti trhu,
osobnich poméra prodéavajiciho nebo kupujiciho ani vliv zvlastni obliby* (Kislingerova,

2001). Nejcastéji se vypocita vynasobenim Casové ceny a koeficientu prodejnosti.
2.6.3.7 Ocenéni obézného majetku — zasoby, pohledavky
Zasoby

Zasoby zahrnuji material, zasoby vlastni vyroby a zboZi. ,,Vychozim udajem
pro oceniovatele je ocenéni zasob v ucetnictvi. Ocetiuji se na bazi historickych cen
V pofizovacich cenach, na Urovni vlastnich ndkladii nebo na zakladé reprodukéni
pofizovaci ceny* [6]. Reprodukéni pofizovaci cenu lze odvodit z trhu, Upravou
historické ceny inflaénim indexem ¢i z ceny obdobnych materiald. Kromé tohoto
zpusobu se vyuziva Cista realizacni cena, kterd Ize vyuzit v ptipad€ zasob vlastni vyroby
a zbozi. Zasoby provozné nepotiebné, jakoz 1 zdsoby nadbytecné ¢i nevyuZitelné,

se oceni likvidaéni cenou.
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Pohledavky

Pohledavky ptedstavuji pravo véfitele na plnéni od dluznika. Zakladni postup
je obdobny pii ocenovani kratkodobych i dlouhodobych pohledavek s rozdilem,
7e dlouhodobé pohledavky je nutné diskontovat k datu ocenéni. Diskontni miru

se doporucuje stanovit na rovni primérnych vazenych nékladi kapitalu podniku.

,Ocenovani pohledavky pro ucely postoupeni bude vyzadovat podrobnéjsi
analyzu, zatimco pro ocenéni pohleddvek bézného charakteru v ramci ocenovani
podniku jako celku posta¢i jednodu$si odhady“ (Maiik, 2003). V ramci ocenovani
pohledavek vychazime z jejich ucetni hodnoty. Hodnotu dale upravujeme o riziko
nesplaceni pohledavky a o faktor ¢asu. Kratkodobé pohledavky ocenujeme casto
skupinové do kategorii dle pravdépodobnosti splaceni. Jednotlivé kategorie se poté
vynasobi koeficientem vyjadiujici riziko nesplaceni. Metoda slouzi pro urcovani

substan¢ni hodnoty podniku, kdy je ptedpokladano dalsi pokracovani v jeho ¢innosti.

V ptipadé ocenovani likvidaéni hodnotou se postupuje dle casového natlaku.
V ptipadé, ze natlak je minimalni, je vhodné vyuZit vySe uvedeny postup. V opaéném
ptipadé se doporucuje pohledavky ocenit postupem pro ocenéni pohleddvek pro tcely

postoupent.
2.6.3.8 Casové rozliseni

Pokud jsou ¢astky casového rozliSeni nizké ¢i nevyznamné, doporucuje se je
ocenit v tcetnich hodnotach. Pii vétsich ¢astkach je vhodné piepocist je na soucasnou

hodnotu pomoci diskontni miry na tirovni primérnych vazenych naklada kapitalu.
2.6.4 Souhrnné ocenéni podniku

,,PT1 ocenéni podniku zpravidla pouZivame vice metod. Jednotlivé metody vSak
mohou poskytovat znaéné rozdilné vysledky“ [6]. Existuji riznad doporuceni, jak z
nékolika vysledkd vyvodit vysledek souhrnny. Zakladem je zohlednéni kategorie
hodnoty v ramci ocenéni podniku. ,,Pro vyvozeni vysledné hodnoty je proto spiSe
potifeba zvazit samotny charakter jednotlivych metod, situaci ocetiovaného podniku
a kvalitu pouzitych vstupnich dat a na zadkladé toho pfisoudit kazdé pouzité metode¢
urcitou funkci v ramci vysledného ocenéni* [6]. Pfi zjisténi vysledné hodnoty podniku
by se ocenovatel mél vyhnout pouziti mechanicky spocitaného primeéru jednotlivych

vysledk.
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V ramci ocenéni podniku je vhodné zvolit interval hodnot. Jako dolni mez
hodnoty podniku muze slouzit likvidacni hodnota, jako horni mez se Casto vyuziva
uplna substancni hodnota. Pii ocenéni perspektivnich podnikii by hlavni vdhu mély mit
metody DCF, ptipadné¢ EVA. V piipad¢ podnika bez rustovych tendenci ¢i u podnika
s t¢zce predikovatelnou budoucnosti se doporucuje metoda kapitalizovanych cistych
vynost. Ve vyjime¢nych ptipadech lze vyuzit metodu stfedni hodnoty, ale substan¢ni
a vynosova hodnota by se nem¢ly piili§ liSit. V ptfipadé metod zaloZenych na trznim
principu je nutné myslet na jejich znacnou omezenost v nasich podminkach a povazovat
je za doplitkkovy ndstroj v rdmci ocenéni. Je také dualezité zdlraznit, ze pokud vynosova
hodnota vyjde nizs§i nez hodnota likvida¢ni, podnik se ocefiuje na urovni likvidaéni

hodnoty.

,»Nezavisly ocenovatel, ktery ma stanovit trzni hodnotu, musi odhadnout pfistup
moznych ,,pramérnych® zajemct na trhu. Pfednost by zde mély mit opét vynosové
metody naplnéné ,,trznimi“ daty, nejlépe doplnéné pro kontrolu nekterou metodou

trzniho porovnani* (Marik, 2003).
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3 CiL A METODIKA PRACE

Cilem diplomové prace je na zaklad¢ teoretickych a praktickych poznatkt ocenit
vybrany podnik pro vnitini potieby spole¢nosti, a to na trovni trzni hodnoty podniku.
Pro dany téel byla vybrana akciova spoleénost BRAZDA-AUDIT a. s., ktera se zabyva

znaleckou ¢innosti v oboru ekonomika.

Pfesnému stanoveni trzni hodnoty pfedchazi mnoho dil¢ich Cinnosti. Vlastni
postup ocenéni neni piesné definovan, je vsak do jisté miry ustdlen na zaklad¢ dostupné
literatury a vseobecnych zvyklosti. Pfi planovani postupu je nezbytné dodrzovat

ptislusné pravni normy a zaroven brat ohled na stanovenou kategorii hodnoty.

Mezi hlavni normy upravujici ocefiovani podniku patii zakon ¢. 151/1997 Sb.,
o ocenovani majetku, ve znéni pozd&jSich predpisi a vyhlaska ¢. 3/2008 Sb.,
0 provedeni nékterych ustanoveni zakona ¢. 151/1997 Sh., o ocenovani majetku
aozmeéné nekterych zakoni, ve znéni pozdéjsich predpisi (ocenovaci vyhlaska).
Teoretickou zakladnu pro ocefiovani podniku v prostiedi Ceské republiky vytvofil
zejména prof. Ing. Milo§ Matik, CSc., praktické vypoclty cCasto Cerpaji z Gdaju

zvefejnovanych A. Damodaranem.

Prvnim krokem v ramci ocenéni je sbér vstupnich informaci, ze kterych je nutno
cerpat pro jednotlivé analyzy, prognézy a metody ocenéni. Podkladem pro ziskani dat
0 samotném podniku jsou predev§im Gcetni zavérky spoleénosti BRAZDA-AUDIT a. s.
za ucetni obdobi 2008 - 2012. Pro detailnéjsi analyzy je cCerpano z odpisového,
investi¢niho a marketingového planu ocefiované spole¢nosti. Udaje Eerpané z internich
zdrojii je nezbytné doplnit o data externi, kterd se tykaji jak pfimych konkurent
a segmentu odbytu, tak celého trzniho prostfedi, ve kterém podnik plsobi. V téchto
ptipadech jsou informace Gerpany z Ceského statistického titadu, Ministerstva financi

Ceské republiky a jinych ekonomickych periodik.

V ramci kazdého ocenéni by meéla byt provedena strategickd analyza optend
0 kvalitni vstupni udaje, kterd umozni znalci prvni nahled na postaveni podniku,
jeho moznosti a predev§im posouzeni principu ,,going concern” neboli predpokladu
nepretrzit¢tho pokracovani podniku. Pro hlub$i seznameni se s financnim zdravim
podniku je provedena finan¢ni analyza podniku. Souhrnné ohodnoceni finan¢ni situace
spole¢nosti je provedeno syntézou pomérovych ukazatell s vyuzitim Altmanova

bankrotniho modelu.
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Dalsim krokem, ktery je zdkladnou pro vynosové ocenéni podniku,
je vypracovani finan¢niho planu neboli projekce rozvahy, vykazu ziskl a ztrat a vykazu
cash-flow (vykaz penéznich toku) ve zjednodusené podobé pro roky 2013 - 2016.

Finan¢ni plan mimo jiné Cerpa z analyzy a prognozy zakladnich generatorti hodnoty.

V zavérecné Casti prace je provedeno samotné ocenéni podniku vybranymi
metodami. Pro stanoveni trzni hodnoty podniku je vybrana metoda diskontovanych
penéznich toki (DCF entity) a metoda ekonomické ptfidané hodnoty EVA / MVA.
Z metod zalozenych na analyze vynost je dale aplikovana metoda kapitalizovanych
Cistych vynost. Diskontovani penéznich tokli je provedeno primérnymi néklady
kapitalu WACC.

Doplnkovou funkci mé provedeni ocenéni neuplnou substancni metodou
na principu reproduk¢nich cen, které umozni hlubsi pohled na stanovenou trzni hodnotu

podniku.
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4 PRAKTICKA CAST

4.1 Zakladni udaje o spole€nosti

Nazev spolenosti:  BRAZDA-AUDIT, a. s.

Sidlo spole¢nosti: Ceské Budgjovice, Klavikova 1828/10, PSC 370 04

Sidlo provozovny:  Ceské Budgjovice, Dr. Stejskala 12, PSC 370 01

ICO: 26031787

Obchodni rejstitk:  oddil B, vlozka 1241, Krajsky soud Ceské Bud&jovice

DPH: Ctvrtletni platce

Zakladni kapital: 2 000 000 K¢

Akcie: 4 ks kmenové¢ akcie na jméno se jmenovitou hodnotou
400 tis. K¢, 10 ks kmenové akcie na jméno se jmenovitou
hodnotou 40 tis. K¢

WWW: www.brazda-audit.cz

4.2 Charakteristika spole¢nosti

Spole¢nost BRAZDA-AUDIT a. s. vznikla v roce2002 a to pieménou
ze spolecnosti BRAZDA-AUDIT s.r.o0. Spoleénost BRAZDA-AUDIT a. s. je zapsana
do prvniho oddilu seznamu ustavil kvalifikovanych pro znaleckou ¢innost v oboru
ekonomika. Odpovédnymi znalci jsou Ing. Jan Brazda, JUDr. Bohuslav Petr a Ivana
Volkova.

Spolecnost se zabyva ocefiovanim movitych véci, oceflovanim podniku jako
celku a obchodnich podill, ocenovanim nehmotného majetku a majetkovych prav,
pohledavek a zavazkd, nepenézitych vkladi, ucetnictvi a cash-flow a dale
prezkoumavanim a posuzovanim pfemén obchodnich spole¢nosti, vztahd, smluvnich
cen a dalSich skute¢nosti z ekonomického hlediska. Dale spole¢nost provadi

poradenskou ¢innost v oblasti auditu, Gi¢etnictvi a pfemén obchodnich spole¢nosti.
4.3 Sbér vstupnich dat

Trzni hodnota spolenosti BRAZDA-AUDIT a. s. bude uréena k 31. 12. 2012,
Vzhledem ke kategorii hodnoty je nezbytné vysledek ocenéni podlozit dostatkem fakti,

dikazi a argumentil o souc¢asném stavu a budoucim vyvoji podniku.
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Pro ucely ocenéni jsou data Cerpana piedev§im z ucetnich zavérek pro ucetni
obdobi 2008 — 2012. Pro ucely strategické analyzy je z pfevazné Casti Cerpano z udaju
Ceského statistického tfadu (klasifikace CZ-NACE).

4.4 Strategicka analyza

Strategicka analyza je rozdélena na analyzu vnitiniho a vnéjSiho prostiedi
ajejim cilem je prvotni nahled na ocenovany subjekt a ureni jeho celkovych

vynosovych moznosti.
4.4.1 Analyza vnéjsSiho prostredi podniku

4.4.1.2 Konkurencni struktura relevantniho trhu — Porterova analyza

vvvvvv

byt peclivé provedena jeji analyza. Pro dané ucely byla provedena Porterova analyza

péti konkurencnich sil.

Soucasna konkurence

Konkurence je v sou¢asné dobé pomérné vysoka, jelikoz v Ceské republice
provozuje ¢innost kolem 140 znaleckych ustavii v oddilu 1. V Ceskych Budg&jovicich
pusobi dva konkuren¢ni znalecké ustavy, a to Bohemian Appraisal a. s. a Expert Group

S. 1. 0.

Ohrozeni ze strany novych konkurentu

Vzhledem ke sloZitosti k pfistupu ziskdni znalostniho kapitalu, predevs§im
nalezitych opravnéni, je vstup novych konkurentii velmi obtizny. Vypracovavani
znaleckych posudkl je navic velmi individudlni zélezitost, proto je zde oproti jinym
odvétvim minimalni moznost odcizeni znalostniho know-how. Investice do potiebnych

stalych aktiv jsou na druhou stranu zna¢né nizké.

Ohrozeni substituty

Znalecka ¢innost je obor, vic¢i kterému neexistuji zadné substituty. Jsou piesné
definovany piipady, kdy musi byt vypracovan znalecky posudek a neni ho mozné

nahradit jinym dokumentem.
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Vyiednavaci sila dodavatelu

Vzhledem k &innosti spole¢nosti BRAZDA-AUDIT a.s. neexistuje zavislost
na dodavatelich. Movitd aktiva potfebna pro cinnost uUstavu je mozné zakoupit

vV béznych obchodnich fetézcich.

Vyjednavaci sila odbératelu

Nejprve je nutné zdlraznit, Ze znalecké Ustavy povinné vypracovavaji posudky
pro statni organy. Finan¢ni odmeéna za tyto posudky je pfesné¢ urCena, vyjednavaci sila
odbératelll ze strany statu je tedy absolutni. Na druhou stranu posudky znamenaji

pro spolecnost jisty zdroj bezrizikovych piijmd.

Jind situace nastava v pripadé posudkii pro soukromé ucely. Zakazniky jsou
pfevazné obchodni spolecnosti, V mensi mife pak soukromé fyzické osoby. Spolecnost
ma volnost v uréeni cen, je ovS§em omezovana znacnou konkurenci v oblasti znalecké
¢innosti. Ceny za tyto znalecké posudky jsou mnohem vyssi, nez ceny za posudky
pro statni organy, jejich vlastnosti je ovSem urcitd rizikovost, kterd je v posledni dobé

spojena s ¢astym neuhrazovanim faktur.
4.4.1.2 Progndza vyvoje trhu

Vzhledem Kk faktu, ze cilem prace je urceni trzni hodnoty, prognézovani vyvoje
trhu musi byt téz opfeno o objektivni data. Je tedy zadouci propojit progndzu
relevantniho trhu s prognézou makroekonomickych ukazatelli (HDP). Pro zvoleny ucel

bude pouZita analyza casovych fad a jejich prognéza.

Tabulka 1: Analyza a prognéza vyvoje trhu (v béZnych cenach)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Polozka ; "
minulost prognoéza**)
Hruby domaci produkt (rast v %) 31| -45| 25| 19| 09| 01| 14| 24| 26
Trzby CZ-NACE 69 (rGst v %) *) 57| 85| -29| 15| 33| 20| -0,1| 14| 17

*) CZ-NACE 69 ... trzby v pravnich a Ucéetnickych ¢innostech
**) Progno6za podle linearni regresni funkce:  y = 1,4543* x + (-2,1025); (y - trzby CZ-NACE, x - HDP)
Zdroj: Internetové zdroje [2E], [3E], [4E], [10E]

Zavér:
- po recesi ve vyvoji HDP lze ocekavat postupné velmi mirné a postupné
ozivovani ekonomiky od roku 2013, pficemz primérmé ro¢ni tempo ristu HDP

dle Patria Finance pro prognozované obdobi v letech 2013 az 2016 je 1%;
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- v pripadé trznich sluzeb ve vybraném odvétvi se nejprve ocekava opétovny
pokles a tento trend je pfelomen az v roce 2015, pficemz prumérné ro¢ni tempo

rustu trzeb v letech 2013 az 2016 je 0,7 %;

- zvyse uvedenych zavéra vyplyva, Ze ekonomicka situace by nemeéla cinit
vyrazn&j§i ohroZeni pro spoleénost BRAZDA-AUDIT as., nelze oviem
Vv nasledujicich dvou letech ocekavat nartist trzeb. ZlepSeni situace v ramci

trzniho odvétvi je predikovano az v roce 2015.
4.4.2 Analyza vnitiniho prostredi

4.4.2.1 SWOT analyza

SWOT analyza umoznuje posoudit silné a slabé stranky podniku a zaroven
analyzuje ptipadné pfilezitosti a ohrozeni. Vychodiskem analyzy by méla byt strategie,

jak vyuzitim silnych stranek a piilezitosti zlepsit svoji pozici na trhu.

Silné stranky spole¢nosti

Nespornou vyhodou spole¢nosti je rozsahlé mnozstvi znaleckych opravnéni,
které zajiStuji zdkaznikim komplexni servis na jednom misté. Kvalita vytvofenych

posudk je opiena o dlouhodobou existenci a dobré jméno spole¢nosti.

Slabé stranky spole¢nosti

Za slabou stranku spolecnosti lze bezpochyby povazovat malé mnozstvi
pracovnikii ve znaleckém dustavu a pomémé mlady vék piedsedy predstavenstva
Ing. Jana Brazdy, ktery muze byt vniman z pohledu nékterych potencionalnich
zakaznikl negativné. Dalsi slabou strankou je propagace v médiich, ktera v podstaté

neexistuje.

Ptilezitosti

Spole¢nost mad vysoky potenciondl ziskat nové klienty v pfipad¢, Ze vyrazné
zlepsi uroven propagace a marketingu. Jeji snaha by se méla zaméfit na rozSifeni

povédomi o znaleckém tustavu v ramci jiznich Cech, jelikoz konkurence je silna,

ackoliv samotnych znaleckych tstavii se zde mnoho nenachézi.
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Ohrozeni

V soucasné dobé predstavuje hlavni ohrozeni pfipadnd zmeéna preferenci
zékaznikl, pfechod k silné konkurenci a piedevSim tézce predvidatelna poptavka

ze strany soukromé klientely.
4.4.2.2 Analyza vnitrniho potenciondlu spolecnosti

Tato analyza by méla posoudit to, jak je spole¢nost schopna vyuzit vyse
uvedenych piilezitosti a jak je naopak schopna reagovat na potencionalni ohroZeni.
Vysledky analyzy by se mély vyuzit pro nasledné posouzeni perspektivnosti podniku

a vyvoje trzeb, dale pak pii stanoveni diskontni miry v ramci promitani rizik podniku.

Nejdulezitéjsi slozkou ovlivitujici vnitini potencional je management spole¢nosti
BRAZDA-AUDIT, as., ktery je reprezentovan piedsedou piedstavenstva Ing. Janem
Brazdou, jenz je kvalifikovanou osobou s vybornymi schopnosti tvorby strategie
a neustadlého prohlubovani znalosti, kterda je schopna plné ocenit a vyuzit Sance

s ohledem na rizika a ohrozeni spole¢nosti.

Tabulka 2: Analyza a prognoza vnitiniho potencialu (v béZnych cenach)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Polozka
minula obdobi prognoéza
CZ-NACE 69 (index velikost trhu) *) 100 1,06| 097 094| 095 092 090/ 090]| 092| 093
Trzni podil (index velikosti podilu) *) 100 1,16| 1,00 150| 089| 1,02| 1,00| 1,00| 1,00| 1,00
Vykony (trzby) (tis. KE) **) 1362 1667 | 1526 221712011 | 1979 1940 | 1939 | 1966 | 1999
VkaﬂOVé spotieba (tiS. Ké) ***) 505 520 784 1134 856 816 800 799 811 824

*) rok 2007 = 1,00
**) progndza trzeb stanovena za predpokladu stejné situace v letech 2013 az 2016 (index podilu na trhu = 1,00)

**¥) prognéza vykonové spotfeby vychazi z podilu vykonové spotfeby na vykonech z roku 2012

Zdroj: Tabulka ¢. 1, Ptiloha ¢. 1
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Graf 1: Analyza a prognéza vykonu a vykonové spoti‘eby
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Zdroj: Tabulka €. 2
Zaveér:

- vzhledem ke sloZitosti ziskdni opravnéni pro znaleckou CcCinnost prognoza
vychazi ze stejného trzniho podilu jako v roce 2012 neboli se nepiedpoklada

zména konkurencni sily;

- Vnavaznosti na vyvoj ekonomiky a vyvoj trzeb v daném odvétvi nelze
v minimalné nasledujicich dvou letech ocekavat vyraznéjsi narast trzeb, naopak
Ize oc¢ekavat mirny pokles. Progn6za ma ovSem optimisticky trend a od roku

2016 ocekava narust trzeb;

Celkové zhodnoceni vnitiniho potencialu spoleénosti BRAZDA-AUDIT as.

bude provedeno bodovym hodnocenim s vyuzitim tabulky dle prof. MiloSe Matika.

48



Tabulka 3: Konkurenéni sila spole¢nosti BRAZDA-AUDIT a.s.

. Hodnoceni
Kritérium Prevaha konkurence Primér Pfevaha
0 1 2 3 4 5 6

Kvalita sluzeb X
Cenova uroven X
Intenzita reklamy X
Vyhody mista X
Image firmy X
Servis X
Management X
Vykonny personal X
Majetek a investice X
Financni situace X
Cetnost bod(i 0 1 2 2 1 4 0
Body x &etnost 0 1 4 6 4 20 0

Zdroj: vlastni tvorba
Vyhodnoceni:

Pocet dosazenych bodi=0+1+4+ 6 +4 +20 + 0 = 35 bodl
Maximalni pocet bodii = 10 * 6 = 60 bodu

Hodnoceni = 35/60 = 58,33 %

Zaver:

- ztabulky vyplyva, ze konkurencni sila spolecnosti se pohybuje lehce
nad primérem (58,33%), k Cemuz pfispiva piedev§im management, kvalita

sluzeb, servisu a dobra financni situace.
4.5 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza tvofi v procesu ocenéni podniku neoddélitelnou slozku.
Vyuziva se nejenom k posouzeni finan¢niho zdravi podniku, ale zaroven bude slouzit
jako podklad pro vyhotoveni finan¢niho planu, ktery je nezbytny pro vynosové ocenéni
podniku. Ocenovatel by si mél na zaklad¢ dale uvedenych analyz vytvorit nazor, jaka je
perspektivnost spole¢nosti a zda je, ¢i neni ohroZena jeji samotna existence.

Vzhledem k vyznamnym zménam v uspoiadani spoleénosti BRAZDA-AUDIT

a.s. po roce 2008 bude finan¢ni analyza provedena pro tcetni obdobi 2009 — 2012.
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4.5.1 Analyza absolutnich ukazatelli (horizontalni a vertikalni analyza)

Tabulka 4: Vertikalni a horizontalni aktiv

znak AKTIVA Vertikalni analyza (% podil z aktiv) Horizontalni analyza (+/-)

Ucetni stav netto na konci roku 12/11 | 11/10 10/09

a b 2012 2011 2010 2009 | tis. K& | tis. K& | tis. K&
3084| 2858| 314010297

AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% 226 | -282| -7 157
1715| 1696| 1916| 8737

B. Dlouhodoby majetek 55,61% | 59,34% | 61,02% | 84,85% 19| -220| -6 821
Dlouhodoby nehmotny 1273| 1432| 1591| 1750

B. I majetek 41,28% | 50,10% | 50,67% | 17,00% | -159| -159 -159
442 264 325| 6987

B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek | 14,33% | -72,58% | -61,61% | -59,18% 178 -61 | -6 662
1366 1159| 1220| 1556

C. Obézna aktiva 44,29% | 40,55% | 38,85% | 15,11% 207 -61 -336
347 355 411 395

c. Kratkodobé pohledavky 11,25% | 12,42% | 13,09% | 3,84% -8 -56 16
1019 804 809 | 1161

C. IV. Kratkodoby finanéni majetek | 33,04% | 28,13% | 25,76% | 11,28% 215 -5 -352
3 3 4 4

D Casové rozligeni 0,10% | -0,05%| -0,05%| -0,07% 0 -1 0

Z(iroj: Priloha ¢. 1

Z hlediska majetkové struktury spole¢nosti miiZzeme pozorovat ziejmy vyrazny
pokles celkovych aktiv mezi lety 2009 a 2010 o 6 662 tis. K&, coz bylo zplsobeno
snizenim dlouhodobého hmotného majetku spoleénosti BRAZDA-AUDIT a.s.

v disledku odstépeni ¢asti jmeéni do nove vzniklé spolec¢nosti JANELA s.r.o..

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech se od roku 2010 neustale
snizuje. Vyjimku tvoii rok 2012, kdy narostl v souvislosti s pofizenim osobniho
automobilu o 178 tis. K¢. Vzhledem k pfedmétu podnikani spole¢nosti se jedna
0 pozitivni jev, jelikoz pfiliSné vybaveni dlouhodobym majetkem by pouze vazalo
kapitdl a bylo kontraproduktivni. Uvedend skute¢nost vede naopak k neustdlému
zvySovani podilu ob&zného majetku, piestoze v absolutnim vyjadieni jeho hodnota spise

klesa.

ObéZzny majetek je zvetSiny tvofen kratkodobym finanénim majetkem
a kratkodobymi pohleddvkami z obchodnich vztahl. Je zifejmé, Ze spolecnost ma

piebytek kratkodobého financniho majetku, coz je dale potvrzeno analyzou likvidity.
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Tabulka 5: Vertikalni a horizontalni analyza pasiv

znak PASIVA Vertikalni analyza (% podil z pasiv) Horizontalni analyza (+/-
Ucéetni stav na konci roku 12/11 | 11/10 10/09
tis. tis.
a b 2012 2011 2010 2009 Ké Ké tis. Ké

3084| 2858| 3140| 10297

PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 226 | -282| -7 157
2834| 2637| 2613| 4913

A Vlastni kapital 91,89% | 92,27% | 83,22% | 47,71% | 197 24| -2 300
2000| 2000| 2000| 2000

Al Zakladni kapital 64,85% | 69,98% | 63,69% | 19,42% 0 0 0
0 0 0 0

A. L. Kapitalové fondy 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny 400 400 250 250

A. Il fond a jiné fondy ze zisku 12,97% | 14,00% | 7,96% | 2,43% 0| 150 0
Vysledek hospodafeni 237 213 46| 1901

A. V. minulych let 768% | 7,45% | 1,46% | 18,46% 24| 167 | -1855
Vysledek hospodareni 197 24 317 762

A. V. bézného téetniho obdobi 6,39% | 0,84%| 10,10%| 7,40%| 173| -293 -445
250 221 527| 5285

B. Cizi zdroje 8,11% | 7,73% | 16,78% | 51,33% 29| -306| -4 758
0 0 0 0

B. I. Rezervy 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,00% 0 0 0
0 0 0| 4700

B. Il Dlouhodobé zavazky 0,00% | 0,00% | 0,00% | 45,64% 0 0| -4700
250 221 527 585

B. lIl. Kratkodobé zavazky 8,11% | -4,43% | -7,54%| -8,42% 29| -306 -58
Bankovni uvéry a 0 0 0 0

B. IV. vypomoci 0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,00% 0 0 0
0 0 0 99

C Casové rozliseni 0,00% | 0,000 | 0,00% | 0,96% 0 0 -99

Zdroj: Ptiloha ¢. 2

Celkova vysSe pasiv vykazuje opét klesajici tendence, pficemz nejvetsi rozdil

nastal mezi lety 2009 a 2010 a to o 7 157 tis. K¢. Opét se jedna o dopad z titulu

rozdéleni odstépenim, zaroven vSak dochazelo k poklesu vysledku hospodateni béZzného

obdobi a k rozpusténi vysledku hospodafeni minulych let. V roce 2011 doslo k navySeni

rezervniho fondu o 150 tis. K¢, kdy céastka 400 tis. K¢ odpovidd povinné vysi

zékladniho kapitalu dle pravidel pro akciové spole¢nosti.

Pasiva spole€nosti jsou v od roku 2010 tvofena pievazné vlastnim kapitalem,

pfi¢emZ podil cizich zdrojii s vyjimkou roku 2012 neustile klesa. Podil vlastniho

kapitalu dosahl v roce 2012 91,89%, cizi kapital 8,11%. Cizi kapital je od roku 2010

tvofen vyhradné kratkodobymi zavazky
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Tabulka 6: Vertikalni a horizontalni analyza nakladi a vynostu

znak TEXT Vertikalni analyza (% podil z vykont1) Horizontalni analyza (+/-)
Skutecnost v ticetnim obdobi za rok 12/11 11/10 10/09

a b 2012 2011 2010 2009 tis. KE | tis. KE | tis. K¢
1979 2011| 2217| 1526

I Vykony 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% -32| -206 691
Trzby za prodej vlastnich 1979| 2011| 2217| 1526

vyrobku a sluzeb 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% -32 -206 691
816 856 1134 784

B Vykonova spotieba 41,23% | 42,57% | 51,15% | 51,38% -40 -278 350
240 248 293 78

Spotieba materialu a energie 12,13% | 12,33% | 13,22% | 5,11% -8 -45 215
576 608 841 706

Sluzby 29,11% | 30,23% | 37,93% | 46,26% -32 -233 135
1163| 1155| 1083 742

+ Pfidana hodnota 58,77% | 57,43% | 48,85% | 48,62% 8 72 341
573 795 404 874

C Osobni naklady 28,95% | 39,53% | 18,22% | 57,27% | -222 391| -470
511 758 385 794

Mzdové naklady 25,82% | 37,69% | 17,37% | 52,03% -247 373 -409
Naklady na soc. zabezpeceni a 62 37 19 68

zdravotni pojisténi 313% | 1,84%| 0,86% | 4,46% 25 18 -49
0 0 0 12

Socialni naklady 0,00% | 0,0000| 0,0006| 0,79% 0 0 -12
19 18 27 13

D Dané a poplatky 0,96% | 0,90% 1,22% | 0,85% 1 -9 14
Trzby z prodeje dlouhodobého 20 0 0 0

majetku 1,01% 0,00% 0,00% 0,00% 20 0 0
Zustatkova cena prodaného 15 0 0 0

dlouhodobého majetku 0,76% | 0,000 | 0,00% | 0,00% 15 0 0
Odpisy dlouh. nehmotného a 284 220 241 284

E hmotného majetku 14,35% | 10,94% | 10,87% | 18,61% 64 -21 -43
Zména stavu rezerv, oprav. 15 -10 0 -94

G polozek, nakladii pf. obd. (+/-) 0,76% | -0,50%| 0,00% | -6,16% 25 -10 94
20 0 1 503

v Ostatni provozni vynosy 1,01% | 0,00% | 0,05% | 32,96% 20 -1 -502
48 82 31 114

H Ostatni provozni naklady 2,43% | 4,08%| 1,40%| 7.47% -34 51 -83
Provozni vysledek hospodareni 249 50 381 54

* 12,58% | 2,49% | 17,19% | 3,54% 199 -331 327
6 8 4 4

X Vynosové troky 0,30%| 0,40%| 0,18% | 0,26% -2 4 0
0 0 0 42

N Nakladové uroky 0,00% 0,00% 0,00% 2,75% 0 0 -42
4 8 6 10

0 Ostatni finanéni naklady 0,20% | 0,40% 0,27% | 0,66% -4 2 -4
2 0 -2 -48

* Finanéni vysledek hospodareni 0,10% | 0,00% | -0,09% | -3,15% 2 2 46
54 26 62 -756

Q Daii z pFijma za béznou éinnost 2,73% | 1,29% | 2,80% | -49,54% 28 -36 818
54 26 62 3

— splatna 2,73% | 129%| 2,80%]| 0,20% 28 -36 59
0 0 0 -759

— odlozena 0,00% | 0,00% | 0,00% | -49,74% 0 0 759
Vysledek hospodateni za uéetni 197 24 317 762

** | obdobi (+/-) 9,95% | 1,19% | 14,30% | 49,93% 173 -293 -445
Vysledek hospodareni pred 251 50 379 6

*+ | zdanénim (+/-) 12,68% | 2,49% | 17,10% | 0,39% 201 -329 373

Zdroj: Ptiloha 3
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Vykony vykazuji od roku 2010 mirné¢ klesajici tendence, coz je zplsobeno
poklesem celé ekonomiky a trzeb v daném odvétvi, pfi¢inu nelze hledat ve vétSim
konkurenc¢nim boji. Soucasné¢ s mirn¢ klesajici vykonovou spotiebou roste ptidana

hodnota.

Z titulu nékladi tvofi nejvétsi polozku osobni ndklady. Odpisy dlouhodobého

majetku v roce 2012 mirné vzrostly z divodu pofizeni osobniho automobilu.

Provozni vysledek hospodaieni mé velice kolisavou tendenci, coz je zplisobeno
kolisavymi hodnotami osobnich nakladi. Celkovy vysledek hospodatfeni diky
nepiiznivé situaci na trhu od roku 2009 neustale klesal. I pies pokles vykoni lze vSak
v roce 2012 sledovat nartst zisku pied zdanénim 0 201 tis. K¢, coz Ize hodnotit velice

pozitivne.

4.5.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Tabulka 7: Rozdilové ukazatele

Uéetni obdobi (tis. K& Index zmény ukazatele
Ukazatel
2012 2011 2010 2009 12/11 | 11/10 | 10/09
Cisty pracovni kapital (pracovni kapital) 1116 938 693 971] 1,19 1,35 0,71
= obé&zna aktiva — kratkodobé zavazky
Cisté pohotové prostiedky | 1010 | 804 | 583 | 1124 | 1,26 | 1,38 | 0,52
= finanéni majetek — okamzité splatné kratkodobé zavazky (zavazky z obchodnich vztaht)

Zdroj: vlastni zpracovani dle Géetni zavérky BRAZDA-AUDIT a.s. 2009 — 2012, Piloha ¢&. 1, &. 2

Hodnoty ukazatelli se ve vSech letech pohybuji v kladnych hodnotach. Tato
skutecnost poukazuje na konzervativni zptisob financovani podniku, kdy je podnik vZdy
schopen dostat svym kratkodobym zavazkiim a navic ma pomérné vysoké mnoZstvi

relativné volného kapitélu.

Cisty pracovni kapital a gisté pohotové prostiedky od roku 2010 rostou,
coz ukazuje na vybornou platebni moralku spole¢nosti a je mozné ji oznacit za zcela

likvidni a solventni.
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4.5.3 Analyza pomérovych ukazatelt

4.5.3.1 Analyza rentability

Tabulka 8: Ukazatele rentability

Ukazatel Ugetni obdobi Index zmény ukazatele
2012 2011 2010 2009 12/11 | 11/10 | 10/09

Rentabilita celkového kapitalu (nezdanéna) 8,14% 1,75% | 12,07% 0,47% | 4,65 0,14 25,89
= (zisk pred dani + placené uroky) / celkova aktiva * 100
Rentabilita vlastniho kapitalu | 6,95% | 0,91% | 12,13% | 15,51% | 7,64 | 0,08 | 0,78
= Cisty zisk / vlastni kapital * 100
Rentabilita trzeb | 9,85% | 1,19% | 14,29% | 37,56% | 8,26 | 0,08 | 0,38
= Cisty zisk / trzby * 100
Rentabilita nakladd | 10,87% | 1,20% | 16,64% | 59,95% | 9,03 l 0,07 | 0,28
= Cisty zisk / naklady celkem * 100
Nakladovost trzeb | 90,70% | 99,20% | 85,89% | 62,64% | 0,91 | 1,16 | 1,37
= naklady celkem / trzby
Rentabilita celkov. investovaného kapitalu | 6,95% | 0,91% | 12,13% | 7,93% | 7,64 I 0,08 | 1,53
= [zdanény zisk+placené uroky*(1—sazba dané)] / (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky)*100

*) sazba dan¢ z ptijmua pravnickych osob 2010 — 2012 19%, v roce 2009 20%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Géetni zdvérky BRAZDA-AUDIT a.s. 2009 — 2012, Piloha &. 1, &. 2, &. 3

Rentabilita celkového kapitalu v roce 2012 vyrazné vzrostla a dosahla trovné
8,14% oproti slabému roku 2011 s hodnotou 1,75%, coz byl disledek velmi nizké vyse

vysledku hospodafieni.

Rentabilita vlastniho kapitalu od roku 2009 postupné klesala az na trroven 0,91%
v roce 2011. V roce 2012 lze sledovat nartust hodnoty ukazatele na 6,95%, kdy se jiz
jedna o uspokojivou uroven, ktera byla vytvofena zvySenou hodnotou vysledku

hospodareni a také vlastniho kapitalu.

Podobny priibéh lze vidét u rentability trzeb a rentability nakladf, kdy oba
ukazatele od roku 2009 vyrazné klesaly, pticemz ke zlepSeni doslo opét az v roce 2012.
Rentabilita trzeb klesala z dtivodu celkového poklesu trzeb, kdy byl tento trend v roce

2012 zastaven souc¢asnym sniZeni nakladd.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu mé velmi kolisavy prubéh, ktery je
zpusoben zménami ve vySi vlastniho kapitalu, jelikoz dana spolecnost kromé roku 2009
nema zadné dlouhodobé zavazky. Na ukazatel ma dale mirny vliv sazba dan¢ z piijm1,

ktera od roku 2010 ¢ini 19%, v roce 2009 byla jeji troven 20%.
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4.5.3.2 Analyza zadluzenosti

Tabulka 9: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel Ugetni obdobi Index zmény ukazatele
2012 2011 2010 2009 12/11 | 11/10 | 10/09

Koeficient samofinancovani 91,89% | 92,27% | 83,22% 47,71% | 1,00 1,11 1,74
= vlastni kapital / celkova aktiva * 100
Celkova zadluzenost | 8,11% | 7,73% | 16,78% | 51,33% | 1,05 I 0,46 | 0,33
= cizi zdroje / celkova aktiva * 100
Mira zadluzenosti | 8,82% | 8,38% | 20,17% | 107,57% | 1,05 | 0,42 | 0,19
= cizi zdroje / vlastni kapital * 100
Urokové zatizeni | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 77,78% | X I X | X
= nakladové uroky / provozni zisk * 100
Doba splaceni dluhi (roky) | 0,52 | 0,91 | 0,94 | 5,05 | 0,57 | 0,96 | 0,19
= (cizi zdroje — rezervy) / (zisk po zdanéni + odpisy)

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetni zavérky BRAZDA-AUDIT a.s. 2009 — 2012, P¥iloha ¢. 1, &. 2, &. 3

Celkova zadluzenost spolecnosti je na minimalni Urovni, vroce 2012 ¢&ini
8,11%. Vysoka hodnota v roce 2009 byla tvofena zadvazkem vuci spolecnikiim ve vysi
4 mil. K¢&, ktery byl jesté v témze roce splacen. Tato skutecnost je podepiena stale

klesajici mirou zadluZenosti, ktera je na velmi nizké urovni.

Koeficient samofinancovani neustale roste, vroce 2012 dosahuje 91,89%,
spoleCnost je tedy =z vétSiny tvofena vlastnim Kkapitalem. Vzhledem k faktu,
ze spolecnost nevyuziva zadny kratkodoby ani dlouhodoby bankovni uvér, trokové

zatiZeni je v poslednich 3 letech na nulové trovni.

4.5.3.3 Analyza aktivity

Tabulka 10: Ukazatele aktivity

Ukazatel Ugetni obdobi Index zmény ukazatele

2012 2011 2010 2009 12/11 11/10 10/09

rychlost obratu pohledavek 5,76 5,66 5,40 5,14 1,02 1,82 0,74

= trzby / pohledavky

doba obratu pohledavek (dny) | 63 | 64 | 68 | 71 | 0,95 | 0,95 | 0,95

= pohledavky / trzby * 365

rychlost obratu kratkodobych zavazku | 8,00 | 9,1 | 4,21 | 3,47 | 0,88 | 2,16 | 1,21

= trzby / kratkodobé zavazky

doba obratu kratkodobych zavazki (dny) | 46 | 40 | 87 | 105 | 1,14 | 0,46 | 0,82

= kratkodobé zavazky / trzby * 365

doba obratu aktiv (roky) | 1,54 | 1,42 | 1,42 | 5,07 | 1,09 | 1,00 | 0,28

= celkova aktiva / trzby

obrat aktiv | 0,65 | 0,70 | 0,71 | 0,20 | 0,92 | 1,00 | 3,58

= trzby / celkova aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani dle Géetni zdvérky BRAZDA-AUDIT a.s. 2009 — 2012, Ptiloha &. 1, &. 2, &. 3
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Doba obratu pohledavek neustale klesa, coz je pro podnik pozitivni, pfesto je
tento ukazatel pomérné vysoky a spolecnost by méla zkusit zlepsit platebni moralku
svych odbérateld. Ukazatel v roce 2012 vychazi 63 dni, coZ je nad primérem odvétvi

sluzeb, kde je hodnota stanovena ve vysi 59 dni.

Doba obratu zavazkli ma s vyjimkou roku 2012 klesajici tendence, coz ukazuje
na dobrou platebni moralku spole¢nosti. Ukazatel vykazuje hodnoty nizsi nez ukazatel
doby obratu pohledavek. Obecné se doporuCuje opacny trend, aby se spole¢nost
nedostala do problému s likviditou. OvSem v kontextu s vybornymi vysledky analyzy

likvidity nelze oznacit tuto dobu splaceni zavazkii za problematickou.

Obrat aktiv od roku 2010 mirn¢ klesa, coz je zpiisobeno poklesem trzeb v celém
odvétvi. Ukazatel celkové vykazuje velmi nizkych hodnot, coZ je obecné hodnoceno

negativne.

4.5.3.4 Analyza likvidity

Tabulka 11: Ukazatele likvidity

Ugetni obdobi Index zmény ukazatele
Ukazatel
2012 2011 2010 2009 12/11 | 11/10 | 10/09
likvidita |. stupné (okamzita) 4,08 3,64 1,54 198| 1,12 2,37 0,77
= finanéni majetek / kratkodobé zavazky
likvidita Il. stupné (pohotova, provozni) | 5,46 5,24 2,31 2,66 | 1,04 I 2,27 I 0,87
= (finan¢ni majetek + kratkodobé pohledavky) / kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Géetni zavérky BRAZDA-AUDIT a.s. 2009 — 2012, Piloha ¢&. 1, &. 2

Obé&zny majetek je ve spole¢nosti BRAZDA-AUDIT a.s. tvofen kratkodobym
finanénim majetkem a pohledavkami, proto je relevantni stanovit pouze likviditu I. a II.
stupné.

Okamzita likvidita vykazuje s vyjimkou roku 2010 rostouci trend, pfiCemz
v roce 2012 je hodnota 4,08. Podnik ma velmi mnoho kratkodobého finanéniho majetku
a zaroven nizkou hodnotu kratkodobych zavazkl. Vysoké hodnoty ukazuji na vybornou
likvidni schopnost spolecnosti, ale zaroven na neefektivni vyuZivani financnich
prostiedkli. Spolecnost by méla zvazit moznosti investic téchto volnych finan¢nich

prostiedki.

Stejny trend lze pozorovat i v pfipadé pohotové likvidity. Opét ukazatele

dosahuji velmi vysokych hodnot.
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4.5.4 Synteticka analyza

Pro souhrnné hodnoceni finan¢niho zdravi podniku bude pouzit Altmantv
bankrotni model, a to z divodu, Ze je povazovan za predikéni model. Posuzuje
ukazatele, které jsou schopny s piedstihem objevit anomalie, které by poukazovaly
na ptipadny hrozici bankrot. Analyza umozni dobie posoudit dulezity ptredpoklad

pro ocenéni podniku, a to predpoklad ,,going concern®.

Altmantv bankrotni model je tvofen syntézou péti ukazatell, jez jsou
vynasobeny pfislusnym koeficientem. Suma vSech ukazateli umoziuje posoudit, zda se
podnik nachdzi v pasmu prosperity, pasmu Sedé zony neboli nevyhranéné finan¢ni

situace ¢i v pasmu bankrotu.

Tabulka 12: Altmantv bankrotni model (Z-skore)

Cisty pracovni kapital / aktiva celkem 0,717 0,2595 0,2353 0,1582 0,0676
Nerozdélené zisky / aktiva celkem 0,847 0,2291 0,1888 0,1654 | 0,2396
EBIT / aktiva celkem 3,107 0,2509 0,0544 0,3770| 0,0163
Vlastni kapital / cizi zdroje 0,42 4,7611 5,0115 2,0825 0,3904
Trzby / aktiva celkem 0,998 0,6469 0,7022 0,7050 | 0,1967

6,1474 6,1922 3,4880 | 0,9106

prosperita| prosperita| prosperita| bankrot

*) Hodnoceni pasma podniku: je-li Z < 1,20 ... pasmo bankrotu, je-li 1,20 < Z < 2,90 ... pasmo $edé zoény, je-li Z > 2,90
... pasmo prosperity
Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetni zavérky BRAZDA-AUDIT a.s. 2009 — 2012, Piiloha €. 1, €. 2, ¢. 3

Graf 2: Altmanuv bankrotni model pro ucetni obdobi 2009 — 2012

Bodové hodnocenicelkem

Z-skére

2009 2010 2011 2012
Rok

Zdroj: Tabulka ¢. 12
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Na zédkladé Altmanova bankrotniho modelu se firma od roku 2010 nachézi
ve fazi prosperity, pficemz hodnota Z-skore neustdle roste. V roce 2012 dosahlo Z-
skore urovné 6,1474. V roce 2009 se spolecnost nachéazela ve fazi bankrotu, coz bylo
zpusobeno predevSim vyrazné jinou financni strukturou spolecnosti a vysokym
dlouhodobym zavazkem vici spoleénikim. VSechny ukazatele vykazuji pozitivni
tendenci s vyjimkou ukazatele ,,Trzby / aktiva celkem®, ktery mirn¢ klesl. Toto snizeni

je zpusobeno poklesem urovné trzeb.

Souhrnné lze fici, ze vysledné Z-skore poukazuje na dobré financni zdravi,
divéryhodnost a prosperitu spole¢nosti, ktera by neméla byt ohrozena ani Vv nejblizsi

budoucnosti.
4.6 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a provozné nenutna

V piipad€¢ ocenéni podniku je nutné ocenovat zvlast aktiva, kterd nesouvisi
Shlavni c¢innosti podniku, piipadné jsou v nadbytecném, nepotiecbném mnozstvi.
Vybrana aktiva je nutné vyloucit a zaroven upravit provozni vysledek hospodafeni
0 naklady ¢i vynosy, které maji souvislost s témito provozné nepotiebnymi aktivy.

V ramci analyzy dlouhodobého majetku nebyl zjistén zadny provozné
nepotiebny majetek, byl tedy ponechan v ptivodni vysi.

Analyza likvidity spolecnosti poukdzala na nadmérnou vysi kratkodobého
finan¢niho majetku, ktery je nutné vyclenit jako provozné nenutny. Finan¢ni prostfedky
byly pro ucely ocenéni hlavni ¢innosti zredukovany na vysi doporucené pohotové

likvidity, a to na urovni 20% kratkodobych zavazki.

Tabulka 13: Provozné nutny majetek pro ucely ocenéni hlavni ¢innosti

Hodnota netto k 31. 12. 2012
Polozka (tis. Ké)
Dlouhodoby nehmotny majetek 1273
Dlouhodoby hmotny majetek 442
Dlouhodoby majetek provozné nutny 1715
Zasoby 0
Pohledavky 347
Casové rozligeni aktivni 3
Kratkodobé zavazky 250
Ostatni pasiva (€asové rozlieni pasivni) 0
Kratkodoby finanéni majetek 1019
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) 4,08
Provozné nutna likvidita 0,20
Provozné nutny finan¢ni majetek 50
Pracovni kapital provozné nutny 150
Investovany kapital provozné nutny 1865

Zdroj: vlastni zpracovani dle G¢etni zavérky BRAZDA-AUDIT a.s. 2009 — 2012, Piiloha ¢. 1, &. 2
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Pracovni kapitdl po Upravé provozné potfebnych finan¢nich prostiedkd cini
150 tis. K¢. Investovany kapital provozné nutny stanoveny jako soucet dlouhodobého

majetku provozné nutného a pracovniho kapitalu provozné nutného ¢ini 1 865 tis. K¢.

Tabulka 14: Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Hodnota netto k 31.

12. 2012

Polozka (tis. K¢)
Provozni vysledek hospodareni v plvodni vysSi 249
Vylouceni VH z prodeje majetku -5
Korigovany provozni vysledek hospodareni 244

Zdroj: vlastni zpracovani dle Géetni zdvérky BRAZDA-AUDIT a.s. 2009 — 2012, Pfiloha &. 3

Stanoveni korigovaného provozniho vysledku hospodateni vychézi z provozniho
vysledku hospodafeni uvedeného ve vykazu ziskl a ztrat, ktery musi byt upraven
0 naklady a vynosy nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku. V roce 2012 spolecnost
BRAZDA-AUDIT, a.s. odprodala osobni automobil za 20 tis. K¢ a zistatkova cena
¢inila 15 tis. K¢, vysledek hospodateni z prodeje poté dosahuje castky 5 tis. K.
Korigovany provozni vysledek hospodafeni po snizeni o vysledek hospodateni

z prodeje majetku Cini 244 tis. K¢.
4.7 Finanéni plan

Financni plan je nezbytnym podkladem pro stanoveni hodnoty podniku,
predevsim Vv piipad¢ vyuziti vynosovych metod. Pro dané ucely bude stanoven finan¢ni
plan zahrnujici planovanou rozvahu, vykaz ziski a ztrdt a vykaz cash flow
ve zjednodusené agregované podobé€. Vypracované vykazy budou podrobeny finan¢ni

analyze, ktera umozni posouzeni ocekavaného financniho zdravi spolecnosti.

Vytvoteni finanéniho planu pfedchdzi analyza a prognéza generatori hodnoty
neboli vybranych veli¢in, které vyznamné ovliviiuji hodnotu podniku. Jako podklad
pro sestaveni finan¢niho planu bude stanovena progndza trzeb, provozni ziskové marze,
pracovniho kapitdlu a investice do dlouhodobého majetku. Diskontni mira jako jeden
Z generatort hodnoty bude stanovena v rdmci vynosového ocenéni a je predpokladana

neomezend doba existence podniku.
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4.7.1 Analyza a prognéza generatorti hodnoty

4.7.1.1 Analyza a prognoza generatoru ,,trzby

Analyza a prognoza trzeb pro roky 2013 az 2016, véetné progndzy pro druhou

fazi existence podniku po roce 2016, vychazi ze strategické analyzy, ptesné analyzy

vnitiniho potencialu v Tabulce ¢. 2, kde byly stanoveny piedpokladané vykony (trzby).

Ocekéavané primérné tempo ristu pro prognézované obdobi 2013 — 2016 ¢ini 0,74%.

Tabulka 15: Generator ,,trzby*

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

2013 | 2014 | 2015 | 2016

Obdobi
minula obdobi prognoéza
Ro¢ni tempo rastu X ‘ 22% ‘ -8% ‘ 45% ‘ -9% ‘ -2% -2% ‘ 0% ‘ 1% ‘ 2%
Priimérné tempo ruistu *) 7,76% 0,74%

Trzby

1362‘ 1667‘ 1526‘ 2217‘ 2011‘ 1979

1940| 1939| 1966| 1999

*) Primérné tempo rlstu stanoveno dle vzorce pro geometricky prameér

Zdroj: vlastni zpracovani dle Géetni zavérky BRAZDA-AUDIT, a.s. 2009 — 2013, Tabulka ¢. 2

4.7.1.2 Analyza a prognoza generdtoru ,,provozni ziskovd marze

Tabulka 16: Provozni ziskova marze

i 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Polozka
minula obdobi prognoéza
Ro¢ni tempo ristu trzeb X ‘ 22% ‘ -8% ‘ 45% ‘ -9% ‘ -2% -2% ‘ 0% ‘ 1% ’ 2%
Prdmérné tempo rustu trzeb 7,76% 0,74%
Trzby 1362 1667| 1526 2217| 2011| 1979 1940 1939| 1966| 1999
Korigovany provozni VH pred odpisy*) X 1124 338 622 270 528 518 517 525 533
Prdmérné tempo rustu VH X -14% 0,74%
Ziskova marze (z KPVH pred odpisy)**) X 67% | 22% | 28% | 13% | 27% 27% | 27% | 27% | 27%

*) Korigovany provozni vysledek hospodareni pfed odpisy pro minula obdobi = Provozni vysledek hospodareni — Trzby
z prodeje dlouhodobého majetku + Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku + Odpisy

*) Korigovany provozni vysledek hospodareni pfed odpisy v letech 2013 — 2016 = Trzby daného roku * Provozni ziskova

marze

**) Provozni ziskova marze pro minulad obdobi = Korigovany provozni VH / Trzby

Zdroj: Tabulka ¢. 15, Piiloha ¢. 3

Provozni ziskovd marze musi vychazet z korigovaného provozniho vysledku

hospodateni pfed odpisy, které jsou stanoveny az vramci generadtoru ,, Investice

do dlouhodobého majetku .

Provozni ziskova marze pro prognézovana obdobi 2013 az 2016 je ponechéana

naurovni 27% zroku 2012, jelikoz v daném roce spolecnost vykazuje na zakladé

Porterovy analyzy stabilni konkuren¢ni strukturu a neptedpokldda se jeji vyrazna

zmeéna.
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4.7.1.3 Analyza a prognoza generatoru ,, pracovni kapital

Tabulka 17: Pracovni kapital provozné nutny

Ugetni obdobi - hodnota v tis. K&
Polozka 2012 2013 2014 2015 2016

Kratkodobé pohledavky 347 337 337 341 347
Doba obratu pohledavek (dny) 63 63 63 63 63
Okamzita likvidita (= kr. finanéni majetek / obézny

majetek) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Provozné potiebny finanéni majetek 50 49 48 49 50
Casové rozlieni aktivni 3 3 3 3 3
Kratkodobé zavazky 250 243 242 246 250
Doba obratu zavazku (dny) 46 46 46 46 46
Casové rozlieni pasivni 0 0 0 0 0
Pracovni kapital 150 146 146 148 150

*) vySe kratkodobych pohledavek a zavazkl je stanovena na zakladé doby obratu a trzeb (vzorec = prognoza trzeb /
365 / doba obratu)

**) Doba obratu pohledavek a zavazkl pro roky 2013 — 2016 je na urovni ukazateld z roku 2012

***) Provozné potfebny finanéni majetek stanoven ve vysi okamzité likvidity z kratkodobych zavazk(

Zdroj: Tabulka €. 10, ¢. 22

Pojeti generatoru ,,pracovni kapital“ se vyrazné lisi od bézného pojeti ukazatele
pracovniho kapitalu v ramci vypoctu finan¢ni analyzy. Zasadnim rozdilem je, ze se zde
jednotlivé polozky uvadéji pouze v rozsahu provozné nutném. Z tohoto divodu bylo
nutné snizeni hodnoty kratkodobého finan¢niho majetku, a to na uroveinn doporu¢ované
okamzité¢ likvidity ve vysi 0,2.

Generator je stanoven jako suma kratkodobych pohledavek, kratkodobého
finan¢niho majetku provozné nutného a ¢asového rozliSeni aktivniho sniZend o sumu
kratkodobych zavazkd a ¢asového rozliseni pasiv. V letech 2013 a 2014 Ize pozorovat
mirné snizeni pracovniho kapitalu, od roku 2015 se predpoklada zvysSeni potieby

pracovniho kapitalu.

4.7.1.4 Analyza a prognoza generdtoru ,,investice do provozné nutného dlouhodobého

¢

majetku

Pfi stanoveni generatoru ,investice do provozné nutného dlouhodobého
majetku® se vychdzi zkonkrétniho investiéniho a odpisového planu ocenované
spolecnosti. Vzhledem k faktu, Ze se jednd o malou spole¢nost, kterd ma v soucasné
dobé zajisteny potiebny dlouhodoby majetek, nepiedpokldada se jeho zména

ani v nasledujicich 4 letech.
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Tabulka 18: Odpisy a investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

. Ugetni obdobi
Polozka
2012 2013 2014 2015 2016
Uéetni odpisy 284 244 244 228 228
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku 15 0 0 0 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 0 0 0
Investice do dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0

Zdroj: Investi¢ni a odpisovy plan BRAZDA-AUDIT a.s., Ptiloha ¢&. 5
4.7.2 Projekce vykazt ucetni zavérky
4.7.2.1 Projekce vykazu ziskii a ztrat pro roky 2013 — 2016 v agregované podobé

Tabulka 19: Projekce vykazu zisku a ztrat (2013 — 2016)

Znak Polozka Ugetni stav za rok (v tis. Ké)
a b 2012 2013 2014 2015 2016

Il Vykony 1979 1940 1939 1966 1999
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 1979 1940 1939 1966 1999

B Vykonova spotieba 816 800 799 811 824

+ Pridana hodnota 1163 1140 1139 1155 1175

C Osobni naklady 573 585 596 607 614

D Dané a poplatky 19 19 19 19 19
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

E majetku 284 244 244 228 228
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

F majetku 15 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv, oprav. polozek, nakladi

G pristiho obdobi (+/-) 15

\Y Ostatni provozni vynosy 20 0 0 0 0

H Ostatni provozni naklady 48 47 47 48 48

* Provozni vysledek hospodareni 249 245 234 253 265

X Vynosové uroky 6 5 5 5 5

N Nakladové uroky

0] Ostatni finan¢ni naklady

* Finanéni vysledek hospodareni 2 1 1 1 1

Q Dan z pfijmt za béZnou cinnost 54 47 45 48 51
— splatna 54 47 45 48 51
— odlozena 0 0 0 0 0

** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 197 199 190 206 216

ok Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 197 199 190 206 216

ok Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 251 246 235 254 266

Zdroj: Tabulka €. 2, €. 15, €. 18, €. 20, €. 21, Ptiloha €. 3

Zpusob stanoveni polozek v projekci vvkazu ziska a ztrat:

- polozka ,, Vykony“ je vzhledem Kk ¢innosti podniku tvofena pouze trzbami z prodeje
aje stanovena na zéklad€ generatoru ,,Trzby“, ktery vychdzi ze strategické analyzy

vnitiniho potencialu podniku v Tabulce €. 2;
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- polozka ,, Vykonova spotieba‘ vychéazi ze strategické analyzy vnitiniho potencidlu

podniku v Tabulce ¢. 2;

- polozka ,, Pridana hodnota” je stanovena jako rozdil planovanych Vykonu
a Vykonové spotieby;

%

- polozka ,,Osobni ndklady“(Tabulka ¢. 20), tvofena zejména mzdovymi ndklady,
vychazi z hodnoty z roku 2012 a je navySovana o hodnotu predikované inflace. Mzdové
naklady jsou tvoieny pfevazné dohodami o provedeni ¢innosti, proto zde neni relevantni

stanovit ndklady na socialni a zdravotni pojisténi ve vysi 34%;

Tabulka 20: Projekce polozky ,,Osobni naklady celkem*

. Ucetni obdobi
Polozka
2012 2013 2014 2015 2016
Mira inflace 3,3% 2,1% 1,8% 2,0% 1,1%
Osobni naklady celkem 573 585 596 607 614

Zdroj: Vykaz ziski a ztrit BRAZDA-AUDIT a. s., Ptiloha &. 2 Internetovy zdroj [9E]

- polozka ,, Dané a poplatky *“ byla ponechana v konstantni vysi z roku 2012;

- polozka ,,Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku” vychazi
Z Investicniho a odpisového planu uvedeného v ramci generatoru ,Investice

do dlouhodobého majetku‘ v Tabulce €. 18;

- polozka ,Zména stavu rezerv, opravnych polozek a nakladi pfistich obdobi*
je vzhledem Kk minimalni vy$i v minulych letech, ktera nevyjadiuje zadny trend,

ponechéana v nulové hodnot¢;

- polozka ,, Ostatni provozni vynosy* je vzhledem Kk neocekavanému charakteru

a neexistenci zavislosti na provoznich trzbach ponechana v nulové hodnoté;

- polozka ,, Ostatni provozni ndklady* je prognézovana na zaklad¢ procentniho podilu
K trzbam, ktery v roce 2012 dosahuje vyse 2,43%;

- polozka ,, Vynosové uroky* byla pro nasledujici progndézovana obdobi snizena
0 jednotku z divodu neustalého poklesu trokovych mér bankovnich uctu a dale

ponechana v konstantni vysi;

- polozka ,, Nakladové uroky* byla vzhledem k neexistenci uro¢enych cizich zdroju

a neptedpokladu jejich vzniku ponechdna v nulové vysi;
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- polozka ,,Ostatni financni naklady* zahrnuje néklady na vedeni bankovniho uctu,

U nichz se neptedpoklada vyraznéj$i zmeéna, a proto byla ponechana v konstantni vysi

Z roku 2012;

- polozka ,, Dan z prijmi“ (Tabulka ¢. 21) byla prognézovana na zakladé projekce

dafiové sazby pro roky 2013 — 2016, na zakladé které se predpoklada v konstantni vysi

19%.

Tabulka 21: Projekce dané z prijmu v letech 2013 — 2016

Uéetni obdobi

Polozka

2012

2013

2014

2015

2016

Dan z pfijmu pravnickych osob

19%

19%

19%

19%

19%

Zdroj: Internetovy zdroj [1E]

4.7.2.2 Projekce bilance (rozvahy) pro roky 2013 — 2016 v agregované podobé

Tabulka 22: Projekce bilance (2013 — 2016)

Znak Polozka Ugetni stav za rok (v tis. Ké)
a b 2012 2013 2014 2015 2016

AKTIVA CELKEM (A + B + C + D) 3084 3276 3 466 3675 3895
B. Dlouhodoby majetek 1715 1471 1227 999 771
C. Obézna aktiva 1 366 1802 2 236 2673 3121
C. 1. Kratkodobé pohledavky 347 337 337 341 347
C. ll. Kratkodoby finanéni majetek 1019| 1465| 1900| 2332| 2774

Kratkodoby finanéni majetek provozné nutny 50 49 48 49 50

Kratkodoby finanéni majetek provozné nenutny 969 1417 1851 2283 2724
D. Casové rozlieni celkem 3 3 3 3 3

PASIVA CELKEM 3084 3276 3 466 3675 3895
A. Vlastni kapital 2834 3033 3224 3429 3645
Al Zakladni kapital 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
A.ll. Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A. lll. Rezervni fondy 400 400 400 400 400
A V. Nerozdéleny zisk minulych let 237 434 633 824 1029
AV Vysledek hospodafeni b&zného uéetniho obdobi 197 199 190 206 216
B. Cizi zdroje 250 243 242 246 250
B. I. Rezervy 0 0 0 0 0
B. Il. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B. lll. Kratkodobé zavazky 250 243 242 246 250
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
C Casové rozligeni 0 0 0 0 0

Zdroj: Tabulka ¢. 17, €. 18, ¢. 21, ¢. 23, Ptiloha ¢&. 1, €. 2
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Zpusob stanoveni polozek v projekci vvkazu bilance na strané aktiv:

- polozka ,, Dlouhodoby hmotny majetek* je stanovena na zaklad¢ generadtoru
»Investice do dlouhodobého hmotného majetku* (Tabulka €. 18), kdy jeho vyse

je stanovena snizovanim ptvodni hodnoty o planovanou korekci ve vysi odpist;

- polozka ,, Kratkodobé pohledavky“ je prevzata z generatoru ,,Pracovni kapital®
v Tabulce ¢. 17, kde je vySe pohledavek ur¢ena na zékladé predpokladané doby
obratu pohledavek;

- polozka ,, Kratkodoby financni majetek “ je ptevzata z Projekce vykazu cash flow
(vykaz penéznich tokd) zpolozky ,Konecny stav penéznich prostiedkia™

pro dany rok;

- polozka ,, Kratkodoby financni majetek provozné nutny* je vzata z vypoctl
Vramci generatoru ,,Pracovni kapitadl“ v Tabulce €. 17, kde je jeho vySe

naplanovana ve vysi okamzité likvidity 0,2;

- polozka , Kratkodoby financni majetek provozné nenutny je urena

jako piebytek nad vysi provozné nutného finanéniho majetku;

‘

- polozka ,,Casové rozliSeni aktivni* zahrnuje pravidelné se opakujici naklady
pristich obdobi a z tohoto diivodu byla ponechana pro nasledujici roky ve vysi

roku 2012.

Zpusob stanoveni polozek v projekci vykazu bilance na strané pasiv:

- polozka ,, Zakladni kapital“ je pro nasledujici roky 2013 — 2016 ponechana
ve vysi 2 mil. K¢, jelikoz spole¢nost neplanuje sniZovani ¢i sniZzovani této
polozky;

- polozka ,, Kapitdlové fondy “ je stejné jako v minulych letech v nulové hodnot¢;

- polozka ,, Zdkonny rezervni fond“ je ponechana ve stejné hodnoté, jelikoZ jeho
vySe splituje nafizeni o tvorbé zakonného rezervniho fondu akciovych

spolecnosti;

- polozka , Nerozdéleny zisk minulych let” je navySovana o celou hodnotu
vysledku hospodateni bézného tcetniho obdobi, jelikoz vzhledem ke strategii

spolecnosti se neptedpoklada vyplata dividend;
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- polozka |, Vysledek hospodareni beézného ucetniho obdobi* je pievzaty

Z Projekce vykazu ziskt a ztrat pro dany rok;

- polozky ,,Rezervy“ a ,, Dlouhodobé zavazky celkem * jsou stejné jako v minulych

letech v nulové hodnoté¢;

- polozka , Kratkodobé zavazky* je pievzata z generatoru ,,Provozni kapital

v Tabulce ¢. 17, kde je vySe zavazkd stanovena na zdkladé predpokladané doby

obratu zavazku;

- polozka ,, Bankovni uvery a vypomoci“ dosahuji ve vSech letech nulovych

hodnot, jelikoZ spole¢nost nepfedpoklada cerpani téchto cizich zdroji;

- polozka ,, Casove rozliseni pasivni “ je taktéz ponechana v nulové hodnoté.

4.7.2.3 Projekce cash-flow (vwkaz penéznich

Ve zjednoduseném vyjadreni

toki) pro roky 2013 — 2016

Tabulka 23: Projekce vykazu cash-flow (2013 — 2016)

Polozka Ugetni stav za rok (v tis. K&)
2012 2013 2014 2015 2016
Stav penéznich prostredki na zacatku obdobi 1019 1465 1900 2332
Zisk za ucetni obdobi pred zdanénim 246 235 254 266
Uprava o nepenézni operace 0 0 0 0
Odpisy dlouhodobého majetku 244 244 228 228
Zména stavu kratkodobych pohledavek 10 0 -5 -6
Zména stavu kratkodobych zavazkd -7 0 3 4
Zaplacena dar z pfijm0 za béZnou ¢innost -47 -45 -48 -51
Provozni penézni tok 446 434 433 442
Investi€ni vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv 0 0 0 0
Zustatkova cena z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0
Investi¢ni penézni tok 0 0 0 0
Zvyseni (snizeni) stfednédobych a dlouhodobych Gvérl 0 0 0 0
Zvyseni (snizeni) ostatnich dlouhodobych zavazku 0 0 0 0
Zvyseni (snizeni) vlastniho kapitalu 0 0 0 0
Financ¢ni penézni tok 0 0 0 0
Cisté zvyseni (snizeni) penéznich prostredkii (+/-) 446 434 433 442
Dividendova strategie (planované vyplaty dividend) 0 0 0 0
Konecny stav penéznich prostredkl 1019 1465 1900 2 332 2774

Zdroj: Tabulka ¢. 17, ¢. 18, ¢. 19, ¢. 22

Zpusob stanoveni polozek v projekci vvkazu cash flow (vykaz penéznich toku):

- polozka ,,Stav penéznich prostredkit na zacdtku roku® je pievzata z Projekce

bilance z polozky ,,Kratkodobé finanéni zdroje*, pro roky 2013 — 2016 odpovida

vzdy kone¢nému stavu penéznich prostredkil v pfedchéazejicim roce;
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polozka ,, Vysledek hospodareni za bezné ucetni obdobi pred zdanénim*

je ptevzat z Projekce vykazu ziski a ztrat;

polozka ,, Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku* odpovida
generatoru ,,Investice do dlouhodobého hmotného majetku* v Tabulce ¢. 18,

kde jsou stanoveny na zakladé Investi¢niho a odpisového planu spole¢nosti;

polozka ,, Upravy o nepenézni operace” vychazi z projekce bilance a je
stanovena jako souCet zmény stavu rezerv, zmény ¢asového rozliSeni pasivniho,
zmény stavu opravnych polozek snizeny o zmeény stavu Casového rozliSeni

aktivniho;

polozky ,,Zmeéna stavu pohledavek” a , Zména stavu zdvazki“ vychazi
Z generatoru ,,Pracovni kapital“ v Tabulce ¢. 17 jako mezirocni zména jejich
vySe sohledem na pfirGstek ¢i Ubytek finanénich prostfedki generovanych

danou zménou;

polozZka ,, Zaplacend dan z prijmii z bézné cinnosti* Je vzata z Projekce vykazu
ziski a ztrat, kde je vypocitina na zékladé¢ predikované dané =z piijmu

pravnickych osob;
suma vySe uvedenych polozek tvofti ,, Provozni penézni tok*;

polozka ,, Investicni provozni tok* vychazi z ,, Vydajii spojenych s porizenim
stalych aktiv* a ze ,, Zistatkové ceny z prodeje stalych aktiv®, kde jsou tdaje

vyplnény v souladu s Investi¢énim a odpisovym planem ocefiované spole¢nosti,

polozka ,, Financni penézni tok* je v souladu se strategii oceiované spolecnosti

ve vSech letech v nulové hodnoté¢;

polozka ,, Dividendova strategie” je ve vSech letech v nulové vysi, jelikoz

spole¢nost neplanuje Zadné vyplaceni dividend;

polozka ,, Cisté zvyseni/snizeni penéznich prostiedkii* je stanovena jako suma
cash flow z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti;

o (¢

polozka ,,Konecny stav penéznich prostredkii je dopoctena jako soucet polozky
»Stav penéznich prostiedkil na pocatku roku‘ a ,,Cisté zvySeni/sniZzeni penéznich

prostfedkii* snizend o vyplatu planovanych dividend.
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4.7.3 Finanéni analyza projektovanych (planovanych) vykazu

Vzhledem Kk rozsahlosti tradi¢nich ukazateli finanéni analyzy bude
pro hodnoceni finanéniho zdravi projektovanych vykazli provedena souhrnna analyza
syntézou vybranych pomérovych ukazatell s vyuzitim Altmanova bankrotniho modelu,

ktery umozni posoudit finan¢ni perspektivu podniku ¢i naopak ohrozeni bankrotem.

Tabulka 24: Altmantv bankrotni model pro ucetni obdobi 2013 — 2016 (Z - skore)

Cisty pracovni kapital / aktiva celkem 0,717 0,3413 0,4124 0,4736 0,5285
Nerozdélené zisky / aktiva celkem 0,847 0,2672 0,2990 0,3294 0,3577
EBIT / aktiva celkem 3,107 0,2325 0,2097 0,2140 0,2114
Vlastni kapital / cizi zdroje 0,42 5,2503 5,5833 5,8586 6,1239
Trzby / aktiva celkem 0,998 0,5911 0,5583 0,5338 0,5122

6,6824 7,0627 7,4094 7,7337

prosperita | prosperita| prosperita| prosperita
*) Hodnoceni pasma podniku: je-li Z < 1,20 ... pasmo bankrotu, je-li 1,20 < Z < 2,90 ... pasmo Sedé zony, je-li Z > 2,90

... pasmo prosperity )

Zdroj: vlastni zpracovani dle projekce vykazi BRAZDA-AUDIT a.s. 2013 — 2016, Tabulka ¢. 19, ¢. 22

Graf 3: Altmaniiv bankrotni model pro ucetni obdobi 2013 — 2016

Bodové hodnoceni celkem

Z -skoére
o = N W =9 [¥a] [=2] ~l [oe] (Ve

2013 2014 2015 2016
Rok

Na zékladé Altmanova bankrotniho modelu lze vypozorovat trend neustdlého
zvySovani Z-skére spolecnosti, coz ukazuje na dobré budouci vysledky spolecnosti.
Spolecnost se ve vSech letech nachdzi v pasmu prosperity a vzhledem k rostouci
tendenci bodového hodnoceni se neocekavaji problémy s finan¢nim zdravim
spoleCnosti. V nésledujicich letech se tedy neni nutné obavat ohrozeni nepietrzité

existence podniku, coz je dalezity predpoklad pro ocenéni podniku.
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4.8. Ocenéni podniku BRAZDA-AUDIT a.s.

4.8.1 Volba metod pro ocenéni podniku

Kategorie trzni hodnoty si zada velmi objektivni pfistup, ktery vede k vymezeni
vhodnych pouzitelnych metod pro stanoveni této hodnoty. Nejvhodnéjsi metodou
pro tuto kategorii je vyuziti metod trzniho porovnani, které jsou ovSem vzhledem
k velikosti ocefiované spolecnosti a omezené velikosti a transparentnosti trhu Ceské

republiky téméf nepraktikovatelné.

Stanoveni trzni hodnoty podniku bude pro ucely diplomové prace provedeno
metodami zalozenymi na analyze vynost. Pro doplnéni informaci o hodnoté¢ podniku
bude provedena neuplna substanéni metoda. V zavéru bude provedeno souhrnné

ocenéni neboli porovnani vysledki jednotlivych metod a urceni trzni hodnoty podniku.
4.8.2 Vynosové metody ocenéni podniku

Vynosové metody ocenéni jsou zalozeny na tivaze, zZe trzni hodnotu podniku

je mozno urcit diskontovanim oc¢ekavanych vynost neboli realnych piijmu.

Z vynosovych metod bude pouzita metoda ocenéni DCF entity dvoufazova
neboli metoda diskontovanych penéznich tokd pro vlastniky i véfitele a metoda
ekonomické ptfidané hodnoty EVA. Pro stanoveni dolni meze ocenéni bude provedena
metoda kapitalizovanych cistych vynosii pomoci pausalni metody. Tato hodnota vSak
bude mit pouze doplitkovy charakter, vysledna trzni hodnota bude vymezena ve vysi

ocenéni metodou DCF entity.

4.8.2.1 Ocenéni metodou DCF entity (diskontovanych penéznich tokii)

4.8.2.1.1 Stanoveni volnych penéznich toki FCFF (penézni toky pro vlastniky a veéritele)

Nejprve jsou stanoveny volné penézni toky FCFF pro jednotlivd obdobi prvni
ctytleté faze (roky 2013 — 2016). DalSim krokem je stanoveni pokracujici hodnoty,
téz zndmé jako rezidudlni hodnoty, ktera se urcuje od konce prvni faze do nekonecna.

Pokracujici hodnota je stanovena pouZzitim parametrického vzorce.
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Tabulka 25: Stanoveni primérného tempa ristu

Ucetni obdobi

Polozka 2013 2014 2015 2016
Prognézované vykony (trzby) 1940tis. KE| 1939tis. KE| 1966 tis. KE| 1999 tis. KE
Rust vykond (trzeb) -1,96% -0,07% 1,39% 1,68%
Primérné tempo ruistu *) 0,74%

*) vypocéteno geometrickym prdmérem vykonu (trzeb) za obdobi 2013 az 2016

Zdroj: Tabulka €. 15

Primérné tempo rustu vychazi z analyzy a prognozy generatoru ,,Trzby*, ktery

umoziuje stanovit meziroéni rist prognoézovanych trzeb pro roky 2013 — 2016.

Na zaklad¢ téchto zmén je vypocitano geometrickym primérem primérné tempo ristu,

které je nezbytné pro vypocet pokracujici (rezidualni hodnoty).

Tabulka 26: Podklady pro stanoveni volnych penéZnich toki FCFF

Ugetni obdobi
Polozka 2013 2014 2015 2016 2. faze
Dlouhodoby majetek 1471 1227 999 771 777
Upraveny pracovni kapital 146 146 148 150 151
Investovany kapital provozné nutny 1617 1373 1147 921 928
Korigovany provozni VH 252 241 260 272 274
Korigovany provozni VH po zdanéni (NOPAT) 204 195 211 220 222

Zdroj: Tabulka €. 17, ¢. 22

Pfi stanoveni volnych penéZnich tokli FCFF se vychazi z korigovaného

provozniho vysledku hospodafeni po zdanéni, ktery zarovenl odpovida vysledku

hospodateni NOPAT pouZzivané¢ho v metodé ekonomické pfidané hodnoty EVA.

Tabulka 27: Volné penézni toky FCFF pro 1. fazi (roky 2013 - 2016) v tis. K¢

Ugetni obdobi
Polozka 2013 2014 2015 2016

Korigovany provozni vysledek hospodareni 252 241 260 272
Dan z pfijm0 pravnickych osob 48 46 49 52
Korigovany provozni VH po zdanéni (NOPAT) 204 195 211 220
Odpisy dlouhodobého majetku 244 244 228 228
Upravy o nepenézni operace 0

Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku 0

Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu -4

Volny penézni tok FCFF 444 439 441 451

Zdroj: Tabulka ¢. 20, €. 21, ¢. 23, ¢. 28

Postup stanoveni volnych penéZznich toktt FCFF pro 1. fazi:

- polozka ,, Dan z prijmu pravnickych osob“ vychazi z progndézované sazby dané

zZ ptijmu pravnickych osob v Tabulce ¢. 21;
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- polozka ,, Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdaneni* je dopocten
jako rozdil Korigovaného provozniho vysledku hospodafeni a dané z piijmi

pravnickych osob;

- polozka ,, Upravy o nepenézni operace* vychazi ze zmény rezerv, které jsou

Vv ocenovaném podniku ve vSech prognézovanych letech v nulové hodnoté¢;

- polozky ,,Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku* a ,, Investice
do provozné nutného pracovniho kapitalu“ je stanoven jako meziro¢ni zména

danych polozek na zakladé Tabulky €. 26;

- polozka ,, Volny penézni tok FCFF* vychazi z Korigovaného provozniho
vysledku hospodafeni po zdanéni, ktery se zvysi o planované odpisy a zvysi
Gisnizi o meziroéni zmény v polozkach ,,Upravy o nependni operace,
»Investice do provozné nutné¢ho pracovniho kapitalu“ a ,,Investice do provozné

nutného dlouhodobého majetku*.

Tabulka 28: Pokracujici hodnota pro 2. fazi (rezidualni hodnota)

Polozka Hodnota
Prdamérné tempo rustu *) 0,74%
Mira investic netto do dlouhodobého majetku a prac. Kapitalu **) 3,08%
Rentabilita investic netto ***) 24,11%
FCFF 2017 215 tis. Ké
Pokracujici hodnota - parametricky vzorec 1 640 tis. KE

*) primérné tempo rlstu je stanoveno v Tabulce ¢. 25
**) mira investic = (investovany kapital pro 2. fazi — investovany kapital r. 2016) / korigovany provozni VH po zdanéni

***) rentabilita investic netto = primérné tempo ristu / mira investic netto

Zdroj: Tabulka €. 23, ¢. 24

Postup stanoveni vypodtu pokradujici hodnoty:

- polozka ,, FCFF pro rok 2017 je vypo¢tena z Korigovaného provozni vysledku
hospodafeni po zdanéni, ktery je upraven o zmény v provozné nutném

investovaném kapitalu (hodnota pro 2. fazi — hodnota pro rok 2016);

- polozka ,, Pokracujici hodnota“ je stanovena prostfednictvim parametrického
vzorce pro stanoveni rezidualni hodnoty = [KPVw1 * (1 — tempo ristu /

rentabilita investic netto)] / (WACC — tempo rlstu).
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4.8.2.1.2 Stanoveni diskontni miry pomoci priimernych vazenych nakladii na kapital

WACC

Volné penézni toky FCFF je nutné diskontovat na soucasnou hodnotu pomoci
diskontni miry. Diky tomu je stanoveni diskontni miry jednim z nejdilezitéjSich kroka
Vv pfipravé samotného ocenéni, jelikoz do vyrazné miry ovliviiuje konecnou hodnotu

podniku.

Stanoveni nakladt na kapitil WACC probiha v n¢kolika krocich. Nejprve
je nutné urcit naklady na vlastni kapital a poté naklady na cizi kapital, kdy vysledkem

téchto dvou typt nékladi ziskame primérné vazené néklady na kapitdl WACC.

Vahy vlastniho a ciziho kapitalu jsou stanoveny na zakladé¢ odhadu poméru
uro¢ené¢ho ciziho kapitdlu a trzni hodnoty vlastniho kapitélu, ktery se pfesné stanovuje
az v souvislosti s ocenénim. Pro urCeni nakladl na vlastni kapital bude pouzita metoda
CAPM neboli model ocenovani kapitalovych aktiv. Zde se opét setkadvame s problémem
kapitalového trhu, kdy je v Ceské republice velmi obtizné splnit podminky
pro stanoveni CAPM. Z tohoto diivodu se nékteré polozky stanovuji na zaklad¢ udaja
pro USA a vychazeji zinformaci publikovanych na webovych strankach

A. Damodarana.

Celosvétove vyuzivany model CAPM je zalozen na stanoveni stiedni o¢ekdvané
vynosnosti akcie, kterd je stanovena jako soucet vynosnosti bezrizikovych aktiv

a ocekavané vynosnosti kapitalového trhu, kterd se nasobi koeficientem Beta.

Tabulka 29: Naklady vlastniho kapitalu metodou CAPM

Ugetni obdobi
Polozka 2013 2014 2015 2016 2. faze

Bezrizikova urokova mira - rf (vynosnost 15-letych statnich o o o o

dluhopisii) 4,70% 4,70% 4,70% 4,70% 4.70%
Beta koeficient (nezadluzeny) pro dané odvétvi 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Rizikova prémie trhu Ceské republiky 7,28% 7,28% 7,28% 7,28% 7,28%
Vliv inflace 2,10% 1,80% 2,00% 1,10% 1,10%
Rizikova pfirazka za mensi spole¢nost 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Rizikova prirazka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
R|Z|I’((°>va prirazka za nizsi likviditu ocenovanych vlastnickych 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

podilt 2,00%
Pon.1e’r uroceného ciziho kapitalu a trzni hodnoty vlastniho 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

kapitalu 0,00%
Sazba dané z piijmu pravnickych osob 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Beta koeficient (zadluzeny) pro dané odvétvi 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Naklady vlastniho kapitalu (metoda CAPM) 14,86% 14,56% 14,76% 13,86% 13,86%

Zdroj: Tabulka €. 20, ¢. 21, Internetové zdroje [SE], [6E], [8E]
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Zpusob stanoveni polozek v modelu CAPM:

polozka ,, Bezrizikova urokova mira — rf* je ve vySi vynosnosti 15-letych

statnich dluhopist, ktera dle Ministerstva financi CR ¢&ini 4,07%;

polozZka ,, Beta koeficient nezadluzeny “ je stanoven metodou analogie s vyuzitim
primémého Beta pro odvétvi financnich sluzeb na zékladé tdaji

A. Damodarana;

polozka ,,Rizikova prémie trhu“ je stanovena dle udaji A. Damodarana
vyjadiujici Rating Ceské republiky (A1) a celkovou rizikovost trhu na Grovni

7,28%;

polozka ,, Inflace* vychéazi z makroekonomické predikce Ministerstva financi

CR uvedené v Tabulce &. 20;

polozka ,,Rizikova prirazka za malou spolecnost” je stanovena na zakladé

vlastniho odhadu na urovni 2,5%, dle prof. Matika se pohybuje v tirovni do 3%;

polozka ,, Rizikova prirazka pro spolecnosti s nejasnou  budoucnosti*
je ponechana v nulové hodnotg, jelikoz finan¢ni analyza projektovanych vykazi
provedena Altmanovym bankrotnim modelem oznacila ocefiovanou spolecnost

za perspektivni bez ohroZeni budouci existence;

evvr

je dle vlastniho uvéazeni stanovena ve vysi 2%;

polozka ,,Sazba dané z prijmii pravnickych osob“ je stanovena na zdkladé¢

makroekonomické predikce uvedené v Tabulce €. 20;

polozka ,,Beta koeficient zadluzeny vychazi znezadluZzené bety, ktera se
upravuje o pomér uroceného ciziho kapitdlu a trzni hodnoty vlastniho kapitalu

a sazbou dani z pfijmi pravnickych osob;
polozka ,, Naklady vlastniho kapitalu CAPM* jsou vypocteny na zéklad¢ vzorce:

Nvk = rf + beta * (rizikovad prémie zemé + inflace + rizikové prirazky).
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Tabulka 30: Prumérné vazené naklady kapitalu WACC

Uéetni obdobi

Polozka 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital + rezervy 3 033 tis. K& 3 224 tis. K& 3429 tis. K& 3 645 tis. K&
Naklady na vlastni kapital CAPM 14,86% 14,56% 14,76% 13,86%
Uroéeny cizi kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
Sazba dané z pfijmu pravnickych osob 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Naklady na cizi kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Celkovy uroceny kapital 3 033 tis. K& 3 224 tis. K& 3429 tis. K& 3 645 tis. K&
Priimérné vazené naklady kapitalu (WACC) 14,86% 14,56% 14,76% 13,86%

Zdroj: Tabulka €. 22, €. 25, €. 29

Vypocet prumérnych vazenych nakladu kapitalu WACC:

- spole¢nost BRAZDA-AUDIT a.s. Vv prognézovanych obdobich 2013 — 2016

nepiedpoklada existenci

Jjsou tvofeny pouze

kratkodobymi

zadnych trocenych

zavazky

cizich

z obchodni

zavazku,

¢innosti,

zavazky

které

povazujeme za neurocené, polozka ,, Naklady na cizi kapitdl “ je z tohoto ditvodu

ve vysi 0,00%;

- polozka ,, Celkovy uroceny kapital“ je stanoven jako suma polozek ,,Vlastni

kapital + rezervy* a ,,Cizi uroceny kapital*;

- polozka ,, Prumeérné vazené ndklady kapitalu WACC* tedy odpovidaji vysi

polozky ,,Naklady na vlastni kapital®.

4.8.2.1.3 Stanoveni trzni hodnoty podniku metodou DCF

Na zaklad€¢ vypoctu volnych penéZznich toki FCFF a primérnych vazenych

nakladt kapitdlu WACC je stanovena piimo trzni hodnota podniku, ktera se vypocte

jako suma diskontovanych penéZnich toktt FCFF pro prvni fazi a pokracujici hodnoty.

K této hodnoté se dale ptipocitdva hodnota neprovoznich aktiv k datu ocenéni, jeZ jsou

V ocenované spolecnosti tvofeny provozné nenutnymi finanénimi prostfedky (penize

v pokladné a penize na bankovnim uctu).
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Tabulka 31: Stanoveni trzni hodnoty podniku metodou DCF entity

Rok WACC FCFF Diskontni faktor*) Soucasna hodnota FCFF
2012 14,86% 452 0,871 394
2013 14,56% 439 0,762 335
2014 14,76% 437 0,662 289
2016 13,86% 446 0,595 265
2. faze 13,86% 1640 0,595 976
Celkova hodnota obchodniho jméni brutto 2259
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni 0
Trzni hodnota obchodniho jméni netto 2259
Trzni hodnota provozné nenutnych aktiv k datu ocenéni 969
Trzni hodnota podniku celkem 3228

*) Diskontni faktor dle vzorce = 1/ (1 + WACC t)n)
Diskontni faktor pro pokracujici fazi = diskontni faktor pro 2016

Zdroj: Tabulka €. 27, €. 28, ¢. 30, ¢. 34

Soucasnd hodnota volnych penéznich tokii FCFF je vypocitana diskontovanim
FCFF pro jednotlivé roky prostfednictvim primérnych nédkladi kapitdlu WACC.
WACC pro pokracujici fazi jsou ponechany na trovni z roku 2016. Celkovd hodnota

obchodni jmeéni brutto se stanovi jako suma soucasnych hodnot FCFF pro 1. a 2. fazi.

Po snizeni hodnoty brutto o hodnotu uroc¢eného ciziho kapitalu k datu ocenéni
je ziskana trzni hodnota podniku netto, ktera ¢ini 2 259 tis. K¢. Tuto hodnotu je dale
nutné zvysit o soucasnou hodnotu provozné nepotiebného kratkodobého finanéniho

majetku ve vysi 969 tis. K¢. Trzni hodnota podniku celkem poté ¢ini 3 228 tis. K¢.

4.8.2.2 Oceneni metodou ekonomickeé pridané hodnoty EVA / MVA

Metoda EVA entity Cerpa z ucetniho vysledku hospodateni, piesto pti dodrzeni
urCitych pravidel vede ke stejnym vysledkiim, které jsou dosazeny v ramci vyuziti

metody DCF entity neboli metody na bazi penéznich tok.

V ramci téchto pravidel musi platit, ze u obou metod se vychazi z korigovaného
vysledku hospodafeni NOPAT a ze stejnych primérnych vazenych nékladi kapitalu
WACC. Net operating assets neboli NOA vyuzivané v metodé¢ EVA odpovida hodnoté
provozné nutného investovaného kapitalu v metodé DCF. Pokud jsou minéna pravidla
splnéna, je zfejmé, ze EVA je v tomto pfipadé pouze jinym zpisobem vypoctu metody

DCEF a trzni hodnota podniku si je v obou metodéach rovna.
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Tabulka 32: Podklady pro ocenéni metodou EVA / MVA

Uéetni obdobi
Polozka 2012 2013 2014 2015 2016 2. faze
Provozné nutny investovany kapital (NOA) 1865 1617 1373 1147 921 928
Prameérné vazené naklady kapitalu (WACC) X 14,86% 14,56% 14,76% 13,86% | 13,86%
WACC x NOA 1 X 277 235 203 159 128
Korigovany VH po zdanéni (NOPAT) 197 204 195 211 220 222
Ekonomicka pridana hodnota (EVA) *) X -73 -40 8 61 94

*) EVA = NOPAT; - WACC; * NOA 1

Zdroj: Tabulka €. 26, ¢. 28, €. 30, ¢. 31

Postup stanoveni ekonomické pridané hodnoty EVA:

- polozka ,,Provozné nutny investovany kapital (NOA)“ odpovidd provozné

nutnému investovanému kapitadlu stanoveného v Tabulce ¢. 26 pro vypocet

hodnoty metodou DCF entity;
polozka ,, Priumeérné vazené nadklady kapitalu (WACC)* odpovidaji WACC
pro metodu DCF entity v Tabulce ¢&. 30, ptficemz WACC pro 2. fazi

jsou ponechany na urovni z roku 2016;

polozka ,, WACC x NOA*“ je vypoctena vynasobenim WACC daného roku
a NOA ptedchoziho roku,

polozka ,, Korigovany VH po zdaneéni (NOPAT)“ odpovidd hodnotam
korigovaného vysledku hospodafeni pro vypocet hodnoty metodou DCF entity

v Tabulce ¢. 27;

- polozka ,, Ekonomicka pridana hodnota (EVA)“ je vypoctena dle vzorce:

EVA = NOPAT: - WACC; * NOA 1.

Tabulka 33: Stanoveni pokracujici hodnoty pro 2. fazi

Polozka Hodnota
Tempo rastu®) 0,74%
Primérné vazené naklady kapitalu WACC 13,86%
EVA pro 2. fazi 94 tis. Ké
Pokracujici hodnota 719 tis. Ké

Zdroj: Tabulka ¢. 25, ¢. 30, ¢. 32

Polozka ,, Pokracujici hodnota* vychdzi z hodnoty EVA pro 2. fazi, kterd je

diskontovana primérnymi vazenymi ndklady kapitadlu WACC pro 2. fazi sniZzenymi

0 prumérné tempo rastu stanovené v Tabulce €. 25. Pokracujici hodnota ¢ini 719 tis. K¢.
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Tabulka 34: Stanoveni trzni hodnoty podniku metodou EVA / MVA

Rok WACC EVA Diskontni faktor Diskontovana EVA
2012 14,86% -73 0,871 -64
2013 14,56% -40 0,762 -31
2014 14,76% 8 0,662 5
2016 13,86% 61 0,595 37
2. faze 13,86% 719 0,595 447
Trzni pridana hodnota (MVA) 394
Provozné nutny investovany kapital v roce 2012 (NOA) 1865
Vysledna trzni hodnota obchodniho jméni (brutto) 2259
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni vztahujici se k hlavni &innosti 0
Vysledna trzni hodnota ¢istého obchodniho jméni (netto) 2259
Trzni hodnota provozné nenutnych aktiv k datu ocenéni 969
Trzni hodnota podniku celkem 3228

Zdroj: Tabulka €. 30, €. 32, ¢. 33, ¢. 34

., Diskontovana EVA“ neboli ptepocet hodnot EVA na soucasnou hodnotu
byl proveden stejné jako v metodé¢ DCF entity tpravou hodnoty EVA diskontnimi
faktory. , Pokracujici hodnota”, Ktera byla stanovena v Tabulce ¢. 33,
byla diskontovana diskontnim faktorem na trovni roku 2016. ,, Trzni pridana hodnota
(MVA)“, ktera je dopoctena jako suma diskontovanych hodnot EVA pro jednotlivé roky

1. faze a pokracujici hodnoty, ¢ini 2 259 tis. K¢.

., Vysledna trzni hodnota obchodniho jmeéni brutto* je souctem MVA a hodnoty
NOA zroku 2012. Z vyse uvedenych hodnot lze vy¢ist, ze podnik ofekava navyseni
trzni hodnoty v budoucnosti 0 394 tis. K¢. ,, Vysledna trzni hodnota cistého obchodniho
jmeni netto“ €ini 2 259 tis. K¢. Po navySeni o trZzni hodnotu provozné nenutnych aktiv

k datu ocenéni ¢ini ,, Trzni hodnota podniku celkem 3 228 tis. K¢.

4.8.2.2 Ocenéni metodou kapitalizovanych cistych vynosii

Pfi ocenéni metodou kapitalizovanych c¢istych vynosii je pfimo stanovena
hodnota obchodniho jméni netto prostfednictvim diskontovani tzv. trvale odnimatelného
Cistého vynosu. Trvale odnimatelny vynos vyjadiuje ¢ast vysledku hospodateni, kterou
je mozno odebrat, aniz by bylo ohroZzeno majetkové jadro podniku. Podstatou metody
je ptedpoklad, Zze v budoucnosti bude podnik schopen docilit stejného ¢i vyssiho trvale

odnimatelného Cistého vynosu jako v minulosti.

Vynosova hodnota podniku bude stanovena pausalni metodou, kdy se neprovadi

prognoza budoucich vysledkl a neberou se v uvahu dalsi riistové moznosti. V tomto
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ptfipad¢ lze ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi brat jako dolni mez

ocenéni.

Tabulka 35: Upravené vysledky hospodai‘eni pro metodu KCV

Uéetni stav za rok (v tis. K&)
Polozka 2009 2010 2011 2012
Vysledek hospodareni pred zdanénim 6 379 50 251
(+) Odpisy 284 241 220 284
(-) Finanéni vynosy -4 -4 -8 -6
(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -20
(+) Zust. cena prodaného dlouhodobého majetku 15
(-) Mimofadné vynosy 0
(+) Mimoradné naklady 0
Upraveny vysledek hospodareni (UVH) 286 616 262 524

Zdroj: Priloha ¢. 3

Upraveny vysledek hospodateni vychazi z vysledku hospodateni pfed zdanénim,

ktery je navySen o odpisy, ponizen o finan¢ni vynosy a o vysledek hospodateni

z prodeje dlouhodobého majetku.

Tabulka 36: Ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi

Ugetni stav za rok (v tis. K&)

Polozka
2009 2010 2011 2012 Celkem
Upraveny vysledek hospodareni pred zdanénim a odpisy 286 616 262 524 X
Cenovy index fetézovy *) 1,010| 1,015 1,019| 1,033 X
Cenovy index bazicky vztazeny k roku 2012 **) 0,936| 0,950| 0,968| 1,000 X
Upraveny vysledek hospodareni o inflaci 306 648 271 524 X
Vahy pro jednotliva obdobi 1 2 3 4 10
Upraveny vysledek hospodareni po inflaci * vahy (UVHi) 306 | 1297 812 | 2096 4510
Trvale odnimatelny Cisty vynos pred dani a odpisy (= UVHi / vahy celkem) 451
Trvale odnimatelny €isty vynos pred dani 167
Dani z pfijm0 pravnickych osob 19% ***) 32
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 135
Kalkulovana urokova mira snizena o predpokladanou dlouhodobou inflaci ****) 12,76%
Vynosova hodnota vlastniho kapitalu (netto) 1060
Hodnota provozné nepotrebnych aktiv k datu ocenéni 969
Hodnota vlastniho kapitalu celkem 2 029

*) Cenovy index fetézovy vychazi z inflace pro jednotlivé roky zvetejnéné Ceskym statistickym afadem, zdroj [4E]

** Cenovy index bazicky vychazi z indexu fetézovych vztazenych k roku ocenéni 2012

***) Sazba dané z pfijmud vychazi z predikce sazby dané z pfijmG pro rok 2013

****) Kalkulovana urokova mira vychazi z vypoctu WACC pro rok 2013, ktera je dale sniZzena o predpokladanou

dlouhodobou inflaci na arovni roku 2013

Zdroj: Tabulka ¢. 21, €. 29, ¢. 30, ¢. 37, Internetovy zdroj [4E]
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Trvale odnimatelny cisty vynos se stanovi jako vazeny prumér upravenych
vysledki hospodatfeni a vah, které vyjadiuji vyznam cistého vynosu daného roku

pii stanoveni trvale odnimatelného ¢istého vynosu.

Trvale odnimatelny cisty vynos pied dani je pro vypocet dané nutné snizit
0 hodnotu odpist ve vysi vykazané v roce 2012, ze kterého se vypocita dan z piijmu
pravnickych osob ve vysi 19%. Zdanény trvale odnimatelny Cisty vynos je diskontovan
pomoci kalkulované urokové miry snizené o dlouhodobou inflaci prostfednictvim

vzorce pro vécnou rentu.

Vynosova hodnota vlastniho kapitdlu netto dosahuje vyse 1 060 tis. K¢&.
Po pficteni hodnoty provozné nepotiebnych aktiv k datu ocenéni ¢ini hodnota vlastniho

kapitalu celkem 2 029 tis. K¢.
4.8.3 Ocenéni provozné nepotrebnych aktiv

Ve spole¢nosti BRAZDA-AUDIT a.s. se vyskytl pouze provozné nepotiebny
kratkodoby finan¢ni majetek, kdy se jednd o penézni prostfedky v pokladné
a nabankovnim U¢tu. Pro Ucely ocenéni se penézni prosttedky zapocitavaji

v nomindlnich hodnotach, které jsou uvedeny v tcetnich vykazech.

Tabulka 37: Ocenéni provozné nepotiebného kratkodobého finanéniho majetku

Hodnota ke dni
Polozka
ocenéni
Kratkodoby finanéni majetek 1019
Kratkodoby finanéni majetek provozné nutny *) 50
Kratkodoby finanéni majetek provozné nenutny 969

*) Kratkodoby finanéni majetek provozné nutny = kratkodobé zavazky k 31. 12. 2012 * pohotova likvidita na urovni 0,2

Zdroj: Tabulka ¢.13, ¢. 22

4.8.4 Ocenéni neuplnou substanc¢ni metodou na principu reprodukénich

cen

Pouziti substanéni metody vramci stanoveni trzni hodnoty u podniku
BRAZDA-AUDIT, as. zaujima pouze dopliikovy charakter, hlavni ocenéni
je provedeno vynosovymi metodami. Pro dany ucel je na zakladé pfedpokladu ,,going

concern® vybrdna substan¢ni metoda na principu reproduk¢nich cen.

Substanéni hodnota podniku brutto je stanovena jako souhrn individudlnich
ocenéni jednotlivych polozek aktiv s vyuzitim riznych doporuovanych metod,

predevSim koeficientli upravujicich ucetni hodnotu. Pro zjisténi substancni hodnoty
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netto je nutné hodnotu brutto snizit o redlnou hodnotu zavazkii. Rozdil mezi ocenénim

na zaklad¢€ vynosu a substan¢ni hodnotou je ptikladan vlivu goodwillu.

Nekteti znalci vyuzivaji metodu stfedni hodnoty, kdy je hodnota podniku

stanovena jako primér vynosové metody a metody substan¢ni. Tato metoda nebude

Vv této diplomové praci pouzita, jelikoz dle ndzoru autora tento postup nemuze vyjadrit

skute¢nou trzni hodnotu podniku, jedna se o ni¢im nepodlozeny mechanicky vypocet.

Tabulka 38: Substanéni ocenéni na principu reprodukénich cen

AKTIVA CELKEM 31.12. 2012
Trzni hodnota
k 31.12. 2012
a b brutto korekce netto (tis. K&)
AKTIVA CELKEM 5255 -2171 3084 1825
B. Dlouhodoby majetek 3871 -2 156 1715 523
B. 1 Dlouhodoby nehmotny majetek 3182 -1 909 1273 0
Ocenitelna prava 3182 -1 909 1273 0
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 689 -247 442 523
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 689 -247 442 523
C. Obézna aktiva 1381 -15 1366 1299
C. lll. | Kratkodobé pohledavky 362 -15 347 280
IC\:/. Krdtkodoby finan¢ni majetek 1019 0 1019 1019
Penize 73 0 73 73
Uéty v bankach 946 0 946 946
D.I. | Casové rozliseni aktivni 3 0 3 3
Naklady pristich obdobi 3 0 3 3
ClZi ZDROJE A CASOVE ROZLISENI 31.12. 2012
Trzni hodnota
k 31. 12. 2012
a b netto (tis. K&)
CELKEM C'IZi ZDROJE a CASOVE
ROZLISENI 250 250
B. Cizi zdroje 250 250
B.l. | Rezervy 0 0
B. lll. | Kratkodobé zdvazky 250 250
IE\;/. Bankovni uvéry a vypomoci 0 0
Vlastni kapital (metoda na bazi ucetnich cen) 2834
Trzni hodnota spolec¢nosti (substanéni metoda) 1575

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ vykaza spole¢nosti BRAZDA-AUDIT, a.s., P¥iloha &. 6, &. 7., &. 8

Ocenéni samostatnych movitych véci, které ve spolenosti BRAZDA-AUDIT

a.s. zahrnuje 3 osobni automobily a dal$i bézné kancelaiské vybaveni, je provedeno

na zéklad¢ uznavanych postupit mezi znaleckou obci.

V sou€asné dobé& neexistuje v Ceské republice zakon, ktery by zavazné

vymezoval postup ocenovani movitého majetku. Ocenéni vychazi z vychozi ceny

samostatné movité véci, kterd je pfecenéna s ohledem na technicky stav a situaci
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na trhu. Precenéni je provedeno s pomoci koeficientii vyjadiujici zédkladni amortizaci
(kza), technicky stav (kth), technické shodnosti (kts), inflace (kin), zmény kurzu mény
(kzk) a koeficientu prodejnosti (kpr). Pouziti téchto koeficientd je zavislé na zptisobu
stanoveni vychozi hodnoty, tj. zda znalec vychazi z historické ceny véci ¢i naopak
Z pofizovaci ceny nového stroje. Ocenéni samostatnych movitych véci je uvedeno

v Priloze ¢. 6 a 7.

Ocenéni pohledavek vychazi z ucetni hodnoty, jejiz vyse je upravena pomoci
diskontniho faktoru, ktery zohlednuje piipadna rizika spojena se splacenim pohledavky.
subjektu, dle kterych jsou pohledavky roztiidény do hodnoticich kategorii. Vysledna
hodnota pohledavky mize byt ddle ovlivnéna pravnim stavem dokumentli ¢i typem

zajisténi pohledavky. Substanéni ocenéni pohledavek je uvedeno v piiloze ¢. 8.

Preceneéni kratkodobého financniho majetku, ktery je v oceniované spolecnosti
tvofen pen¢zi na pokladn¢ a bankovnim uctu, se neprovadi, hodnoty jsou pifevzaty
Z Gcetnich vykaz.

Polozky casového rozliSeni jsou ponechany v Ucetnich hodnotéach, jelikoz

se jedna o nizké, z pohledu podniku nevyznamné, castky.

Polozky pasiv, resp. cizich zdrojii, zahrnuji kratkodobé zavazky, jejichz hodnoty

byly téZ ponechany v tcetnich hodnotach.
4.8.5 Souhrnné ocenéni (komparace jednotlivych vysledkl ocenéni)

Ocenéni podniku je zpravidla zalozeno na vice metodach, pricemz jednotlivé
vysledky se mohou vyrazné odliSovat. Hodnota podniku byva zpravidla vyjadfena
bodovym odhadem neboli jedinou hodnotou, ale n€kteti znalci vyuZivaji intervalového
rozpéti, kdy je na zakladé subjektivné stanovené odchylky k vysledné hodnoté urcena

horni a dolni mez ocenéni.

Pti kone¢ném stanoveni hodnoty podniku je zasadni, aby urcujici skute¢nosti
pro vyjadieni hodnoty byl i¢el ocenéni a s tim souvisejici kategorie hodnoty. Vysledna
hodnota ocenéni pak zpravidla vychdzi zjedné metody a ostatni lze povazovat

za doplnujici.
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Tabulka 39: Souhrnné ocenéni spole¢nosti BRAZDA-AUDIT, a. s.

Metoda ocendni Hodnota podniku jako celku
(tis. K¢)

Metody zalozené na analyze majetku

Ugetni hodnota (pFevzata z ugetnictvi) 2834
Substanéni hodnota (na principu reprodukénich cen) 1575
Metody zaloZzené na analyze vynostu

Vynosové trzni ocenéni metodou DCF entity 3228
Vynosové trzni ocenéni metodou EVA entity 3228
Vynosové trzni ocenéni metodou KCV (pausalni) 2029

Zdroj: Tabulka ¢. 31, €. 34, €. 36, ¢. 35, ¢. 38

Graf 4: Komparace vysledki ocenéni dle metod zaloZenych na analyze vynosi a na

analyze majetku
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Zdroj: Tabulka ¢. 39

Tabulka 40: Vysledna trzni hodnota podniku a vyjadieni goodwillu

Hodnota

Polozka (tis. Kc)
Vysledna trzni hodnota na urovni DCF entity 3228
Rulstové prileZitosti *) 1199
Goodwill **) 1652

*) Rustové pfilezitosti = hodnota podniku celkem metodou DCF entity — hodnota podniku celkem metodou
Kapitalizovanych ¢istych vynosl

**) Goodwill = hodnota podniku celkem metodou DCF entity - hodnota podniku celkem neuplnou substanéni metodou
na bazi reprodukénich cen

Zdroj: Tabulka ¢. 39
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Tabulka ¢. 39 a tabulka ¢. 40 demonstruje vysledky ocenéni jednotlivymi
metodami. Vzhledem Kk ucelu ocenéni a s tim souvisejicim vyjadienim trzni hodnoty
podniku maji hlavni vyznam metody zaloZzené na analyze vynosu, z toho metoda DCF
entity a metoda EVA entity. Vzhledem k faktu, Ze ob¢ tyto metody jsou zalozené
na podobné metodice, jejich vysledky jsou u ocenované spolecnosti totozné a trzni
hodnota podniku véetné neprovoznich aktiv ¢ini 3 228 tis. K¢.

Metoda kapitalizovanych Cistych vynost pausalni neni doporucena k vyjadreni
trzni hodnoty podniku, jelikoz je do vysoké miry zaloZzena na minulych vysledcich
hospodareni, nezabyva se prognézou budoucnosti a vyjadfuje pouze vynosové moznosti
podniku k datu ocenéni. Pausalni metoda je doporucovana jako dopliiujici informace
k metodé¢ DCF, jelikoz slouzi jako tzv. dolni limit ocenéni a umoznuje vyjadiit
a posoudit ristové moznosti oceitovaného podniku. Metodou kapitalizovanych cistych
vynost ¢ini vySe hodnoty ¢istého obchodniho jméni 1 060 tis. K¢, po rozsifeni o vysi
provozné nepotfebného majetku stanovuje hodnotu ocenéni ve vysi 2 029 tis. K&.
Rozdil mezi hodnotou uréenou metodou DCF entity a metodou kapitalizovanych

¢istych vynost neboli vyse riistovych moznosti dosahuje ¢astky 1 199 tis. K¢.

Metody zaloZené na analyze majetku nemaji pfi stanoveni trzni hodnoty podniku
témet Zadny samostatny vyznam, mohou ale umoznit blizsi ndhled na samotny podnik.
Metoda zaloZené na bazi tcetnich hodnot pfimo vyjadiuje hodnotu netto neboli hodnotu
ucetniho vlastniho kapitalu ve vysi 2 834 tis. K¢&. Tato hodnota ma vSak pouze vedlejsi

ulohu a slouzi jako prvotni informace pro ocenovatele.

Substanéni metoda na bazi reprodukcnich cen vede ke zjiSténi substancni
hodnoty brutto, kdy po odecteni zavazkl vznika substan¢ni hodnota netto. Zde dosahuje

hodnota podniku celkem v¢etné provozné nenutného majetku vyse 1 575 tis. K¢.

Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen je vhodnym dopliikovym
udajem pro vynosové metody, jelikoz vyjadifenim rozdilu mezi vynosovou hodnotou
metodou DCF, piipadné¢ metodou EVA, a substanéni hodnotou netto ziskd oceniovatel
informaci o hodnoté ve smyslu goodwillu. Takto vymezeny goodwill zde dosahuje vyse
1 652 tis. K&.
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5 ZAVER
Cilem diplomové prace je ocenéni vybraného podniku jako celku pro vnitini
ucely podniku, a to na urovni trzni hodnoty podniku, ktera je nejcastéji definovana

jako odhadnuta ¢astka pro sménu majetku k datu ocenéni mezi dobrovolnymi

a nezavislymi partnery. Stanoveni trzni hodnoty je provedeno k 31.12 2012.

Pro ucely ocenéni byla vybrana spole¢nost BRAZDA-AUDIT, a. s., ktera se
zabyva znaleckou c¢innosti v oboru ekonomika. Dand spolecnost disponuje k datu
ocenéni kvalitni klientelni zakladnou a nepfedpoklddd se ohrozeni jeji

konkurenceschopnosti.

Vzhledem ke kategorii hodnoty je nezbytné vysledek ocenéni podloZit
dostatkem objektivnich faktd, dikazi a tvrzeni o souc¢asném stavu a budoucim vyvoji
podniku. Prvotnim krokem v procesu ocenovani je strategickd analyza, ktera slouzi
K poznani vnéjsiho a wvnitiniho prostfedi ocefiovaného subjektu. Vychodiskem
strategické analyzy musi byt uvédoméni o postaveni spolecnosti na relevantnim trhu
avliv  celkového hospodarského vyvoje ekonomiky na dany subjekt,
predevsim na trzby. Tato analyza poukéazala na dobrou konkurenéni pozici, ptesto je
nutné s ohledem na ekonomickou recesi Vv nasledujicich letech pocitat s mirnym

poklesem trZeb, ptipadné s jejich stagnaci.

Pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku je provedena finan¢ni analyza
tradicnimi metodami. Vysledky finan¢ni analyzy se pohybuji v uspokojivych hodnotach

a nepoukdzaly na Zadné vyznamné financni problémy spole¢nosti.

Vysledky vyse uvedenych analyz slouzi jako podklad pro vypracovani hlavnich
generatort  hodnoty, pfedev§im naplanovani trzeb, ziskové marze a investic

do dlouhodobého provozné nutného majetku a pracovniho kapitalu.

Na zakladé generatorti hodnoty a dalSich progndézovanych veli¢in je sestaven
finan¢ni plan zahrnujici planovanou rozvahu, vykaz ziskil a ztrat a vykaz penéznich
tokil pro nasledujici 4-leté obdobi (ucetni obdobi 2013 az 2016). Nésledné provedena
finan¢ni analyza s vyuZitim syntetického Altmanova bankrotniho modelu piedpoklada
vV budoucich letech neohroZenou finan¢ni situaci neboli obdobi prosperity. Piredpoklad
prosperity v budoucim prognézovaném obdobi umoznuje zafazeni podniku ve smyslu

»going concern® neboli definuje predpoklad neptetrzité existence podniku.
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Stanoveni trzni hodnoty podniku vymezuje pouziti vhodnych ocenovacich
metod. Za nejrelevantnéjsi jsou povazovany metody Cerpajici z dat kapitadlového trhu.
Jejich pouziti je viak v podminkach Ceské republiky z diivodu absence dostateéné

datové zaklady a transparentnosti informaci zna¢né omezené.

S ohledem na vlastnosti ocefiované podniku jsou pro urceni trzni hodnoty
aplikovany metody zalozené na analyze vynost, kdy hodnota podniku odpovida
soucasné hodnoté¢ v budoucnu generovanych skuteénych piijmid. Pro piepocet
na soucasnou hodnotu je pouzita diskontni mira na trovni pramérnych nakladi kapitalu
WACC. Urceni diskontni miry piedchézela zvlastni opatrnost, jelikoz je jednou

Z nejvyznamnéjSich determinant vysledné hodnoty podniku.

Trzni hodnota cistého obchodniho jméni je stanovena metodou DCF entity
neboli metodou diskontovanych penéznich tokii na tUrovni vlastniki a véfitelt
spole¢nosti. Trzni hodnota obchodniho jméni netto ¢ini 2 259 tis. K& Po rozsifeni
stanovené ¢astky o hodnotu provozné nepotifebného majetku ve vysi 969 tis. K¢ Cini

hodnota podniku celkem k datu ocenéni 3 228 tis. K¢.

Pro doplnéni informaci o hodnot¢ podniku byla provedena metoda
kapitalizovanych ¢istych vynost, kterd je doporucovana pro stanoveni dolniho limitu
ocenéni a umoziuje posoudit rdstové moznosti ocefovaného podniku. Hodnota

rustového potencidlu v ocefiované spolecnosti ¢ini 1 199 tis. K¢.

V posledni ¢asti prace je provedeno majetkové ocenéni spole¢nosti. Metody
zalozené na analyze majetku nemaji pfi stanoveni trzni hodnoty ocenovaného podniku
témet zadny samostatny vyznam, mohou ale umoznit bliz§i nadhled na samotny podnik.
Substanéni hodnota na bazi reprodukénich cen je vhodnym doplikovym tdajem
pro vynosové metody, jelikoz vyjadienim rozdilu mezi hodnotou podniku netto
metodou DCF entity a substanéni hodnotou netto ziska ocenovatel informaci o hodnoté
ve smyslu goodwillu. Takto vymezeny goodwill v ocenované spolecnosti ¢ini

1 652 tis. K¢.
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6 SUMMARY

The aim of diploma thesis is to evaluate selected company as a whole for its
inner purpose. This purpose allocate category value, respectively determination
of venture’s market value, which is most often defined as estimated amount for shift

assets to the date of evaluation among optional and independent partners.

Theoretical part of thesis qualify theoretical problem frame of company
valuation. In this part of thesis essential key words, factors and value categories are
defined. Part of the problem is also strategic and financial analysis and projection of
future reports or financial plan. Last part deals with methods of valuation itself —

methods based on revenue analysis, market and assets.

For evaluation purpose has been chosen company BRAZDA-AUDIT, a. s.,
which deals with experts activities in field of economics. Before evaluation itself,
strategic analysis has been done for purpose of evaluation inner and outer company
environment. By using of essential value generators the financial plan is made. Market
value of company is stated by application of DCF entity method, therefore 3 228

thousand Czech Crowns.

Key words:

company, market value, evaluation methods, DCF entity method, EVA / MVA method,

Method of net income capitalization, substant method on base of reproductive prices.
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Piiloha 1: Kumulovany vykaz rozvaha — aktiva BRAZDA-AUDIT, a.s. 2009 — 2012

Znak AKTIVA Uéetni obdobi - hodnota netto (tis. K&)
a b 2012 2011 2010 2009
AKTIVA CELKEM 3084 2858 3140 10297
B. Dlouhodoby majetek 1715 1696 1916 8737
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 1273 1432 1591 1750
Ocenitelna prava 1273 1432 1591 1750
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 442 264 325 6987
Pozemky 0 0 0 1369
Stavby 0 0 0 5618
Samostatné movité véci soubory SMV 442 264 325 0
C. Obézna aktiva 1366 1159 1220 1556
C. Kratkodobé pohledavky 347 355 411 395
Pohledavky z obchodnich vztahi 317 282 323 353
Stat - dafiové pohledavky 2 25 46 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 28 48 42 42
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 1019 804 809 1161
Penize 73 17 235 591
Uéty v bankach 946 787 574 570
D. Casové rozligeni 3 3 4 4
Naklady pfitich obdobi 3 3 4 4

Zdroj: BRAZDA-AUDIT, a.s. — ucetni zdvérka 2009 - 2012




Piiloha 2: Kumulovany vykaz rozvaha — pasiva BRAZDA-AUDIT, a.s. 2009 — 2012

Znak PASIVA Uéetni obdobi (tis. K&)
a b 2012 2011 2010 2009
PASIVA CELKEM 3084 2 858 3140 10 297
A. Vlastni kapital 2834 2637 2613 4913
Al Zakladni kapital 2 000 2 000 2 000 2 000
Zakladni kapital 2 000 2 000 2 000 2 000
A.ll Kapitalové fondy 0 0 0 0
A.lll Rezervni fondy, nedélit. fond, fondy ze zisku 400 400 250 250
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 400 400 250 250
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 237 213 46 1901
Nerozdéleny zisk minulych let 237 213 46 1901
A. V. Vysledek hospodareni béz. ucetniho obdobi 197 24 317 762
B. Cizi zdroje 250 221 527 5285
B. | Rezervy 0 0 0 0
B. Il Dlouhodobé zavazky 700
Zavazky ke spolecnikiim 4000
Jiné zavazky 700
B. I Kratkodobé zavazky 250 221 527 585
Zavazky z obchodnich vztahu 9 0 226 37
Zavazky ke spolec¢nikiim 0 100 100 100
Zavazky k zaméstnancim 71 32 72 235
Zavazky soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 18 10 4 7
Stat - dannové zavazky a dotace 125 29 73 122
Dohadné ucéty pasivni 27 50 52 84
B. IV. Bankovni tuvéry a vypomoci 0
C. Casové rozligeni 99
Vynosy pristich obdobi 99

Zdroj: BRAZDA-AUDIT, a.s. — ucetni zavérka 2009 - 2012




Piiloha 3: Kumulovany vykaz ziskii a ztrat BRAZDA-AUDIT, a.s. 2009 — 2012

Znak TEXT Ucetni obdobi (tis. K¢)
a b 2012 2011 2010 2009
Il Vykony 1979 2011 2217 1526
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 1979 2011 2217 1526
B Vykonova spotieba 816 856 1134 784
Spotreba materialu a energie 240 248 293 78
Sluzby 576 608 841 706
+ Pridana hodnota 1163 1155 1083 742
C Osobni naklady 573 795 404 874
Mzdové naklady 511 758 385 794
Naklady na soc. zabezpeceni a zdravotni pojisténi 62 37 19 68
Socialni naklady 0 0 0 12
D Dané a poplatky 19 18 27 13
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
E majetku 284 220 241 284
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 0 0
F Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 15 0 0 0
Zména stavu rezerv, oprav. polozek, nakladt pr. obd.
G (+/-) 15 -10 0 -94
[\ Ostatni provozni vynosy 20 0 1 503
H Ostatni provozni naklady 48 82 31 114
* Provozni vysledek hospodareni 249 50 381 54
X Vynosové uroky 6 8 4 4
N Nakladové uroky 0 0 0 42
(©) Ostatni finan€ni naklady 4 8 6 10
* Finanéni vysledek hospodareni 2 0 -2 -48
Q Dan z prijmu za béznou €innost 54 26 62 -756
— splatna 54 26 62 3
— odlozena 0 0 0 -759
** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 197 24 317 762
ok Vysledek hospodareni za ticetni obdobi (+/-) 197 24 317 762
ok Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 251 50 379 6

Zdroj: BRAZDA-AUDIT, a.s. — iicetni zavérka 2009 - 2012



Piiloha 4: Kumulovany vykaz penéZnich toki — cash flow BRAZDA-AUDIT, a.s.
2009 - 2012

Ucetni obdobi (tis. K¢)
TEXT

2012 | 2011 | 2010 | 2009

P Stav penéznich prostredki na za¢atku ucet. obdobi 804 809 1161 215
Penézni toky z hlavni vydéle¢né ¢innosti

Z. Ugetni hosp. vysledek z bézné &innosti pred zdanénim | (+) 251 50 379 6
A. 1. Upravy o nepenéZni operace 278 221 105 323
A. 1. 1.| Odpisy stal. aktiv s vyjimkou ZC st. aktiv, odpis pohledavek | (+) 269 220 241 284
(+-
A. 1. 2.|Zména stavu opr. polozek, rezerv a pfechodnych uétd ) 15 9 -132 1
(-
A. 1. 5.|Vyuctované naklad. aroky (+) a vyuctované vynos. uroky (-) | /+) -6 -8 -4 38
A* Cisty pené&Zni tok (cash flow netto) 529 271 484 329
(-
A. 2 Zména potieby pracovniho kapitalu ) 37 -250 -74 -238
(+-
A. 2. 1.|Zména stavu pohledavek z provozni €innosti ) 8 56 -16 -238
(+-
A. 2. 2.|Zména stavu kratkodobych zavazku z provozni ¢innosti ) 29 -306 -58 0
A** Cisty penéZni tok z provozni &innosti pred zdanénim 566 21 410 91
A. 3. Vydaje z plateb drokt mimo kapitalizované troky () 0 0 0 -42
A. 4 Prijaté aroky (+) 6 8 4 4
A. 5. Zaplacena dan z pfijmud za béznou €innost a domérky dané | (-) -54 -26 -62 756
AR Cisty penéZni tok z provozni ginnosti 512 -5 348 847
Penézni toky z investicni ¢innosti
B. 1. Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv () -297
B.x** Cisty pen&zni tok z investiéni &innosti -297 0 0 0
Penézni toky z financni ¢innosti
(+-
Cc 1. Zména stavu dlouhodobych popt. kratkodobych zavazki ) 0 0 -700 100
(+-
C. 2. Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostredky ) 0 0 0 0
C. 2. 1. | ZvySeni penéznich prostiedkl z titulu zvySeni zakl. kapitalu | (+) 0 0 0 0
C.ox* Cisty penéZni tok vztahuijici se k finanéni innosti 0 0 -700 100
(+-
F. Cisté zvyseni (snizeni) penéznich prostredku ) 215 -5 -352 946
Stav penéznich prostredktl na konci ucetniho obdobi 1019 804 809 | 1161

Zdroj: BRAZDA-AUDIT, a.s. — ucetni zavérka 2009 - 2012



Piiloha 5: Odpisovy plin BRAZDA-AUDIT, a.s.

Osobni Pofizovaci Odpis Odpis Odpis Odpis Odpis Odpis Odpis Zbytkova
automobil Cena (K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 hodnota

Pofizeni r. 2010 100% 20% 15% 15% 10% 10% 10% 10% 30%
BMW 247 900 49 580 K& 37 185 K& 37 185 K& 24 790 K¢ 24 790 K¢ K¢e 24790 24 790 K& 24 790 K&
VW Golf 118 100 23 620 K& 17 715 K& 17 715 K¢ 11 810 K¢ 11 810 K& KéllSlo 11 810 K& 11 810 K&
Renault *) 40 400 8 080 K& 6 060 K& 6 060 K& X X X X X
Pofizeni r. 2012 X X X 20% 15% 15% 10% 10% 30%
Mustang 322 595 X X 64 519 K¢ 48 389 K¢ 48 389 K¢ 32 260 K¢ 32 260 K¢ 96 778 K&
SMV celkem 728 995 Ké 81 280 Ké 60 960 K¢ 125 479 Ké 84 989 K¢ 84 989 K¢ 68 860 K¢ 68 860 K& | 36 600 Ké
Ocenitelnd préava | 3 182 000 159 100 K& 159 100 K& 159 100 K& | 159100 K& | 159 100 K& | 159 100 K& | 159 100 K& X
Odpisy celkem X 240 380 K¢ 220 060 K& 284 579 K& | 244 089 KE | 244 089 K& | 227 960 K¢ | 227 960 K& X

*) Osobni automobil Renault byl roku 2012 odprodan

Zdroj: Odpisovy plan spole¢nosti BRAZDA-AUDIT, a.s.




Ptiloha 6 Ocenéni samostatnych movitych véci (osobnich automobilii)

- - \ . S Trzni
Popis majetku R ok Porlzovavm Zustatkoy a Vstupnj ikl 5’.’“"‘9’“"" Kza | Kth | Kts | Kin | Kpr | hodnota
vyroby | cena (K¢) cena K¢ | cena (K¢) | (let) | zivotnost (K&)
OA BMW 735i, RV 2002, 210 tis.km | 2002 247 900 123950 | 1950 000 | 11 10 0,10 | 1,00 | 0,85] 1,00 0,95| 157 500
OA Ford Mustang, RV 2005, 34 8 10 0,20 | 1,50 0,95 |1,00|1,30| 277900
tis.km 2005 322 595 258 076 | 750 000 ’ ’ ’ ’ ’
OA VW Golf 1.4, RV 2004, 65 tis.km | 2004 118 100 59050 | 300000 ° 8 0,10 | 1,30 | 0,95 1,00 1,75 | 64800
Dlouhodoby hmotny majetek 688 595 441 076 | 3000 000 500 200

Vychozi cena — Vychozi cena byla uvazovana na urovni vefejné dostupné nabidky srovnatelného nového automobilu
(BMW 735i - BMW 320d nabizeného prodejcem ACR auto, a.s.).

Kza = koeficient zakladni amortizace, vyjadfuje subjektivni hodnoceni miry opotfebeni linearni metodou ve vztahu
k pfedpokladané Zivotnosti osobniho automobilu. Mezi znalci se pro vétSinu movitych véci pouziva krajni hodnota kza =
0,1 (zbytkova hodnota funkéniho predmétu jakéhokoliv stafi €ini minimalné 10%).

Kth = koeficient technického stavu, vyjadfuje korekci koeficientu zakladni amortizace stanoveného linearni metodou a
vychazi z porovnani odhadovaného primérného poctu km najetého za Zivotnost automobilu (300 000 km) ve vztahu ke
stafi vozu a skute¢né najetym kilometrim. Odpovida-li skuteény technicky stav véci vypoctu kza, pak kth = 1,0, je-li
horsi resp. vice opotfebeny nebo poSkozeny, pak kth je mensi néz 1,0, je-li technicky stav lepSi nez odpovida stafi, je
kth vétsi nez 1,0.

Kts = koeficient technické shodnosti, vyjadifuje shodnost se zvolenym srovnatelnym novym automobilem nebo-li
vyjadfuje jeji odliSnost oproti standardu, ze kterého vychazi vySe vychozi ceny. Koeficient kts by mél byt zaveden
v pfipadé, ze se odliSnost ekvivalentu pohybuje od 5 do 30 %. Stanoveni vysSe kts zavisi na subjektivnim hodnoceni
odliSnosti ocefiované véci oproti zvolenému standardu. (u BMW 320d, z hlediska standardni a doplrikové vybavy, byla
pfirazka stanovena zejména s ohledem na vys$Si vykonnost ocefiovaného automobilu 330d oproti automobilu 320d).

Kin = inflacni index, ktery je s ohledem na vyuziti aktualni nabidky srovnatelného automobilu roven 1,00.

Kpr = koeficient prodejnosti, vyjadiuje prodejnost ocefiovaného automobilu ve vztahu k aktualni situaci na trhu s ojetymi

vozy, vypocet dle vzorce kpr = prodejni cena srovnatelné movité véci / Casova cena srovnatelné movité véci.

Zdroj: vlastni zpracovani




Ptiloha 7: Ocenéni drobného hmotného majetku

_ : Rok Vstupni | Vstupni Stafi Pfeedp. _ Trzni

Popis majetku vyroby Ks Izgna cena (let) pram. Kza | Kth | Kts | Kin | Kpr hodnvota
¢/ks celk. Ké Ziv. K¢

Pojizdna skfifika 2002 1 1 600 1600 | 11 15 ]10,27/1,00]1,00]1,00) 0,80 300
Fax Panasonic 2002 1 3200 3200 11 6 0,101,00|0,70 1,00 1,00 200
Jednaci stl 2004 1 2 650 2650 9 15 0,401,00|1,001,00|0,9 1000
Kavovar Tchibo 2011 2 1500 3000| 2 0,671,00|1,00|1,00|0,75 1500
Pojizdna Zidle s opérkou | 2008 3 1750 5250| 5 0,171,00|1,00|1,00| 1,40 1200
PFedsifiova sténa 2005 1 8 800 8800| 8 15 0,471,00|1,00|1,00|0,50 2100
Mobilni telefon 2010 4 2 000 8o000| 3 0,25)1,00|1,001,00]|1,00 2000
Notebook ACER 2008 2 7500| 15000| ° 0,101,00|0,80|1,00]|1,80 2200
Notebook SONY 2010 1 23000| 23000| 3 0,25)1,00|0,90|1,00|0,70 3600
Kancelarska Zidle 2011 5 650 3250| 2 0,67)1,00|1,00|1,00|0,70 1500
Psaci stdl 2004 1 1800 1800| 9 15 0,4011,00|1,00|1,00|0,9 600
Trezor velky 2000 1 6 500 6500 13 25 0,48 11,00| 1,00 1,00 | 0,60 1900
Kancelarska skFifika 2002 4 900 3600 11 15 0,2711,00|1,00|1,00|0,80 800
Tiskarna HP &ernobila 2006 1 1200 1200 0,10 1,00|1,00|1,00]| 2,00 200
Tiskarna HP barevna 2011 1 4500 4500 0,50]1,00|1,00|1,00]|0,80 1800
glesrﬁir;?acanon 2011 1 2800| 2800| ? 4 ]1050/1,0011,00/1,001090) 1300
glesrﬁzrbr}?acanon 2012 1 1200] 1200] 1! 4 ]1075/1,0011,001,00 050 500
Drobny majetek 95 350 22 700

Kza = koeficient zakladni amortizace

Kth = koeficient technického stavu

Kts = koeficient (index) technické shodnosti

Kin = inflaéni (index) koeficient

Kpr = koeficient prodejnosti

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ evidence drobného hmotného majetku spole¢nosti

BRAZDA AUDIT, a.s.




Priloha 8: Ocenéni pohledavek

ety Jmenovita hodnota | Hodnotici Diskontni Pocet mésict Diskontni | Trzni hodnota
z obchodnich vztahu pohledavky (K¢) kategorie | koeficient (K) po splatnosti (t) | faktor (fsh) (K¢)
Do splatnosti 109 640 A 0,00 0 1,00 109 640
1-30 dnt 15 000 B 20,00 1 0,98 14 774
31-90dnu 1200 C 50,00 3 0,90 1084
91 - 180 dnd 154 000 C 50,00 6 0,82 125 740
181 dnd az rok 40 428 C 50,00 12 0,67 26 952
1 rok az 2 roky 3373 D 100,00 24 0,25 843
2 roky az 3 roky 8 820 D 100,00 36 0,13 1103
3 roky az 4 roky 0 D 100,00 36 0,13 0
4 roky a vice (nedobytné) 0 D 500,00 60 0,00 0
Pohledavky celkem 332 461 280 136
Hodnotici kategorie - VVolatilita bonity
dluznika
stabilné bonitni dluznik kategorie A
pramérny dluznik kategorie B
rizikovy dluznik kategorie C
nedobytna pohledavka kategorie D
Referenc¢ni sazba (Rf)
referenéni sazba (CNB) Rf min. 0,25 diskontni sazba CNB
referenéni sazba (bezrizikova) Rf anal. 2,75 vynosnost 3-letych st. dluhopist
referenéni sazba (optimalni) Rf prim. 1,50 %p.a.
Rizikova prémie (Rz)
rizikova prémie minimum Rz min. 0,10 140% Rf min. - Rf min.
rizikova prémie maximum Rz max. 12,25 15,0 (odhad) - RF anal.
zakladni rizikova prémie Rf priim. 6,18 % p.a.
Délka diskontovaného obdobi (t)
t= pocet mésict po splatnosti

Diskontni koeficient (K)

Rf = referen¢ni sazba, Rz = rizikova
prémie

V = volatilita bonity, P = pravni stav
dokument(

K= Rf+Rz+(V*P)

Pravni stav dokumenti (P)

pozitivni hodnoceni faktoru P odhad pro kone¢nou hodnotu

Jmenovita hodnota pohledavky

Jjmenovita hodnota zistatku
JhZP = pohledavky

Diskontni faktor (Fsh)

1 K = diskontni koeficient
+ = délka diskontovaného obdobi
1+ K /100) "2 t = délka diskontt 5ho obdobi

Fsh =

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé knihy pohledavek spole¢nosti BRAZDA-AUDIT, a.s.



Ptiloha 9: Souhlas spole¢nosti BRAZDA-AUDIT, a.s. s uverejnénim dat

Souhlas spolegnosti BRAZDA-AUDIT, a. s. s uvefejnénim dat

Spoletnost BRAZDA-AUDIT as., IC: 260 31 787 se sidlem Ceské Budjovice,
Klavikova 1828/10, PSC 370 04 timto prohlasuje, Ze poskytla veskeré potfebné udaje
ke svému ocenéni a souhlasi s jejich uvefejnénim v diplomové praci Be. Nely Brézdové,

dat. nar. 8. listopadu 1988, Ceské Budgjovice, Klavikova 1828/10, PSC 370 04 na téma:
Trzni hodnota podniku

V Ceskych Budgjovicich dne 1. 4. 2013

BRAZDA-AUDIT a.s.
Klavikova 1828/ 10
370 04 Ceské Budgjovice
DIC: CZ26031787
Tel/ fax: 386 359 383

—
S

Ing. Jan Brazda,

predseda pfedstavenstva
BRAZDA-AUDIT, a. s.




Ptiloha 10: Rozsah znaleckého opravnéni BRAZDA-AUDIT, a.s.

MINISTERSTVO SPRAVEDLNOSTI
CESKE REPUBLIKY

V Praze dne 7 5 -01- 2013
Cj. 180/2012-OSD-SZN/6

Rozhodnuti

Ministerstvo spravedlnosti CR rozhodlo podle § 21 odst. 2 zakona & 36/1967 Sb.,
0 znalcich a tlumoénicich, ve znéni pozd&jsich predpist, ve véci zadosti ze dne 4. 12. 2012
Gicastnika - znaleckého tstavu - BRAZDA-AUDIT a.s., se sidlem Klavikova 1828/ 10, 370 04
Ceské Budgjovice, IC: 26031787, o zménu dosavadmho rozsahu znaleckého opravnéni
u jmenovaného znaleckého tstavu, aktualng zapsaného v I. oddilu seznamu znaleckych Gstavii
pro obor ekonomika takto:

Rozsah znaleckého opravnéni BRAZDA-AUDIT a.s., se méni takto:

L. oddil
v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni:

- ocefiovani véci movitych (strojii, pfistroji, zafizeni, technologickych celkii, motorovych
vozidel a vypocetni techniky),

- ocenovani podniku jako celku,

- prezkoumdvéni a posuzovani pfemén obchodnich spoletnosti (fiize, pfevod jméni na
spole¢nika, rozdéleni, zména pravni formy) z ekonomického hlediska,

- posuzovani a prezkoumavani vztahii, smluv, cen a daldich skute&nosti dle obchodniho
zakoniku z ekonomického hlediska,

- ocenovani cennych papirti a obchodovéni s nimi,

- oceflovani nehmotného majetku a majetkovych prav,

- ocenovani pohledavek a zavazkd,

- ocetiovani podili v obchodnich spole¢nostech,

- ocefovani nepenéZnich vkladd,

- Ucetnictvi a cash-flow.

Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky, VySehradska 16, 128 10 Praha 2, tel. +420 221 997 111, www.justice.cz




Oduvodnéni:

Podle ustanoveni § 68 odst. 4 zdkona ¢. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozdg&jsich
ptedpisti, neni odiivodnéni rozhodnuti tieba, jestlize spravni organ prvniho stupné viem
ucastnikiim v plném rozsahu vyhovi.

Pouceni:
Proti tomuto rozhodnuti je moZné podat k ministru spravedlnosti rozklad, a to do 15
dnti ode dne oznameni rozhodnuti na adresu Ministerstva spravedlnosti CR, Vysehradska 16,

128 10 Praha 2. O rozkladu rozhoduje ministr spravedlnosti.

Po pravni moci tohoto rozhodnuti bude zména zapisu do seznamu znaleckych Gstavii
vyznacena v Ustfednim véstniku CR a na webovych strankach Ministerstva spravedInosti CR.

Dr. Pavel Blazek, Ph.D.
ministr spravedinosti

BRAZDA-AUDIT a.s.
Klavikova 1828/10
370 04 Ceské Bud&jovice

Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky, VySehradska 16, 128 10 Praha 2, tel. +420 221 997 111, www.justice.cz










