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1 Uvod a cil

Investice spolecnosti jsou zakladnim stavebnim kamenem pro trvaly rist a rozvoj.
Spolecnosti, které neinvestuji své soucCasné penézni prostiedky, (alespoit v podobé
uloZeni v bance), nepracuji efektivné se svym kapitdlem. V prabéhu c¢asu mohou

v disledku této strnulosti ztratit konkuren¢ni vyhodu na trhu a ptichéazet o trzni podil.

Investovani spolec¢nosti zarovei neni jednoucha disciplina. Vyzaduje Cas, pfipravenost,
podklady a spravnou piilezitost. Pfinosy investic se mohou promitnout v obratovych
¢islech, zménach nakladl, produktivité¢ prace, trznim postaveni nebo ve spokojenosti

zamestnanc.
Zaroven muze riziko, které spole¢nosti podstupuji, negativné ovlivnit fungovani podniku.

Pro spolecnosti je tedy slozité vyhodnocovat investi¢ni ptilezitosti, které by pro né¢ mohly
znamenat posun vpied. Velmi casto se jednd o zavadéni novych stroji, vystavby budov,

obnovu, vyvoj a vyzkum nebo o akvizice.

Prave akvizi¢ni ¢innost je predmétem této diplomové prace. Diplomova prace je napsana
na téma analyza efektivnosti a rizikovosti investi¢nich pftilezitosti vybraného podniku.
V konkrétnim ptipad¢€ se bude jednat o analyzu vybrané advokéatni kancelare, ktera patii
mezi nejrychleji rostouci advokatni kancelate ve stiedni Evropé. Na datech této advokatni

kancelare bude testovano ekvitni vstupovani do dalSich mensich advokatnich kancelafi.

V ramci diplomové prace se pokusime vyhodnotit mozna rizika a hodnoty ukazateld,

které by mensi kancelare mély spliiovat, aby se vyplatilo do nich akvizi¢né vstupovat.

Cilem préace je cil analyzovat investi¢ni piileZitosti a poskytnout mozny podklad a navod

advokatnim nebo poradenskym kancelafim, jak pracovat s moznosti akvizic.



2 Investice

2.1 VSeobecny pojem investice

Hlavnim cilem diplomové prace je vyhodnotit efektivitu a rizikovost investi¢nich variant.

Proto je zasadni predstavit hned na uvod zakladni teorii investic.

VSeobecné se na investice pohlizi zdvou hledisek. Prvnim hlediskem je
makroekonomicky pohled a druhym mikroekonomicky, nékdy také oznacovany jako

podnikovy.

Z makroekonomického hlediska miizeme investice popsat jako vynaloZeni uspor, které
slouzi k vyrobé a vyvoji kapitalovych statkli nebo k zajisténi lidského kapitalu. V ptipadé
investic se vzdy budeme zabyvat otazkou vysledného nabyti kapitalu v ptipadé, kdy
vynaloZeni uspor znamend poskytnuti, chceme-li obétovani soucasné hodnoty naseho
bohatstvi a vyroba, vyvoj a ziskavani kapitall pro nas znamend budouci hodnotu naseho
bohatstvi. Problémem je, Ze budouci hodnota naSeho bohatstvi neni téméf nikdy 100 %.

(Valach & kol, 2010)

Podnikovy pohled na investice reflektuje mensi rozmér, tedy mikroekonomicky. Logika
pojmu investice vSak zlstava stejnd. Jedna se o vynalozeni penéZnich nebo kapitalovych
prostiedkd v soucasnosti s vidinou ziskani penéznich nebo kapitalovych piijmu
vV budoucnu. U podnikovych investic je budoucnost definovéana jako delsi Casovy usek,

tedy v délce alespon jednoho roku. (Marek & kol., 2009)

Synek zminuje ve své knize dilezitost investic. Zabyva se tématem, Ze rozhodovani o
statu nebo 1 podniku. VZdy dochazi ke srovnavani a propocitdvani ptidané hodnoty, ktera
by méla vzniknout ,jako odména“ za obétovani soucasného bohatstvi. Zavérem
potvrzuje, Ze investice, a¢ se mohou zdat mnohdy rizikové, jsou zakladnim kamenem pro
vSechny spolec¢nosti. PfedevS§im pak pro spolecnosti, které¢ maji v planu déle rozsifovat

své pusobeni, kompletné se rozvijet a tvofit si konkuren¢ni postaveni. (Synek, 2011)
2.2 Clenéni investic

Investice nejsou rozdéleny pouze na dva pohledy, ale tyto pohledy se jesté nasledné Cleni

do mensich bloku.



Rozd¢€leni investic z makroekonomického hlediska je v této diplomové praci popsano

pouze omezeng¢, jelikoz hlavnim zamérem je prace s podnikovymi investicemi.
Makroekonomicky pohled investice déli na hrubé investice a Cisté investice.

Pod pojmem hrubé investice si mizeme piedstavit navySeni investicnich statkii za
konkrétni casové obdobi. Dle metodiky narodnich G¢tlh ndm do hrubych investic spadaji

zmeny:

- hmotnych fixnich aktiv (stavby, vyrobni zatizeni, dopravni prostfedky atd.)
- nehmotnych fixnich aktiv (goodwill, opravnéni atd.)

- zasob (rezervy atd.)

Cisté investice jiz navazuji na hrubé investice a pouze je upravuji. Hodnota &istych
investic je totiz rovna hrubym investicim, od kterych je odecteno znehodnoceni kapitalu.

Vzorové se muze jednat o znehodnoceni typu odpisi. (Valach & kol, 2010)

Druhy mikroekonomicky pohled, chceme-li pohled na podnikové investice, rozdélujeme
na tfi zakladni typy investic. Jedna se o finan¢ni investice, hmotné investice a nehmotné

investice. Kazda skupina je specifické a sklada se z jinych slozek.

¢ Financ¢ni investice (dlouhodoby finan¢ni majetek)
o Jedna se o investice, které jsou jakkoli spojeny s finan¢nim segmentem.
Mize se naptiklad jednat o nakup cennych papirti, podilové investice do
spole¢nosti nebo o pljcky s delsim ¢asovym tsekem. Cilem finan¢nich
investic je za poskytnuti finanénich prostfedkii na zacatku ,,projektu®
ziskat dividendy ze zisku nebo troky.
¢ Hmotné investice (dlouhodoby hmotny majetek)
o Investice, které maji naprosto jiny primérni cil nez financni investice.
V tomto piipadé se jedna predevS§im o zvySeni kvality a efektivity
vyrobniho procesu formou investovani do technologii, obnovy nebo
rozvoje. Podminkou je, Ze investice musi byt do materidlniho/fyzického
feSeni. Vysledkem by méla byt zvySena kvalita a efektivita podnikovych
procest. To miiZze samoziejmé vést k naslednému dosazeni vyssich obrati

nebo zisku.



e Nehmotné investice (dlouhodoby nehmotny majetek)

o Investice maji velmi podobny raz jako hmotné investice. Hlavnim cilem
je také pozvednuti kvality podnikovych procesii, snizeni ndkladi a zvySeni
kvality. Zptsob, jakym se u téchto investic vysledku dosahuje, je odlisny.
Do rozvoje a vyvoje se investuje skrze nematerialni feSeni, jako jsou
naptiklad know-how, goodwill, védecké vyzkumy, reklama nebo

software. (Synek, 2011)



3 Investicni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani je komplexni proces aktivit, které probihaji v podniku. Nejedna
se pouze o rozhodnuti, zda investici pfijmout nebo nikoli, pfestoze je tento zaveér

samoziejm¢ hlavni podstatou.

Nez si spolenost vyhodnoti, zda investici realizovat nebo nikoli, musi prob&hnout
Vramci spolecnosti prizkum vSech souvislosti, stanoveni ocekdvaného vysledku
investice, analyza vSech moznych variant a rizik s nimi spojenych, v neposledni fadéni
definice KPI, podle kterych budeme investici hodnotit. Déle se investice musi vzorove
zakomponovat do strategie spolecnosti a jejich konkrétnich slozek, jejichz

prostiednictvim zjistime, zda investice do celé koncepce podniku vhodné zapada.

Jedna se o slozky vyrobni, marketingové, inovacni, financni, personalni a zasobovaci.
Tyto slozky ndm definuji, kam chce podnik sméfovat v konkrétnim podnikovém odvétvi

a skrze to vyhodnotime, zda je projekt opravdu vhodny do koncepce.

Cely proces se tedy sklada z nékolika fazi, které vedou k finadlnimu rozhodnuti. (Fotr &

Soucek, 2011)
3.1 Faze investicniho rozhodovani

Investicni rozhodovani se skladéa ze Ctyt fazi, pticemz kazda z nich ma vliv na vybér a
realizaci projektu. Cely proces je 1 z diavodli vice fazi pomérné finanéné narocna
zalezitost. Vyhodou ovSem je, ze vystup, ktery skrze jednotlivé faze ziskdme, ndm

opravdu pomuze pochopit spojitosti a vybrat tu nejvhodnéjsi variantu.

Na obrazku 1 vidime jednotlivé faze celého procesu, véetné ,,podfazi“, které jsou také
soucasti celého procesu. I pies vSeobecné stejnou dilezitost jednotlivych fazi je prvni

predinvesti¢ni fdze vnimana jako nejdilezitéjsi. (Fotr & Soucek, 2011)

3.1.1 Predinvesti¢ni faze
Jak jiZz bylo zminéno, pfedinvesticni fize je vnimdna jako nejdilezit&jsi pfedev§im
z divodu, Ze v této fazi se davaji dohromady vSechny podklady, informace a prazkumy,

na kterych se nasledné stavi dalsi ¢innosti.

Na realizaci predinvesti¢ni faze se podileji pracovnici z riznych obord, od ekonomd,
technikid, po pravniky az k ekologtim. I to vypovida o komplexnosti této faze, kterd

opravdu musi zaznamenat v§echny mozné detaily. (Valach & kol, 2010)



Cile

Mezi konkrétni cile této faze patii:

e Identifikace projektu a dalSich variant

e Proces postupného odstraiiovani nevhodnych variant a ponechani téch efektivnich
e (Oduvodnéni projektu riznymi oborovymi uhly pohledu

e Rozhodnuti o lokalizaci projektu

e Navrh technického feseni

¢ Vyhodnoceni ekonomické (v€. finan¢ni) stranky projektu (Valach & kol, 2010)

,Pod faze®
Predinvesti¢ni faze se sklada celkem ze tii dalSich podfazi. Tyto podfaze jsou zpravidla
realizovany u vétSich investiénich projekti. Konkrétni nazvoslovi se muze dle

jednotlivych autort liSit. Obsah jednotlivych fazi ziistava stejny.

1. ldentifikace investiCnich pfilezitosti
V této fazi se shromazd’uji data, kterd by méla slouzit pro dal§i hodnoceni a ptipravu
projektu. Jednd se o prizkum okolnich pfilezitosti v ramci konkurence, vnéj$iho a
vnitiniho prostfedi, novych situaci na trhu, vyvojii, vyzkum aj. Velmi ¢asto se v této fazi
aby se v dalsi fazi pouzivala pouze relevantni data. Cilem této faze v§ak urcité neni vyuzit
finan¢ni budget na prizkum investicniho projektu hned v prvnim kroku. Tato faze by
naopak méla patfit mezi nizko nakladovéjsi a spiSe agregovat informace. Sbér informaci
muze byt obecny, kdy se prizkum nezaméiuje na zadny konkrétni detail, anebo

specificky, kdy priazkumy pracuji naptiklad s konkrétni lokalitou. (Dluhosova, 2008)

2. Predbézné technickoekonomicke studie
Dtvodem, pro¢ je mezi identifikaci a posledni fazi jest€ pfedb&zna faze, je skutecnost, Ze
data, ktera by mohla pfijit z pfedchozi faze, mohou byt nekompletni nebo chybna. To
souvisi se skuteCnosti, ze samotné vypracovani findlni technickoekonomické faze je

velmi nakladné.

Cilem tedy je, znovu provéfit data a zjistit, zda byly opravdu vSechny moZzné varianty
spravné vyhodnoceny. Dale zjistit, zda data jsou ve stavu, ktery umoziuje piechod
k vytvareni finalni technickoekonomické studie a vytvoreni piipadnych dal$ich analyz,

které by dodaly doplnkova data, ktera by mohla byt zasadni pro dal$i kroky. Po otestovani
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vSech nalezitosti, pfipadném provedeni dalSich Gprav a findlnimu vyhodnoceni, Ze je

prvotni analyza provedena spravng, jsou data predana k dalsi fazi. (Fotr & Soucek, 2011)

3. Technickoekonomicka studie (Feasibility Study)
Vystupem technickoekonomické studie by méla byt podrobna analyza, ktera pracuje
s komplexnimi informacemi, jez se tykaji realizovatelnosti projektu. Studie by méla
predkladat nastin predpokladané uspéSnosti projektu, dobu jeho navratnosti, riziko,
ocekavané budouci riistové nebo poklesové (v ptipadé neuspéchu) hodnoty. Feasibility
Study by méla obsirnéji vyhodnotit proveditelnost propojenim souvislosti z okoli, v némz

by mél byt projekt realizovan.

Krom¢ informacnich hodnot by méla studie poskytnout také popis realné
zivotaschopnosti a pfipadné konkurenceschopnosti projektu. S tim je spojend vysledna
analyza ptipadnych problémii nebo negativnich aspektii, které mohou v pribéhu realizace

projektu nastat.

Vystupem by mél byt také odhad ptredpokladanych nékladd, které budou nutné pro
realizaci projektu. Zavér by mél zminit zhodnoceni situace a navrhy pro dalsi kroky.

(Feasibility Study, 2022)

3.1.2 Investicni faze
Investi¢ni faze byva oznac¢ovana jako nejdelsi. Soucasti této faze jsou dil¢i innosti, které
jsou velmi ¢asové a organiza¢né naro¢né. Cela faze je zahajena zadanim projektu az jeho
findlnim uvedenim do provozu. V piipadé akvizic se nezabyvame uvedenim do provozu,

ale realizaci.

Zakladni body, které musi byt splnény pied samotnym zahajenim investi¢ni faze, jsou
pravni zajiSténi, finan¢ni prosttedky a projektovy tym. Pravni zajisténi je dulezité pro
vSechny c¢innosti, které budou nasledovat v rdmci fizeni investice. Na to velmi rychle
navazuje nutnost zajiSténi financovani celého projektu. Cely projekt musi byt
Vv neposledni fazi efektivné a aktivné veden/fizen smérem k vyty¢enému cili. Toho

dosahneme spravné sestavenym projektovym tymem. (DluhoSova, 2008)

Jednotlivé ¢asti procesu

Zahajovaci casti procesu je v mnohé literatufe ,,zadani stavby“. Tento nazev neni zcela
relevantni vii¢i akviziénim procesim, kterym se chce tato diplomova prace aktivné
vénovat. Ze zminéného zahajovaciho kroku si mizeme vzit nékolik bodu, které opravdu

musi byt splnény i v pfipadé akvizic. Jedna se kompletni specifikaci v§ech vstupt, zdrojd,
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zapojenych subjektd, cilii, kterych musi byt dosazeno, postupti, jakymi by mélo byt cilii
dosazeno a limiti, které jsou zasadni pro realizaci. Cely dokument tedy popisuje, jaké
jsou pfedstavy investori o daném projektu. Dokument specifikuje, jaké maji investofi
moznosti a jak by dle jejich nazoru méla realizace probihat. Tento dokument mtze slouzit
jako oficidlni zadani, které by mél projektovy tym plnit. V ptipad¢ akvizi¢ni ¢innosti jsou

samoziejmeé postupy odlisné, ale i tak 1ze na n€ navazovat.

Dalsi ¢asti je uvodni projektova dokumentace. Tato dokumentace nasledné rozebira
»zadani stavby“ do sebemensSich detailli, snazi se o rozpad Cinnosti a ukazateld, které
mohou byt pro celou investici zdsadni. Jsou zde definovany drobnosti, které mohly byt
V hrubém zadéni projektu vynechany nebo opomenuty. V piipadé€ akvizi¢nich ¢innosti se
tedy miize jednat o odhad celkovych ndkladl projektu a ekonomickou analyzu. Tyto

odhady byvaji s ptesnosti 20 %.

Tretim krokem je realizacni projektova dokumentace. V piipad¢ akvizi¢ni Cinnosti se
dokumentace pomalu, ale jisté, za¢inaji slévat do jedné. V pfipadé staveb je totiz nutné
V pfipad€ akvizi¢nich ¢innosti se naopak jednd piedevS§im o stanoveni konkrétnich
pozadavkl, které musi akvirované spolecnosti plnit. Zpravidla se jedna o financ¢ni,

kulturni a vykonové pozadavky. (Proces ptipravy a realizace projekti, 2011)

Stadium realizace vystavby, mize byt v pfipadé€ akvizi¢nich ¢innosti opét chapano hlavné
skrze slovo realizace. V tomto kroku by méli jednatelé spole¢nosti navstévovat akvizi¢ni
cile a zjiStovat moznosti ptipadného zapojeni do spolecnosti. Cely proces by m¢l byt
realizovan datovymi podklady a vzéjemnou otevienosti. Na zaklad¢ dat, pociti a celkové
synchronizace mize nasledné¢ dochézet k realizaci investice. (Vyznamné kroky pro

uspé&snou realizaci akvizice, prodeje ¢i premény spolecnosti, 2021)

Poslednimi fdzemi je zapojeni do provozu a aktualizace dokumentace. Ob¢ dvé faze
popisuji zapojeni nové vzniklé investice (stavby, akvirované spole¢nosti, technologie
nebo postupu) do fungovani spolecnosti. V prvnim piipadé¢ se jednd o otestovani
samotného souZiti nové investice a plivodni spolecnosti s cilem odhalit nedostatky pied
prvnim kompletnim pfedstaveni a uvedenim investice do plného fungovani. Skrze tuto
¢ast mohou byt odhaleny detailni chyby, které diky neuplnému zapojeni do provozu
mohou byt jesté odstranény. V posledni fazi aktualizace dokumentace se reviduji vSechny

dokumenty, které jsou zapojeny do investi¢niho fizeni, nebo je investice mlize v rdmci
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plného zapojeni do spolecnosti ovlivnit. Zpravidla se miize jednat o dokumenty, které

popisuji krizové postupy nebo jen obycejné postupy vyroby ¢i poskytovani sluzeb.

Cela realizace projektu nemuze byt uspesna, pokud jednotlivé ¢innosti budou zanedbany

a nebude jim piikladana dostatecna dilezitost. (Fotr & Soucek, 2011)

3.1.3 Provozni faze
Provozni faze je ¢ast celkového procesu, kdy je investicni projekt plné zapojen do
fungovani podniku. Miize se jednat o vyrobni procesy nebo procesy umoziujici
poskytovani sluzeb. Vysledek investi¢niho projektu je v této fazi znacné ovliviiovan
mirou kvality provedeni v piedchézejicich fazich. Konkrétné technickoekonomicka
studie mé na samotny provoz investice zasadni vliv. Provozni faze je specificka, jelikoz

by pfi ni mél projekt jiz pln€ generovat finanéni prostiedky. (DluhoSova, 2008)

Fotr a Soucek rozd¢€luji provozni fazi na dva thly pohledu z pozice €asu. Jedna se o

kratkodoby a dlouhodoby pohled. (Fotr & Soucek, 2011)

Kratkodoby pohled je specificky moznymi chybami v procesu zapojovani investi¢nich
projektl do provozu. MuZe se jednat o chyby lidského kapitalu, nesourodost procesti nebo
jiné technické nebo vykonové disproporce. Tyto chyby jsou ve vétSin€ piipadl rychle a
uspesné vyieSeny.

Dlouhodoby pohled je obvykle slozitéjsi na vyifeSeni. Tento pohled sebou piinasi
problematiku, kterd mohla vzniknout jiZ v pfedchozich fazich. Mize se jednat naptiklad
o0 chybu v propo¢tu odhadovanych piijmu a nakladu, které nasledné mohou znamenat, ze
cely investi¢ni projekt je ve skuteCnosti prodéleény, 1 kdyz v pavodnich propoctech

vychézel ziskove.

3.1.4 UkoncCeni provozu a likvidace
Ukonceni fungovani projektu znamena, Ze projekt jiz neni dlouhodobé vyhodny pro jeho
provoz, nebo je projekt jiz zastaraly a musi byt nahrazen. Projektem mize byt chapan i
projekt, ktery byl uveden do provozu pted nékolika lety. Ukonc¢eni provozu byva spojeno
s pfijmy i1 néklady. Zalezi na form¢ investi¢niho projektu. Z likvidace projektu, naptiklad
prodejem stroje vzniknou spolecnosti pfijmy. Na druhou stranu v ptipadé zbourani
budovy, musi spolecnost vynalozit ndklady na demolici. (Proces pfipravy a realizace

projektu, 2011)

U akvizi¢nich projektd, v jejichz ptipadé spolecnost prevzala pod své vedeni jinou
spole¢nost, nemiizeme nejspise piimo hovoftit o ukonéeni projektu nebo likvidaci. Mohli
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bychom konstatovat, Ze projekt je ukoncen napftiklad v ptipad¢, kdy se dostal do féze,
V niz nejsme schopni rozhodnout, zda se jedna o skute¢nou soucast celku nebo pfipnutou

novou spolecnost.
3.2 Investicni trojuhelnik

V ramci procesu investicniho rozhodovani se setkavame s takzvanym investicnim
trojuhelnikem. Tento trojuhelnik propojuje jednotlivé cile v ramci investovani, které se

vzajemn¢ vylucuji nebo vzajemné negativné interaguji.
Konkrétnimi cili, které se vzajemné ovliviluji, jsou vynos, likvidita a riziko.

Myslenka spociva ve skutecnosti, kdy, pokud chceme dosahovat vysokych vynost
(maximalizaéni cil), budeme zpravidla muset podstupovat vyssi riziko (minimaliza¢ni cil)
a likvidita nasi investice bude nizké (maximalizaéni cil). Stejné tak v ptipadé cileni na
minimalizaci rizika je pfedvidatelné, ze vynos s nizkym rizikem bude klesat. V ramci
téchto vzajemnych interakci se tedy jedna o investi¢ni trojuhelnik. (Vynos, riziko,

likvidita, 2015)
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4 Podnikatelsky investiCni projekt

Investice muze byt klasifikovana riznymi zplUsoby, muze se napiiklad jednat o
jednorazovou finan¢ni alokaci soucasnych penéznich prostiedki nebo obnovu vyrobniho
stroje. Variant investici je nespocet. Jednou z konkrétnich typt je ,,Podnikatelsky
investi¢ni projekt®. Rozdilem oproti individualnim investicim je pfedevsim komplexnost

celého feSeni.

Podnikatelsky investi¢ni projekt pod sebou skryva slozity soubor technickych a
ekonomickych studii. Tyto studie maji slouzit k realizaci procesu investicniho

rozhodovani, jedna se o jednotlivé faze procesu, které¢ z té€chto studii Cerpaji.

Dtivodem, proc¢ je investi¢ni projekt a rozhodnuti o ném rozfazovano do ne€kolika ¢asti a
pro€ jsou pro tento proces vytvoreny specialni studie, je skutecnost, ze projekty jsou ve
vétSing piipadld velmi narocné na realizaci. Proto je tieba rozfazovat cely projekt a urcit
si mozna rizika. Velmi Casto jsou projekty ovlivnény casem, vngj$Sim 1 vnitfnim

prostifedim, konkuren¢ni situaci a dal§im pfimymi i neptimymi vlivy.

Pro uspésnou realizaci podnikatelského investi¢niho projektu musi byt vzdy dobie

definovan investi¢ni cil a strategie jeho naplnéni. (Valach & kol., 2010)
4.1 InvestiCni strategické planovani a strategie

Strategické fizeni by mélo byt vnimano jako jedno ze zasadnich €innosti vrcholového
managementu spolecnosti. Na interpretace a sestavovani strategie by se méli podilet
vSichni nejvyssi predstavitelé podniku. (Fotr & Soucek, 2011)

Kotler popsal strategické planovani takto:

., Strategickeé planovani je ridici proces rozvijeni a udrzovani zivotaschopné shody mezi
cili a zdroji organizace a jejimi ménicimi se trznimi prileZitostmi. Cilem strategickéh0
planovani je vytvaret a pretvaret obchody a vyrobky firmy tak, aby jejich kombinace,
zabezpecovala uspokojivé zisky a rist. ** (Kotler, 1997)

Podminkou pro pfipravu a naslednou realizaci investicniho projektu je existence

podnikové strategie, jejimZ prostfednictvim chce podnik dosahnout svych vytycenych

cilt a podle niz chce projekt realizovat. (Griinwald & Holeckova, 2009)
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Strategie oznacuje v§echna rozhodnuti a opatieni, kterd podnik realizuje s cilem dosazeni
stanovené vize. Jednd se o detailni rozplanovani cinnosti, jimiz ma byt dosazeno

vytyéenych cilti. (What is Business Strategy, 2022)
4.2 Investicni cil

Cil je vSeobecné definovan jako:

., Cile popisuji Zadouci cilové stavy, které chce organizace, organizacni utvar,
skupina/tym ci jednotlivec dosahnout v urcité oblasti. Cile jsou pouzivany v planovani, a

zejména ve strategickém rizeni. ** (Cil (Objective), 2017)

Dle Fotra a Soucka by mél cil projektu byt interpretovan jako stav, kterého chce
spole¢nost dosdhnout. Tento stav by m¢l byt méftitelny a mél by popisovat maximalni
hodnotu, kterou chceme v ramci projektu ziskat. Cil by mél dale respektovat ostatni cile
spoleCnosti a mél by s nimi byt schopny koexistovat. Interpretace cilli projektu musi
respektovat faktor omezenosti zdroji dané spolecnosti. Pti stanovovani cilit by méla byt
rozhodnuti spojena s definici cile podloZena daty a redlnymi divody. (Fotr & Soucek,

2015)

Cilem muze byt jakykoli méfitelny ukazatel, ktery ma pro danou spolecnost vyznam.
V odvétvi prodeje se miize jednat o cil, ktery je definovan jako procentuélni podil na trhu,
tento cil tedy byva propojen s trzbami spolecnosti. MiiZe se ale jednat i o dalsi cile jako
napiiklad tempo inovaci, iroven hospodarnosti nebo produktivita prace. (Griinwald &

Holec¢kova, 2009)
4.3 Zavislosti investi¢nich projekt

Investi¢ni projekty, stejné€ jako jiné ¢innosti v obchodnim prosttedi, mezi sebou vytvareji
vztahy. Tyto vztahy maji rizné vazby a vytvaii dle danych vazeb zavislosti. Zavislosti,
které znamenaji, ze nékteré projekty spolu koreluji a jiné nikoli. Divodem, pro¢ vznikaji

tyto vazby, mohou byt hlediska finan¢ni, produkéni, prakticka nebo legislativni.
Dle (Fotr & Soucek, 2011) délime typy zéavislosti na pét urovni.

e Vzijemné se vylucujici projekty — Vtomto piipadé¢ se jedna o vazbu, kdy
Vv ptipad¢ vice projektii, mize byt vybran a realizovan pouze jeden.

e PIn¢ zavislé projekty — projekty stouto zavislostni vazbou jsou soucasti
komplexniho feSeni, pfi kterém je nutné realizovat vSechny individualni projekty,
aby vznikl pozadovany vystup.
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o Komplementarni projekty — tato situace nastdva, pokud jsou na sebe projekty
napojeny pozitivni vazbou, a tedy realizace jednoho, nasledné kladné ovlivni
druhy. Jedna se pouze o pozitivni doplitkové vazby, které zvyhodnuji realizaci
druhého projektu. To =znamena, Ze nevznikd povinnost realizovat
komplementovany projekt.

e Ekonomicky zavislé projekty — jedna se o vazbu, pfi které se projevuje substitucni
efekt. Realizace jednoho projektu mize snizit efektivitu nebo vynosnost druhé¢ho
projektu.

e Statisticky (stochasticky) zavislé projekty — posledni vzdjemna vazba nam
popisuje vztah piimé a neptfimé zavislosti. Projekty, které v tom to stavu se
aktivné ovliviluji a jejich individualni vyvoje v budoucnu ovlivni stejnym nebo

opacnym smérem i druhy projekt.
4.4 Zakladni typizace projektu

Projekty mohou byt déleny dle mnoha rGznych aspekti. Pro piedstaveni alespon

zakladniho déleni si predstavime déleni dle vécné néplné a typu penézniho toku.

Projekty mohou mit rizna zaméteni, dle téchto zaméteni se rozdé€luji do skupin, které
maji spole¢né znaky. Jednim spolecnym znakem je ucel a cil té€chto projektii. Rozdéleni

dle ucelu investice je nasledujici:

e Investi¢ni — koupé nebo obnova hmotného majetku

e Novy produkt — ¢innosti vedouci k zavedeni produktu na trh (vyvoj a vyzkum)

e Organizatni zména — restrukturalizace podniku (nutné zmény k
ekonomickému nastartovani)

e Inovace IS/IT — modernizace moZnosti spole¢nosti

e Projekt koupé firmy (akvizice) — investice do rozsifeni trzniho podilu a ziskani
novych trznich moznosti

e Environmentalni projekty — projekty vyzadované legislativou, ¢asto mivaji vliv

na Zivotni prostiedi
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Déleni dle typu penézniho toku je velmi jednoduché, ale v piipadé naslednych propoctii

efektivity investic zcela zdsadni. Projekty se d€li pouze na dva typy.

Prvnim typem je konvenc¢ni tok — konvenéni tok znamena, Ze vydaje spojené s projektem
vznikaji pouze jedenkrat, a to v pocatecni realizacni fazi. V naslednych fazich projektu
pracujeme jiz pouze s piijmovymi ¢astkami.

Druhym typem je nekonvenc¢ni tok — v tomto pfipad¢ nastava vydajové obdobi vicekrat
béhem zivota projektu. Zpravidla se tak stdva v pfipad¢ nutnosti obnovy majetku,
ukonceni vyroby, nebo jiného vzniku jiného nakladu, ktery je nutny k pokraCovani

fungovani projektu. (Dluhosova, 2008)
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5 Financovani investiCnich projektu

5.1 Prehled zplUsob financovani

Zpusob financovani podnikovych investi¢nich projektti je dan podnikovou strategii a
pfistupem k financim. Existuji dva zakladni typy finan¢nich prosttedkd. Jedna se o interni
finan¢ni prostiedky a externi financni prostfedky, pficemz se externi finan¢ni prostfedky

déli na externi vlastni a cizi.

Internimi finan¢nimi prostfedky je kapital, ktery byl do spolecnosti ziskan vykonavanim
podnikatelské ¢innosti, k niZ je podnik urcen.

Externimi finan¢nimi prostiedky je:

e Vlastni — kapital, ktery byl do spole¢nosti pfesunut emisi cennych papirt

e Externi — kapital, ktery spolecnost ziskala pijckami od véfitelt

Jak interni, tak externi finan¢ni prostiedky slouzi nejen k financovani investi¢nich
projektl, ale velmi Casto se zplisob financovani kombinuje mezi internimi a externimi
zdroji. Cilem financovani projektii je vzdy financovéani formou nejlepSich podminek pro
podnik. To znamend, ze uslé pfijmy nebo vzniklé ndklady musi byt pfi konkrétnim

v

struktura.

Z hlediska ¢asu miiZzeme financ¢ni prostiedky rozdélit na dlouhodobé a kratkodobé

financovani. (Marinic, 2014)

Ze zékladnich pravidel fizeni podniku a ekonomie plyne ,,poucka”, takzvané Zlaté
bilan¢ni pravidlo, které tikéa, Ze dlouhodoby majetek podniku by mél byt financovan

z dlouhodobych zdrojt, a naopak kratkodoby ze zdroj kratkodobych.

Zpusob financovani podnikového investi€niho projektu neni pouze ndhodnym
rozhodnutim, ale jedna se o stéZejni prvek, dle kterého se nasledné odviji propocty KPI

konkrétni investice.
Mezi interni zdroje financovani patii

e QOdpisy, nerozdéleny zisk a dlouhodobé rezervy
Mezi externi zdroje financovani patfi

e Emitované cenné papiry, dlouhodobé uvéry, dotace finan¢ni leasing, rizikovy
kapital atd.
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Velmi dulezitou slozkou finan¢nich prostfedkli jsou odpisy. Kromé zakladni funkce
odpist, kterou je reflektovani opotiebeni hmotného a nehmotného dlouhodobého
majetku, je také finan¢ni funkce. Odpisy jsou, spolu s nerozdélenym ziskem,

nejvyznamnéjSim internim zdrojem financovani.
V ptipad¢ externich zdroji dochazi k propoctim vyhodnosti ziskani jednotlivych cizich
zdroji. Velmi c¢asto se vyhodnocuje celkovy dopad na spolecnost v ptipadé emise

cennych papirt, ziskani dlouhodobého tvéru nebo finanéniho leasingu. (Marek & kol.,
2009)
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6 FinanCni analyza a kritéria investicniho rozhodovani

6.1 Finanéni analyza

Prvnim krokem, ktery by mél byt realizovan pii zamysleni jakychkoli investi¢nich nebo
rozvojovych ¢innosti spojenych s podnikem, by mélo byt vytvoreni finanéni analyzy.
Finan¢ni analyza pomahd podnikiim, potazmo investortim, manazeriim nebo majitelim
téchto podnikii s rozhodnutim, zda danou finan¢ni aktivitu realizovat. Vysledek finan¢ni
analyzy nemusi byt vzdy pouze pozitivni, v takovém piipadé by svym zplsobem
postradalo smysl tuto analyzu vytvaret. Analyza by nam m¢la ukazat, zda je dany
napiiklad investi¢ni zamér vhodny ¢i nikoli. Finan¢ni analyza vyuziva jednotlivé metody

hodnoceni efektivnosti a rizikovosti rizik. (Smejkal & Rais, 2013)
6.2 Podkladoveé zdroje pro financni analyzu

Skupina dokumentt, kterou jsme v nadpisu pracovné popsali, jako podkladové zdroje pro
finan¢ni analyzu se odborné nazyva: Financni vykazy. Mezi tyto finan¢ni vykazy patti
veskeré dokumenty, které reflektuji aktualni a historicky stav podniku z pozice finan¢nich
prostiedkil, majetku, pohledavek a zavazki, investic, trzeb, ziskl/ztrat nebo dale popisuji
kapitalovou strukturu podniku a formy jeho financovani. Kazdy z dokumentil vnima
finanéni stranku podniku z jiného whlu pohledu. Podniky v opakovanych intervalech

sestavuji tf1 zakladni Gcetni vykazy:

1) Rozvahu
2) Vykaz zisku a ztrat
3) Vykaz cash flow — Pehled finané¢nich toku

(Jindfichovska a Zdenek — podnikové finance — ¢erna kniha)

6.2.1 Rozvaha
Jedna se o zakladni Gcetni dokument, ktery je vytvaren zpravidla kazdym podnikem.
Rozvaha ndm interpretuje soubor majetku a zdroji podniku ke konkrétnimu datu.
Jednotlivé polozky rozvahy jsou pfedem definované do konkrétnich skupin dle ucetni
osnovy a postupl uctovani. VSeobecné se rozvaha d€li na Aktiva a Pasiva. Aktiva ndm
zachycuji majetkovou situaci spoleCnosti a Pasiva zdrojovou strukturu spolecnosti.

vvvvvv

celkova rovnost aktiv a pasiv. (Vochozka, 2011)
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Aktiva
Aktiva predstavuji soubor prostiedkl, které by spolecnosti mély piinaset konkrétni

ekonomicky dopad, obvykle pozitivni ekonomicky dopad.

Aktiva zjednodusen¢ délime na:

e Pohledavky za upsany vlastni kapital
e Dlouhodoby majetek
e  Obézny majetek

e Prechodna aktiva (Casové rozliSend)

Pasiva
Jak jiz bylo v piehledu popsano, pasiva nam poskytuji obraz o struktufe zdroju

financovani podniku.
Pasiva rozdé€lujeme na:

e Vlastni kapital
e Cizi zdroje

e Pasiva s ¢asovym rozlisenim

(Vochozka, 2011)

6.2.2 Vykaz zisku a ztrat
majitele nebo investory. Dokument ndm fikd vysledné hodnoty za konkrétni ¢asové
obdobi a odpovidd nam tedy na otdzku, jak si podnik v daném obdobi ucetné vedl, zda
dosahoval zisku nebo ztraty. Problém v ptipadé Vykazu zisku a ztrat nastava v situaci,
jestlize ctenafi tohoto dokumentu neznaji vSechny souvislosti spojené s fungovanim
podniku, nebo v hor$im piipadé nemaji dokonce ani dostate¢né znalosti k vyhodnoceni
dokumentu. Vykaz zisku a ztrat totiZ nereaguje na opravdové financni toky, které do
podniku pfichdzeji nebo z n¢j odchazeji. Reaguje tedy na ucetné vykéazané Cinnosti,
naptiklad prodej stroje za jeden milion korun bude ve vykazu zisku a ztraty veden jako
vynos a bude tak zvySovat kladna ekonomicka ¢isla podniku. Realita, tedy zda podnik
opravdu jeden milion korun obdrzel, v dokumentu jiz neni zobrazovana. Milize se totiz
jednat o neuhrazenou fakturu nebo jiny zkreslujici problém. Z dokumentu nejsme ani
schopni vy¢ist, kam pfesn¢ podnik sméfuje, ¢im se v uplynulém roce zabyval a jaké jsou

divody zisku nebo ztraty v daném obdobi. Pro kompletni propojeni vSech souvislosti
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slouzi rozvaha nebo velmi dobra orientace v podniku. Nicméné i pfesto je vykaz zisku a
ztrat dilezitym a vypovidajicim dokumentem v ramci ekonomické situace podniku. Pro
potfeby finan¢ni analyzy musi byt vykaz zisku a ztrat zpravidla upravovan a polozky

specialn€ fazeny pro potieby uspésného vyuziti v jednotlivych hodnoticich metodach.
Celkové ziskavam z vykazu zisku a ztrat informace o:

e Naékladech — penize vydané spolecnosti za urcité obdobi
e Vynosech — penize ziskané do spole¢nosti
e Vysledek — rozdil mezi vynosy a néklady = Zisk/Ztrata

e Doplnujici ¢ast — popisujici dalsi rozdéleni zisku
(Blaha & Jindfichovska, 2006)

6.2.3 Vykaz cash flow — Pfehled finan¢nich toku

Nejvétsi devizou piehledu financnich tokii je reakce na casovy vliv jednotlivych
finan¢nich operaci. Jak jiz jsme v pfipad¢ vykazu zisku a ztrat zminovali, dokument
reflektuje pouze na vysledkova a aktudlni Cisla za dané obdobi — neni mozné tedy ziskat
souvislosti, které plynou z ¢asové nesourodosti. V piipadé piehledu finanénich tokt
ziskavame kompletni piehled vSech finan¢nich operaci za urcité obdobi. Tyto operace
vSak reflektuji opravdovy penézni/finanéni pohyb v podniku, nikoli pouze ucetni operace.
Diky tomu ziskdvame propojeni finan¢nich a ¢asovych souvislosti v rdmci opravdovych
ptijmu a vydaji podniku.

(Griinwald & Holeckova, 2009)

Tento specificky vykaz cash flow miize byt nasledné pouzit pro stanoveni situace z pozice
likvidity nebo platebni schopnosti podniku. Tyto informace nejsme schopni ziskat
z vykazu zisku a ztrat, jelikoz zde nemame moznost zjistit, jak realné penézni toky
vznikaly. Odborné se tento problém nazyva: ,,...obsahovy a casovy nesoulad mezi

‘

naklady a vydaji, vynosy a prijmy, ziskem a stavem penéznich prostiedkii. ‘

Piehled penéZnich toki je stale Castéji poZzadovan jako podklad pro vyhodnoceni finan¢ni
situace od investorti 1 vrcholovych manaZert. Bohuzel podniky po celém svété se stale
nedostaly na takovou uroven, aby vSechny zaznamenavaly své penézni toky. Proto
nejspise z divodu nekompetentnosti jejich zaméstnanct nebo nedostatku ¢asu a podkladt

pracuji pouze s rozvahou a vysledkem hospodateni v podobé vykazu zisku a ztrat.
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Penézni toky (cash flow) délime dle ¢innosti s nimi spojenymi na:

e Provozni — penézni toky spojené s béznou podnikatelskou ¢innosti podniku

e Investicni — penézni toky souvisejici s pofizenim/prodejem dlouhodobého
majetku, stalych aktiv nebo se ziskdvanim/poskytovanim uvér a pujcek. Tyto
¢innosti nesmi byt spojené s béznou ¢innosti

e Finan¢ni — penézni toky reflektujici zmény vyse a struktury vlastniho kapitalu a

dlouhodobych zavazkl
(Griinwald & Holeckova, 2009)
6.3 Kiritéria investicniho rozhodovani

Existuje mnoho metod, jejichZ provadime investi¢ni rozhodovani. Kazda metoda vychazi
Z jednotlivych ucetnich vykazi a ma sva pozitiva a negativa. Zaroven vzdy zvazujeme
jednotliva kritéria, podle nichz se rozhodujeme. Nize se budeme zabyvat tiemi
zakladnimi kritérii, podle kterych nasledné vybirame metody hodnoceni efektivnosti
investic. Kritéria i metody vychazeji z dopadu investice na podnik v budoucnu. Jedna se

o penézni, nakladova a ziskova kritéria. (Marek & kol., 2009)

Penézni kritéria pracuji s ocekdvanymi investiénimi penéznimi toky. Vzorové se jedna
napiiklad o propocty €istych souc¢asnych hodnot, vnitinich vynosovych procent nebo o

doby navratnosti. Toto hodnotici kritérium se setkdvéa se dvéma problémy.

e Prvnim problémem je slozitost urceni redlného zhodnoceni/znehodnoceni
investi¢nich penéznich tokl. Tento problém je popsan piedev§im velkym
mnozstvim atributl, které nam vstupuji do soucasnych a budoucich penéznich
tokidi. Nejleps§im zplisobem, jak problém vyfesit, je srovnani dvou finan¢nich
plant, kdy jeden pocita s realizaci investice a druhy s vynechanim investice.

e Druhym problém je ¢asové znehodnoceni penéz. Diivodem je nespravné pouZiti
urokové miry pfi vypoctech. Pouzita irokova mira by méla pracovat s variantami,
které nam uvadéji casovou zménu hodnoty penéz. Mélo by se tedy jednat o urok,
ktery ziskdme v piipadé vkladu penéz do banky nebo o hodnotu minimalni

pozadované vynosové miry.
(Marek & kol., 2009)

Penézni kritérium také pracuje s pojmy konvencni a nekonvenéni penézni tok, pficemz

YV _ 7

konvenc¢ni penézni tok je zjednodusen¢ popsan jako situace, kdy penézni vydaje prevysuji
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penézni piijmy pouze na zafatku investicniho projektu nebo investicni Cinnosti.
Nekonvenéni penézni toky nasledné neguji konvencéni penézni toky, jelikoz penézni
vydaje na investici jsou v ramci projektu nebo Cinnosti vyS$i nez penézni piijmy i
v prib¢hu projektu, nikoli pouze na zacatku nebo se dokonce pievySovani penéznich
ptijmil a vydaji opakuje.

Nékladova kritéria stanovuji hodnoceni na zaklad¢ ocekdvanych uspor nakladi, které
piijdou skrze realizovanou investici. V praxi se setkdvame piedevSim S
vypoctem prumérnych ro¢nich ndkladi nebo diskontovanych nakladi. V piipadé
nakladové metody hodnoceni vzdy srovnadvame varianty, které se vzajemné vylucuji a

musi byt vybrana pouze jedna varianta. Neexistuje tedy moznost nevybrani ani jedné

v

Ziskova kritéria se zabyvaji konkrétnim vysledkem, ktery ptichdzi prostfednictvim
realizované investice, jako podklad slouzi o¢ekavany vysledek hospodareni. Jedna se tedy
predevsim o vynosové metody hodnoceni. Ziskové metody se pouzivaji v ptipadé, kdy
vyhodnocujeme, zda investici realizovat ¢i nikoli. Metody vypoctu jsou vlivem

monotonnosti zisku zna¢né omezeny.

(Marek & kol., 2009)

25



7 Metody hodnoceni efektivnosti a rizikovosti investic

7.1 Prfipomenuti investicnich pravidel

Vseobecné si jen zopakujme, Ze divod, pro¢ feSime vyhodnocovani investic, je
jednoduchy.

Ne kazda investice zpravidla musi byt rentabilni a tedy ziskova. Velmi ¢asto srovnavame
celkové riziko investice, oekavany vynos a naklady spojené s investici. Plati, Ze
Vv jakémkoli piipadé realizovani investice se investor vzdava souc¢asného jméni s vidinou
budoucich piijml. Zaroven plati, ze s rostoucimi riziky roste pravdépodobnost vyssich
vynost. Kromé rizika a vynosnosti fesime také likviditu, tedy schopnost investice se
»zaplatit“. (Synek & Kislingerova, 2015)

7.2 Postup hodnoceni investice

Hodnoceni investic neni pouze o dosazeni do vzorecku, vypocitani a prezentovani
vysledkl. Celkova prace spojend s hodnocenim investice je komplexni a musi se drzet
konkrétnich pravidel a postupi. Mnohdy se musi dodrzovat jasné¢ dané zasady jako

napiiklad ¢asové hledisko.

Nize si popiseme jednotlivé kroky, které by se mély dle Synka a Kislingerové dodrzovat

Vv pfipad€ hodnoceni investic.

1. Jednorazové naklady na investici
Jedna se o odhad nakladl spojenych s realizovanim dané investice. Odborné je
nazyvame kapitalové vydaje. Do nakladi mohou vstupovat vSechny vydaje
spojené s investici, napfiklad: pofizovaci naklady, provozni naklady, pfepravni
naklady nebo naklady na vyvoj a vyzkum. U standardnich ¢innosti, které probihaji
piichazeji s oblastmi, v nichz dochazi naptiklad k novym objeviim nebo vstuptim
na netradi¢ni trhy.
(Synek & Kislingerova, 2015)

2. Budouci vynosy a rizika
Druhéd strana nakladii musi byt samoziejm¢ vynosova. Vynosy musi byt
odhadnuty uz jen z pohledu samotného zvaZovani investice. Vynosy jinak také
nazyvadme penéznimi piijmy. Do penéZnich piijmi zapocitdvame Cisty zisk a

odpisy plynouci z investice, dale pak Cisty pracovni kapital a pfipadné piijmy
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souvisejici s prodejem investice. Dalsi atribut, tedy riziko, mizeme zahrnout
ptimo v odhadech investi¢nich vynost nebo zapo¢tenim miry rizika do podnikové
diskontni miry.
(Synek & Kislingerova, 2015)
3. Podnikova diskontni mira (niaklady na kapital)

Ptfi vyhodnocovani investice musime pocitat se vSemi naklady spojenymi
s investici. Zde je ziejmé, Ze vSechno uUsili, at' uzZ hmotné nebo nehmotné,
vynaloZzené na realizaci investice, nese své naklady. Jinak tomu neni ani u
financovani investic. Existuji dva typy nakladd na investici.

a) Pozadovany vynos zkapitalu — jednd se o naklad spojeny

s financovanim projektu kompletné€ z vlastnich zdroji
b) Urok ztvéru — v tomto piipadé se bavime o financovani projektu

kompletné prostiednictvim cizich zdroju

(Synek & Kislingerova, 2015)
Pro vypocet primérnych nakladi se vyuziva ukazatel WACC, ktery zni:

E

D
WACC=1q(1— 1) Z+Te* - 1)

Kde:

rs=néaklady na cizi kapital (rok)

t = sazba dan¢ z piijmu

D = cizi kapital

C = celkovy dlouhodobé¢ investovany kapitél
re=naklady na vlastni kapital

E = vlastni kapital
(Primérné naklady kapitalu, 2016)

4. Soucasna hodnota o¢ekavanych vynosi
Vychazi z principu, kdy jednordzové naklady na investici jsou vynaloZeny
v kratkém Casovém obdobi, oproti ocekavanym vynostm, které podnik nebo
investor ziskavd velmi Casto az se znacnym odstupem. Vynosy jsou tedy
»zhodnoceny* ¢asovym odstupem, napiiklad vinou inflace nebo uroka.
V takovém piipadé se zapojuje do hodnoty vynosti a nakladii Casovy faktor. Proto

musime vynosy, které vznikaji déle, pfepocitat na stejnou ¢asovou bazi jako
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jednorazové naklady, abychom ziskali odpovidajici srovnani. (Synek &

Kislingerova, 2015)

Vypocet Cisté soucasné hodnoty zni:
CF,

o CFn
CSH =4 m

2)

Kde:

CF = finan¢ni tok za kazdy rok
n = doba zivotnosti

r = urokova mira (diskont)

(Co je cCista soucasnd hodnota? 2022)

7.3 Zakladni déleni metod hodnoceni investic

Metody, které analytici, podniky, investofi, majitel¢ a dal$i vyuzivaji k hodnoceni
investi¢nich projektd, jsou rizné. Existuje nékolik déleni téchto metod, mnohdy se
setkavame také s problematikou urceni, které metody slouzi k hodnoceni efektivnosti
investic, a které pouze k vyhodnoceni finan¢ni analyzy. I pfes odliSnosti mezi
jednotlivymi metodami, zpravidla na konci analyz dostavdme vysledky, které nam
interpretuji podklady pro nase rozhodnuti. Metoda, ktera je v analyze pouZita, musi byt
vzdy spravné vybrana dle typu investice (podniku) a dle podkladt, které mame
K dispozici. Nejvétsim rozdilem mezi metodami hodnoceni investice je zahrnovani ¢i

nezahrnovani faktoru ¢asu.
Zakladni rozdéleni metod dle zahrnovani faktoru ¢asu délime na:

e Statické metody

e Dynamické metody

(Valach & kol., 2010)

Statické metody

Jak jiz z ndzvu vyplyva, jednd se o metody, které nezahrnuji do svych vypocta faktor
casu. Tato metoda by se méla vyuZzivat u investicnich projektii, které maji kratkou dobu
zivotnosti a nizsi diskontni sazbu = pozadovanou miru vynosnosti. Mlze se naptiklad
jednat o koupi fixniho majetku, kdy bude vydaj na tuto koupi jednorazovy. Ani v téchto
ptipadech nemlzeme fict, Ze zanedbani faktoru ¢asu je spravné pouzito, a to i vzhledem

k tomu, Ze obvykle hraje ¢as svou roli, byt sebemensi, v kazdém projektu. Tato metoda
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je hojn¢ vyuzivana predevSim skrze jednoduchost vypoctu, proto je i statisticky
dokézano, ze pétina analyzovanych americkych firem vyuziva pro vyhodnoceni tento typ
metod. VSeobecn¢ by tato metoda méla slouzit predevsim pro ,,piedvysledky®, které nam
mohou nastinit vysledek, a ten by mél néasledné byt potvrzen metodami, které zahrnuji

¢asovou problematiku. (Valach & kol., 2010)

Dynamické metody

Metody, které by odborn¢ mély byt vnimany jako zdkladni zplsob urceni, zda je
investi¢ni projekt do budoucna pro podnik vyhodny ¢i nikoli. Opét 1ze z ndzvu odvodit,
ze se jednd o metodu, kterd zahrnuje faktor ¢asu. Pouziva se tedy u projektu s delsi dobou
zivotnosti a potizeni, kde faktor ¢asu sehrava zasadni roli. Uziti této metody by mélo byt
vyuzivano u vSech projekti, jelikoz ndm podava detailnéjsi, a predevsim relevantngjsi
informace o planované investici.

Dynamické metody mohou byt rozd€leny dle kritérii, na které podnik s investicnim
projektem cili. Tato kritéria byla zminéna v kapitole 6.3... Jedna se o kritéria nakladova,

ziskova a tykajici se penéznich pfijmi. (Valach & kol., 2010)

7.3.1 Jednotlivé metody hodnoceni efektivnosti a rizikovosti investice

Cista soucasnéa hodnota

Cista soucasna hodnota je jedna z aktualn& nej¢astéji pouzivanych dynamickych metod
hodnoceni investice. Jedna se o rozdil mezi investiénimi penéznimi ptijmy a kapitalovymi
vydaji projektu. V ptipadé delSiho trvani investi¢niho projektu se vyuzivaji diskontované
pen&zni piijmy a diskontované kapitalové vydaje. Cista soucasna hodnota se nasledné
vypocitava jako souhrn jednotlivych let trvani (poc€itani) investice. Vysledkem je pfinos

investice K trznimu rtstu spoleénosti. (Hrdy, M., 2008)

Stanoveni o¢ekavanych penéznich piijmi a kapitdlovych vydajli z investi¢niho projektu
neni nikterak jednoduché. Vliv na urceni finan¢nich toki ma casové hledisko neboli
problematika rozdilné doby mezi Zivotnosti investicniho projektu a dobou samotného
pofizeni. DalS§im problematickym bodem, ktery také souvisi s ¢asovym faktorem, je
inflace. VSechny zminéné body nasledné ovliviiuji spravny odhad finan¢nich tokt, a

predevsim zvysuji riziko spravného odhadu dopadu investice. (Valach & kol., 2010)
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Odborné definovany vzorec penéznich piijmu z investice dle Valacha:
P=Z+A+0+Pu+D 3)
Kde:

P = celkovy ro¢ni pfijem z investi¢niho projektu

Z = ro¢ni ptirtistek zisku po zdanéni plynouci z investice (bez Grok u tivéru)

A = piirtstek ro¢nich odpist v disledku investice

O = zména &istého pracovniho kapitalu (CPK) v diisledku investovani béhem doby
zivotnosti (ubytek = zvySeni penéznich / prirastek = snizeni penéznich piijmi)

Pwm = pfijem z prodeje dlouhodobého majetku (DHM) na konci doby Zivotnosti

D = danovy efekt z prodeje DHM koncem zivotnosti

(Valach & kol., 2010)

Kapitalové vydaje vSeobecné definujeme jako kompletni penézni vydaj na investici, u

kterého ocekdvame pfeménu na budouci penézni piijmy.

Odborné definovany vzorec kapitalovych vydaja z investice dle Valacha:
K=I1+0-P+D 4)

Kde:

K = Kapitalovy vydaj

I = vydaj na pofizeni investice

O = vydaj na trvaly piirtistek CPK

P = pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaného DHM

D = danové efekty

(Valach & kol., 2010)

Vzorec ¢isté soucasné hodnoty je definovan dle Marka jako:

CSH = SHP - SHV =" 1Py n Iy _ wn IPTy

k=0 (1+i)k  4k=0 (1+i)k — 4k=0 (1+i)k 5)

CSH = ¢ista sou¢asna hodnota

SHP = souc€asna hodnota penéznich piijmh
SHV =soucasné hodnota kapitalovych vydaja
n = doba Zivotnosti investice

IPk = investi¢ni penézni piijem v k-tém roce zivotnosti investice
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IV = investi¢ni kapitalovy vydaj v K-tém roce Zivotnosti investice

1 = oCekavana urokovy mira

(Marek & kol., 2009)

Vysledek CSH by mél byt vyssinez 0, v takovém piipadé je podnik nebo investor ochoten
podstoupit riziko a realizovat investici. Pfi rovnosti CSH s 0, je ,,nic nedelani stejné
efektivni jako realizace investice. V piipadé, ze je CSH mensi nez 0, je aktualni stav

vynosnéjsi nebo efektivnéjsi nez realizace investice.

Index ziskovosti

Dal§i metoda hodnoceni investice, kterd na rozdil od CSH pracuje s pomérovym
ukazatelem. Do vzorce v Citateli dosazujeme celkové penézni piijmy plynouci z investice
a ve jmenovateli celkové kapitalové vydaje plynouci z investice. Vyhodnoceni této
metody je pouze pomérove, a vyplati se v ptipadé, kdy vybirdme z vice investi¢nich
projekt a chceme vybrat pouze jeden. Realizovatelny projekt je takovy, ktery ma
hodnoty vyssi nez 1, nasledné ziskovéjsi projekt je projekt S nevyssim Cislem. Projekty
by v tomto srovnani mély byt stejné velikosti, aby byl vysledek dostate¢né vypovidajici.

(Fotr & Soucek, 2011)

Vzorec indexu ziskovosti dle Marka zni:

R

3 SHP =0(1 + i)

ICSH = =

CSH=SHY = o T 6)
k=0 (1 + i)k

Kde:

ICSH = index ziskovosti

SHP = soucasna hodnota penéznich piijmua

SHV =soucasnd hodnota kapitadlovych vydaji

n = doba zZivotnosti investice

IPk = investi¢ni penézni piijem v k-tém roce zivotnosti investice
IV = investi¢ni kapitalovy vydaj v k-tém roce Zivotnosti investice

1= oc¢ekavana urokovy mira

(Marek & kol., 2009)
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Vnitfni vynosové procento

Vnitini vynosové procento (VVP) je dynamicka metoda hodnoceni efektivnosti investic.
U této metody miizeme sledovat propojeni s CSH, jelikoZ pii vyhodnocovani vysledki
VVP plati obecna teorie, kdy VVP je tirokova mira, pii které se CSH rovna nule.
kterou musime zjistit pomoci testovani riznych variant. V ptipadé, kdy se dopocteme
vysledného VVP, zacneme tuto hodnotu srovnavat s pouzivanou diskontovanou

urokovou sazbou projektu (minimalni poZadovanou vynosnosti projektu).
Nasledn€ ndm nastavaji 3 rGzné varianty:
e VVP > diskontovana urokova sazba = pfijeti projektu — projekt mas vyssi
vynosnost
e VVP = diskontované urokové sazbé = pfijeti i zamitnuti projektu bude mit na
podnik stejny dopad
e VVP < diskontovana urokovd sazba = zamitnuti projektu — projekt nema

dostate¢nou vynosnost

Problematika uziti VVP se objevuje u dvou situaci:
1. Projekt s nekonvenénimi penéznimi toky
2. Vybér mezi vylucujicimi se projekty
(Pettik, 2009)
ZjednoduSeny vzorec pro ur¢eni VVP dle Valacha zni:

Cn
VVP = i+ 55— (i, +i 7
Ay (iy + i) )

Kde:

VVP = vnitini vynosové procento

In=niz8i zvolena Grokova mira

Iv=vy$$i zvolena tirokova mira

Cn = Cista soudasna hodnota pii niz§i zvolené urokové mife
Cy = ¢ista soucasna hodnota pfi vyssi zvolené tirokové mife

(Valach & kol, 2010)
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Metoda diskontovanych nakladud
Z vyétu hodnoticich metod se jedna o prvni metodu, kterd se vyhradné zabyva

nakladovou strankou investi¢nich projekti.

Metoda vychazi svou podstatou z Metody primérnych ro¢nich naklada, ktera srovnava
prumérné ro¢ni naklady u srovnatelnych investi¢nich projektii. Pro aplikaci této metody
by mély investi¢ni projekty dosahovat obdobné velikosti produkce a vyse realizovanych

cen.

Oproti tomu Metoda diskontovanych nakladt piichazi s kompletnim vyhodnocenim
nakladli na dany investi¢ni projekt za celou dobu Zivotnosti. Vyhodou této metody je i
zahrnuti faktoru casu do propoctu vyse nakladl, a to pomoci diskontovani nakladt
Vv jednotlivych letech. Jako nejvhodng;jsi varianta je vybran projekt nejniz§imi celkovymi
naklady. (Valach & kol, 2010)

Dle Valacha mizeme vzorec pro vypocet diskontovanych nakladl popsat nasledovné:

N
D=]+ V, — Ly 8)

n=1

Kde:

D = diskontované naklady investi¢niho projektu

J = investi¢ni ndklad (podobné jako kapitalovy vydaj)

V= diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady (provozni naklady — odpisy)
n = roky zivotnosti

N = doba Zivotnosti

Ly = diskontovana likvidaéni cena investice

(Valach & kol, 2010)

Diskontovana doba navratnosti

Jak jiz napovidd nazev této metody, jedna se o zpusob zjisténi doby, za kterou se
vyrovnaji vydaje spojené s realizaci a fungovanim investi¢niho projektu a ptijmy z tohoto
projektu plynouci.

Metoda vychazi ze zjednoduSené metody Doby ndavratnosti, kterd na rozdil od
diskontované doby névratnosti nepracuje s asovym faktorem. V obou ptipadech neni
vhodné, aby metoda byla vyuzita u projektii s nekonvencnim penéznim tokem. Dalsi
nevyhodou téchto metod je nezapocitavani piijml po uplynuti doby navratnosti azZ po

dobu zivotnosti — v takovém piipadé tedy nebereme v potaz, Ze projekty mohou byt po
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uplynuti doby navratnosti velmi efektivni.

Pfi srovnavani investi¢nich ptilezitosti bychom po aplikovani této metody, méli vybrat
variantu s krat$§i dobou navratnosti. Zaroven plati podminka, Zze doba navratnosti
Z investi¢niho projektu nesmi piekrocit dobu zivotnosti samotného projektu. (Marek &

kol., 2009)

Dle Valacha si miizeme definovat obecny vzorec pro vypocet doby navratnosti investice
— ktery pfi nasledném diskontovéani penéznich piijml miize byt povaZzovan za vzorec pro
diskontovanou dobu navratnosti.

1= Za (Z,+A4,) 9)

n=1

Kde:

I = potizovaci cena (kapitalovy vydaj)

Zn = rocni zisk po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
An = ro¢ni odpisy v jednotlivych letech zivotnosti projektu

n = jednotlivé roky zivotnosti projektu

a = doba navratnosti

(Valach & kol, 2010)
7.4 Analyza pomérovych ukazatelt

Pomérové ukazatele predstavuji vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli.
Absolutni ukazatele ziskdvame z rozvah a vykazl ziskt a ztrat — mtize se napiiklad jednat
o zisk, trzby, zavazky, pohledavky a dalSi. Pomérové ukazatele ndm poskytuji rychlé
vyhodnoceni aktudlniho nebo dlouhodobého stavu konkrétniho podniku. V ptipadé, Ze je
investi¢ni projekt spojen se situaci tykajici se ekonomického a provozniho stavu
konkrétniho podniku, mohou byt tyto ukazatele také pouZity jako hodnotici faktory pro

vybér vhodné investice.

Vseobecné plati, ze pomérové ukazatele funguji na bazi prvotnich vstupt pro analytika,
manazera nebo investora. Na zdklad¢é téchto vstupt jsou obvykle realizovany dalsi
analyzy a hodnoceni. Diivodem je pfedevSim nizka schopnost vysvétleni vysledki, které

prave proto musi byt dovysvétleny dalsimi analyzami. (Sedlacek, J., 2011)

V dalsich podkapitolach se vénujeme jednotlivym pomérovym ukazatelim, které mohou

byt vhodné pro hodnoceni investic.
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Ukazatele rentability

Ukazateli rentability existuje n€kolik, ne vSechny jsou vSak vhodné pro hodnoceni
investice. Byly tedy vybrany pouze ty, které svym charakterem mohou slouzit
k vyhodnoceni investice.

Vseobecné ukazatele rentability predstavuji pomér dosazeného hospodaiského vysledku
ke konkrétnim vystupiim, at’ uz se jedna o aktiva, trzby nebo kapital. Plati, ze nam

vSechny tyto ukazatele fikaji, kolik K¢ zisku nalezi na 1K¢ hodnoty ve jmenovateli.
(Vochozka, 2011)
Rentabilita Aktiv — ROA

Predstavuje pomér EBIT (zisku pied zdanénim) a celkovych aktiv, kterd byla vynalozena
na podnikatelskou ¢innost podniku. Jinymi slovy byva nazyvana jako produkéni sila,

predstavuje tedy efektivnost vynaloZenych zdroja.
Hodnota by méla mit rostouci charakter a neméla by klesnout pod 5 %.

e ROA = EBIT/Aktiva 10)
Rentabilita trzeb — ROS

Ukazatel, ktery ndm vypovida o efektivnosti fungovani podniku. Zjednodusené feceno,
ukazatel ndm dava informaci, jak vysoké trzby musi podnik realizovat, aby dosahl 1 K¢
zisku.

Ve vzorci mize byt pouzit jak EAT (Cisty zisk), tak EBIT a trzby mohou byt taktéz

nahrazeny vynosy.
e ROS1 = EAT/Trzby podniku 11)
e ROSZ = EBIT/Trzby podniku 12)

(Vochozka, 2011)
Ukazatel ziskové marze — PMOS

Jedna se o specialni modifikaci ROS, pfi které zjistujeme marzi podniku neboli jakou
marzi nam piinasi 1K¢ trzeb. Pii hodnoceni investice (srovnani vice podnikil) mizeme
vyuzit jako podkladova data pro zjiSténi, jestli se marze pohybuje na oborovém primeéru,

nebo zda jsou naklady pfili§ vysoké/ceny pftilis nizke.

e PMOS = EAT/Trzby podniku (Sedlacek, J., 2011)
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Rentabilita naklada — ROC

Predstavuje pomér celkovych nékladl a trzeb podniku a slouzi k ur€eni miry zatizeni
podnikovych trzeb. Cim niz$i hodnotu ziskame, tim efektivngj$i podnik bude, jelikoz

trzby budeme schopni realizovat s niz§imi naklady.
e ROC = 1- EBIT/Trzby = 1- ROS 13)
(Rentabilita nakladd, 2016)

Zadluzenost

Zadluzenost nas informuje o poméru ciziho a vlastniho kapitalu. Tato hodnota by
Vv modernich podnicich méla dosahovat poméru 1:1, i vzhledem k pravidlu, Ze cizi kapital
je levnéjsi nez vlastni. Velmi Casto se v soucasné dobé setkdvame s pomérem ciziho
kapitalu k vlastnimu kapitalu na urovni 40 %, a to ptedevsim z diivodu obav vlastnikti
spole€nosti. Tato hodnota nam tedy mize poskytnout informaci, jak podnik pfistupuje

K vyuzivani ciziho kapitalu a pfipadné jaky prostor pro vstup jesté ma.
e ZadluZenost = cizi zdroje/vlastni zdroje = v % 14)

Druhym ukazatelem spojenym se zadluZenosti je Girokové kryti. Urokové kryti nam iika,
kolikrat se mize snizit podnikovy zisk, aby podnik mohl drzet cizi kapital na stejné

urovni. V piipadé vysledné hodnoty 1, bude cely zisk pfesmérovan na tthradu trok.
o Urokové krytf = EBIT/Nzkiladové tiroky 15)

(Vochozka, 2011)

Vyse byla zminéna pouze ¢ast pomérovych ukazateli, které mohou byt pouzity. Je patrné,
ze pridani dalSich ukazateli by nebylo zadny problém. Z praxe ale zjiStujeme, Ze
pfidavani dal§ich a dalSich hodnoticich metrik zpiisobuje mnohdy spiSe zhorSeni
celkového piehledu a mozné zkresleni vypovidajicich metrik. Velmi ¢asto se totiz jedna
o pouhé pfepocitavani jiz zavedenych ukazatell. Toto neustale prepocitavani zplisobi, ze
ukazatele nasledné mohou ztracet svou vypovidajici hodnotu. Je tedy proto dostatecné
pracovat pouze s vybranou casti pomérovych a hodnoticich ukazateld. (Blaha &
Jindfichovska, 2006)
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8 Casova hodnota penéz
8.1 Obecné predstaveni hodnoty penéz

V ramci piedchozich kapitol jiz bylo zmiflovano, Ze penize jsou téméf v kazdé situaci
ovlivilovany casovym faktorem. ZjednoduSen¢ miizeme konstatovat, ze souCasna

hodnota pen€z je jina nez hodnota pené¢z v dlouhodobém horizontu.

Hodnota penéz je dale ovliviiovana také rizikem, které musime zapocitavat do
diskontnich/irokovych mér, v pfipadé zapocteni faktoru c¢asu a rizika ziskdme

opravdovou hodnotu penéznich prostiedkl. (Marinic, 2014)

Tématu rizik se budeme vénovat v nésledujici kapitole, ktera pojednava piedev§im o

problematice faktoru €asu a s nim spojenymi propocty a situacemi.

8.1.1 Urogeni a diskontovani

Oba pojmy predstavuji zahrnuti faktoru ¢asu do propoétu hodnoty penéz. Uroleni a
diskontovani funguji na opacném principu ur¢ovani ¢asové hodnoty penéz. Nejdiive si
popiSeme situaci spojenou s urocenim.

Uroceni

Zpusob propoctu casové hodnoty penéz v piipadé, kdy si podnik ulozi své penize v bance.
Banka nésledn€ v ro¢nich nebo pravidelnéjSich (x krat do roka) intervalech vyplaci
podniku trok z uloZenych penéz. Tento Urok se lisi dle aktudlni situace na finan¢nim trhu,
ale také na mnozstvi vloZenych depozit, jelikoz vétSi mnozstvi depozit miZze banka
efektivnéji a rychleji alokovat. Tento irok nam tedy popisuje hodnotu, o kterou se zvysi

souc€asna hodnota penéz a vznikne tedy budouci hodnota penéz. (Jindfichovska & Blaha,
2001)

Vzorec pro slozené troceni:
K,= Ko* (1+D" 16)

Kde:

Kn = stav kapitalu za dobu n

Ko = pocatecni kapital

1 =rokové sazba (v desetinnych ¢islech)
n = doba splatnosti kapitalu v letech

(Slozené uroceni, 2023)
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Diskontovani

Diskontovani je opacny proces k uroceni. V tomto piipadé€ se dostdvame do situace, kdy
podnik potieboval ziskat penézni prosttedky napt. od banky s vidinou budoucich ptijmu
Z investice, obligace nebo jiného projektu. Podnik tedy o¢ekava konkrétni castku, kterou
by mél za x let ziskat. Abychom tedy zjistili soucasnou hodnotu pencz tohoto
ocekavaného budouciho pfinosu a mohli srovnat, jaké mnozstvi pené¢z bychom ve
srovnani s dne$ni hodnotou ziskali, musime pouzit opa¢ny mechanismus, tedy
diskontovani. V tomto piipad¢ pirevadime budouci hodnotu penéz na soucasnou (dnesni)

hodnotu. (Jindfichovskéa & Blaha, 2001)
Vzorec pro diskontovani mizeme popsat nasledovné dle Jindfichovské a Blahy:

X

PV=——
A+

17)

Kde:
PV = soucasna hodnota pen¢z
X = oc¢ekévana Castka za t let
r = diskontni sazba
t = Cas
(Jindfichovska & Blaha, 2001)
8.1.2 Urokovéa sazba
Na trokovou sazbu existuje nékolik pohledd, a to pfedevs§im skrze reality, kterou ndm
tato sazba zobrazuje. VSeobecné Grok plynouci z investice nebo z ulozenych penéz, jak
jsme zminovali, zavisi na vysi irokové sazby a mnozZstvi uloZzenych/investovanych penéz,
na vysi uroku ma ale také vliv Cetnost roceni naSich penéz.

Jednotlivé pohledy na urokovou sazbu zni:

Nominalni urokova sazba

e Vypovida o ¢istém nomindlnim zvySeni ndmi investovanych penéz o urok, ktery
je potvrzen ve smlouvé, nebo ktery je domluven. Tento ukazatel nikterak

nereaguje na redlny casovy faktor.
Redéln4 trokova sazba

e Jedna se o sazbu, kterd jiz do svého propoctu zapocitava inflaéni dolozku. Ve

vysledné hodnoté penéz je tedy zapoctena inflace véetn€ casového faktoru penéz.
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Efektivni urokova sazba

e Zobrazuje jiz zmiflovany faktor Cetnosti GroCeni. A tedy, Ze vynos (irok) se
se zvySujici Cetnosti uroceni zvysuje. Existuji dva typy uroceni, a tedy spojité a
nespojité. Kdy spojité pracuje se skutecnosti, ze urocenych obdobi bude

nekone¢né mnoho. (Marinic, 2014)

8.1.3 Pozadovana urokova mira — Pozadovana vynosnost — Diskontni

mira
Tii ndzvy, které se v riznych literaturach vyskytuji, ale v ramci investi¢niho rozhodovani
maji stejny vyznam. Jednotlivi autofi jen upravuji nadzvoslovi a pohledy na konkrétni

hodnoty.

vvvvvv

urokovou miru, ktera pifichdzi v Givahu v ptipadé€ investice, a tedy reflektuje zvySeni
investovanych prostfedkli. Velmi ¢asto tuto pozadovanou urokovou miru musime sami
odhadnout, dle nasich oc¢ekavani, ale také dle ostatnich urokovych mér na trhu. Nejdiive
tedy musime zjistit aktualni irokové miry na bankovnim trhu a také pfipadné vynosy
(aroky), které bychom ziskali z jinak investovanych pen¢z nez skrze ndmi vybrany
investi¢ni projekt.

Po zjisténi téchto skuteCnosti srovname naSe realné odhady Urokové miry daného
investi¢niho projektu se zjiSténymi hodnotami. V ptipadé, Ze projekt chceme realizovat,
musi byt poZzadovana tirokova mira vyssi nez urokové miry na bankovnim trhu. Divodem
je skuteénost, Ze by se jinak vyplatilo jednoduSe naSe prosttedky ulozit v bance a do

projektu neinvestovat.
(Marinic, 2014)

Zaroven nesmi dochédzet k zdméndm nebo k slucovani terminti o¢ekavana vynosnost
projektu a pozadovanda vynosnost projektu. Jak jiz bylo popsano, pozadovana vynosnost
projektu je minimalni hodnota, kterou chceme z projektu ziskat, aby pro nas byl
piijatelny. Na rozdil od ofekavané vynosnosti z projektu, kterd ndm reaguje na nami
propoctené progndzy vynosnosti daného projektu. Ocekavana vynosnost projektu by

vzdy mél byt vyssi nebo rovna pozadované vynosnosti. (Valach & kol., 2010)
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Diskontni mira — PoZadovana vynosnost a jeji uréeni
Diskontni miru tedy v této praci budeme i nadale vnimat jako miru vynosnosti, kterou
investor o¢ekava pii akvirovani budoucich penéznich prostredki s piihlédnutim k riziku

spojeném s piilezitosti tento vynos ziskat.

Samotny vypocet diskontni sazby reaguje na pozadavky investora v reakci na rizikovost
investice, ale zaroven je matematicky vyjadien jako naklady kapitalu. Néklad kapitalu
nepfedstavuje redlny vydaj pro investora, nybrz zobrazuje naklady uslé prilezitosti.
Jelikoz investor sviyj kapital vklada do projektu a tim padem v dané chvili pfichazi o
kapitalové finan¢ni prostiedky, které by mohl investovat do jinych ptilezitosti. V piipade
vypoctu diskontni miry vychazime predev§im z nami ocekavanych vynost z projektu.
Tyto vynosy jsou ovSem ,nezatizené* rizikem. Dllezitym faktorem je tedy promitnuti

rizika praveé do propoctu diskontni miry. (Matik, 2018)

Diskontni sazba plni 3 zakladni funkce:

1) Naklad kapitalu vytvaii motivaci k investovani
e Souvislost se zménou urokt na dlouhodobych tGveérech.
2) Nastroj vybéru investi¢niho projektu
e Urcuje minimalni poZadavek na vynosnost projektu a vytvafi tak ,, filtr*
pro neefektivni projekty.
3) Zahrnuti faktoru ¢asu
e Zapocteni do slozeného troceni zplsobi ziskani presnéjSiho propoctu

efektivnosti projekta.
(Valach & kol., 2010)
Pod naklady kapitdlu spolecnosti si miizeme ptedstavit:

e Uhradu nakladi ciziho kapitalu (Groky z avéru)

¢ Odménu vlastnikiim spole¢nosti (vyrovnani za podstoupeni rizika)

40



Néklady kapitalu spolecnosti findln€ ur¢ime jako:

VK CK
nk=7*nv+7*(1—sd,,)*nc 18)

Kde:

nk = podnikové naklady kapitalu = vazené kapitalové naklady (%)
nv = néklady vlastniho kapitalu (%)

Nnc = naklady ciziho kapitalu (%)

Sdp = sazba dan¢ z ptijmu (%)

CK = cizi kapital (CZK)

VK = vlastni kapital (CZK)

K = celkovy kapital podniku

(Fotr & Soucek, 2011)

Ve vzorci pouzivame pojem vlastni a cizi kapital. Ob¢ slozky obsahuji konkrétni hodnoty,
které jsou v ptipad¢ ciziho kapitalu (bankovni a dodavatelské uvéry, finanéni vypomoci,
pujcky, emitované dluhopisy, leasingové ivéry a dalsi irocené zavazky). (Fotr & Soucek,
2011)

Néklady na cizi kapital se daji vypocitat dvéma zplsoby, v pfipadé této prace bude
zminén druhy tzv. ,,Alternativni postup zalozeny na datech trznich®.

Vzorec pro tento postup je popsan jako soucet bezrizikové tirokové miry (Uroven vynosu
statnich dluhopis)) a rizikové pfirdzky, ta bude vypoc€itdna na zéklad¢ ratingu
posuzovaného dluhu. V ramci slozitosti zjiSténi ratingu se v tomto piipadé¢ vychazi

z ukazatele urokového kryti. (Matik, 2018)

Zaroven mohou byt naklady na cizi kapital odhadnuty formou vySe Grokd, a to v ptipade¢,
ze se jednd o uver, u kterého je vyse urokl na trovni soucasného trendu.

kapitél. Zakladni vzorec, ktery rozebereme detailnéji niZe, zni:
PV =1ry+RP 19)

Kde:
RP = rizikova prémie
l'o= vynosnost bezrizikové investice

(Fotr & Soucek, 2011)
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Nasledné musime vypocist RP, které se sklada z:
RP = Bkoeficient * (R, — R;) 20)
Kde:
RP = rizikova prémie
Rm = primérna ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii
Rd = primérnd ro¢ni vynosnost statnich dluhopist
(Fotr & Soucek, 2011)
Naklady kapitalu podniku mohou byt vnimany jako diskontni mira pouze v piipadé, Ze:
e Mira rizika projektu je podobna jako riziko podnikové ¢innosti
e Metoda financovani projektu neovlivni kapitdlovou strukturu spolecnosti
V ptipadé, Ze je riziko podniku a planovaného projektu odlisné, musi se zvysit nebo snizit

diskontni sazba odpovidajici rozdilu rizika. Toto zvySeni mize byt feSeno formou

kategorizace jednotlivych typt projekti dle rizika nebo pomoc rizikovych prirazek.
(Fotr & Soucek, 2011)

Ve chvili, kdy si vypocitdme — odhadneme, pozadovanou vynosovou miru investi¢niho
projektu, méli bychom do tohoto propoctu zahrnout navic vliv inflace, ktera ndm nasledné

poskytne korigovanou (realnou) diskontni miru.

Vzorec pro korigovanou diskontni miru zni:

1+7r
rkor:<1+m—1)*100 21)

Kde:
I = nominalni diskontni sazba (%/100)

m = ro¢ni inflace (%/100)

(Smejkal & Rais, 2013)
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9 Riziko investi¢nich pfilezitosti
9.1 Riziko

Riziko a nejistota jsou aspekty, se kterymi se nesetkavaji pouze podniky a investofi, ale
také bézni lidé v kazdodennim zivoté. V této kapitole se zamétime piedevsim na riziko
spojené s investicemi a investicnimi projekty podniki. V ramci vSeobecného povédomi
je zfejmé, ze podniky musi zahrnovat aspekt rizika do svych propoctt a plani. Mnohdy
se vSak setkdvame s takovymi podniky, které pfesné nevédi, jak spravné riziko zaclenit
do svych propoctil. Pritom pravé spravné uréené a zahrnuté riziko ptinasi vétsi stabilitu
projektu a delsi Zivotnost. Diivodem je skutecnost, Ze podniky nebo investoii si jiz
doptedu analyzuji mozna rizika a pfipravuji se na jejich dopady. Plati tedy, Ze ¢im hlubsi
a detailngj$i priprava na ptipadna rizika, tim vétsi Sance na eliminaci téchto rizik a

uspésnost projektu.

Dulezité ovSem je, Ze 1 ptes rizné analyzy a piipravy nikdy neziskame 100% jistotu, Ze
se riziku vyhneme nebo Ze se na n¢j spravné pripravime. Diivodem je pravé stale existujici

riziko a nejistota. (Hnilica & Fotr, 2009)

Cely systém urcovani rizik by se mél opirat o analyzu rizik a nésledujici 3 sekce.

Obrdazek 1 Schéma rizika

Riziko a
nejistota

Kvalita
realizace
projektu

Kvalita

pripravy
projektu

Vysledek
projektu

Zdroj: (Hnilica & Fotr, 2009)

9.1.1 Riziko neni jen hrozba
Zaroven je nutné chépat riziko nejen pouze jako hrozbu, ale také jako pfileZitost. Tento

pohled na riziko je odbornou vefejnosti pfijiméan az od zavéru 20. stoleti. Riziko je tedy
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definovéno jako nejista situace, ktera vSak ze své podstaty miize byt pozitivni i negativni.

(Korecky & Trkovsky, 2011)

9.1.2 Postoj k riziku
K riziku pfistupuji jednotlivé podniky, které zastupuji jejich manazeii nebo majitelé, dle
miry rizika, ale také dle svych osobnich preferenci, tedy dle jejich pfistupu k riziku.
Mnohdy se setkavame se situacemi, kdy podniky vykazuji spiSe pozitivni pfistup

K rizikiim, ktery nékdy muze prerust az k hazardu.

Existuji tfi typy postoju k rizikim, které reflektuji ochotu realizovat nebo nerealizovat

danou rizikovou ¢innost.

e Sklon k riziku
o Postoj, kdy podnik nebo investofi ,,vyhledavaji“ piilezitosti s vy$Sim
rizikem. Diivodem je skuteCnost, ze skrze vyssi riziko jsou schopni
realizovat mnohondsobné vyssi vynosy. Vyssi riziko vSeobecné voli
nové rychle rostouci podniky.
e Neutralni postoj k riziku
o Podniky a investofi jsou schopni chéapat dopad rizika a jeho
pravdépodobnost, ale nezahrnuji ji do svych rozhodnuti. To znamena, ze
pii rozhodovani z pohledu rizika je pro né€ projekt s vysokym rizikem na
stejné urovni jako projekt s rizikem niz§im. Rozhodnuti o vybraném
projektu nebo investici je tedy realizovano na zaklad¢ jinych nez
rizikovych faktort.
o Averzekriziku
o Je ptesny opak postoje sklonu k riziku, podniky respektuji stabilitu a
kontinuity, namisto dynamickych zmén a vynost. Podnik a investor,
ktery ma averzni postoj k riziku, bude vzdy volit variantu s niz§im

rizikem, 1 pfes znacné€ nizsi vynosy z dané varianty.
(Collimore, 2022)
9.2 Riziko x Nejistota

Pted detailnim prozkoumavanim aspekti rizika je nutné si definovat rozdil mezi pojmem

Riziko a Nejistota.
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Riziko mizeme chapat jako nejistou situaci, kterd mize mit pozitivni i negativni dopad

na vyvoj a vysledek projektu.

Naopak nejistota je definovana jako neschopnost odhadu budoucnosti. Nejsme tedy

schopni fict, co mlze nastat nebo s jakou pravdépodobnosti mize situace vzniknout.

Nejistota je samoziejmé propojena s rizikem, jelikoz v ramci neschopnosti relevantniho
odhadu stoupé rizikovost. Miizeme se tedy zabyvat i o pojmem rozhodovéni za nejistoty.

(Chapman & Ward, 2005)
9.3 Analyza rizik

Analyza rizik je Cinnost, kterou by mél kazdy podnik nebo investor pied realizaci
samotného projektu provést. Jednd se piedevsim o stanoveni moznych hrozeb, uskali,

odchylek, dopadii a pravdépodobnosti, s nimiz zminéné pojmy mohou nastat.
Postup analyzy rizik se sklada ze dvou ¢asti, které obsahuji jednotlivé kroky:
Cast prvni — ldentifikace rizik

1. ldentifikace aktiv — charakteristika podniku a definice vlastnénych aktiv

2. Vytisleni stavu aktiv — vyc¢isleni hodnoty aktiv a posouzeni moznych dopadii na
podnik v pfipad¢ snizeni, poSkozeni nebo tuplné ztraty téchto aktiv

3. Pojmenovani hrozeb a slabin — definovani ¢innosti, které mohou snizit hodnotu
aktiv
a nalezeni zranitelnych mist subjektu, skrze ktera mohou na podnik plsobit
hrozby

4. Ohodnoceni vaznosti hrozeb a miry zranitelnosti — stanoveni pravdépodobnosti

celeni konkrétnim hrozbam a miry zranitelnosti vii¢i takovym hrozbam
Cast druha — Vyhodnoceni rizik

5. Vyhodnoceni dopadii jednotlivych hrozeb na aktiva a podnik
6. Stanoveni Grovné rizik

7. Rozhodnuti, o vaZnosti rizik a jejich ptipadném akceptovani nebo neakceptovani

(Smejkal & Rais, 2013)
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9.4 Klasifikace rizik

Podnikatelské a ¢isté riziko

Podnikatelské riziko se popisuje jako situace, kterou jsme jiz zmifiovali, a sice rizikova
aktivita mize pfinést pozitivni i negativni dopady. To znamena, Ze pro nds nemusi mit
vV kazdém piipadé pouze negativni dopady. Na druhé stran¢ stoji Cisté riziko, z jehoz
nazvu jiz mizeme odhadnout, ze zde budeme pracovat pouze s jednou variantou rizika, a
to s tou negativni. V ptipad¢ Cistého rizika se musi podnik snazit o maximalni eliminaci
pti¢in vzniku rizika, ale také o pripravenost na dopady v ptipad¢ uskuteénéni rizikové

aktivity. (Hnilica & Fotr, 2009)
Systematické a nesystematické riziko

Systematické riziko, nékdy nazyvano téz jako trzni riziko, je specifické pfi¢inami vzniku.
Zdroji tohoto rizika jsou totiz faktory, které miize podnik pouze velmi obtizn€ ovlivnit.
Mezi tyto faktory mizeme zahrnout makroekonomické opady na spole¢nost, napiiklad
rust cenové hladiny, nezaméstnanost, zména poptavky, politické aspekty, politicko-
obchodni aspekty a dal$i. Tento typ rizika nemlze podnik nikterak diverzifikovat, proto
se také n¢kdy nazyva jako nediverzifikovatelné. Proti systematickému riziku mizeme
postavit riziko nesystematické, které na rozdil od systematického typu, reaguje na interni
zmény a hrozby/ptileZitosti, které jsou specifické pravé pro dany podnik. MiiZe se jednat
o personalni zmény, zménu konkurence, upadek dalezitych dodavatelti nebo odbératelti
nebo napiiklad havarii v sidle spole¢nosti. Nesystematickd rizika jsou tedy ovlivnéna
pfedevSim mikroekonomickymi faktory. (Difference Between Systematic and

Unsystematic Risk, 2017)
9.5 Diverzifikace rizik

Jedna se o specifickou metodu snizovani dopadii rizika na podnik nebo investici.
Znaméjsi pojem, nez diverzifikace rizik je diverzifikace investi¢niho portfolia. Myslenka
diverzifikace je vSak stale stejnd. Cely proces stoji na rozdéleni investic nebo
podnikovych aktivit mezi vice projekti nebo ¢innosti. Tyto €innosti a projekty by mély
byt vzajemné negativné korelacni nebo neutrdlni, coZ znamend, Ze v ptfipad¢ upadku
jedné aktivity druhd aktivita poroste nebo na zménu nebude reagovat, coz zpiisobi, ze
podnik nebude zavisly pouze na jednom investicnim projektu. Diverzifikace mtize byt
pouzita pouze na nesystematické druhy rizik. (What Is Diversification Of Risk And How
Can You Do 1t? 2021)
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projektli a podnikovych ¢innosti, s cilem eliminace rizika a ziskani co nejvétsiho podilu
na trhu a skrze to realizaci rostouciho zisku. Investi¢ni projekty, jako jsou akvizice nebo
dcefiné spolecnosti (forma diverzifikace), by mély byt realizovany ve chvili, kdy je
samostatny projekt v zdravé financni situaci anebo vidi opravdu vynosovou pfilezitost

S nizkym rizikem. (Zuzak & Fejfarova, 2009)
9.6 Vycisleni rizika a jeho zahrnuti do rozhodovani

9.6.1 Vypocet
Vycisleni rizika zadvisi zpravidla na dvou na sob& navazujicich propoctech. V prvnim
propoc¢tu se musime zabyvat primérnou ocekavanou hodnotou penéznich tokd. Tento
propocet zavisi na schopnosti vymezit jednotlivé scénate ocekavanych ptijmu z projektu
a pridat kjednotlivym variantdm odpovidajici pravdépodobnost uskutecnéni.

Vzorec pro vypocet prumérné ocekavané hodnoty penéznich tokd:

(Valach & kol, 2010)

N
j=1

Kde:

P = primérna oc¢ekavana hodnota penéznich tokt
Pj= penézni ptijmy jednotlivych scénari

pj= pravdépodobnost, Ze se scénaf opravdu stane

N = pocet scénaril

j = jednotlivé scénare ocekavanych penéznich ptijmu
(Valach & kol, 2010)

Na zakladé tohoto propoctu miiZeme piistoupit k vypoctu finalni hodnoty zobrazujici
hodnotu rizika. Jedna se o smérodatnou odchylku. U smérodatné odchylky plati

jednoduché pravidlo, ¢im vétsi je, tim vyssi je riziko.
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Vzorec pro vypocet smérodatné odchylky:

N
o= zjzl(P,- — P)2+p 23)
Kde:

o = smérodatna odchylka penéznich piijmu investice

P = primérna ocekavana hodnota penéznich tokt

Pj= penézni piijmy jednotlivych scénait

pj= pravdépodobnost, Ze se scénaf opravdu Sstane

N = pocet scénarii

j = jednotlivé scénare ocekavanych penéznich piijmu

(Valach & kol, 2010)

9.6.2 Zahrnuti do rozhodovani
Ve chvili, kdy disponujeme vypoctenou smérodatnou odchylku, ndm nezbyva nic jiného
nez samotna implementace do rozhodovaciho procesu. V piipad¢ hodnoceni investicnich

projektd miizeme zahrnout riziko napiiklad do propoétu &isté soucasné hodnoty (CSH).
Promitnuti mize byt realizovano dvéma zptsoby:

1. Pfimé promitnuti

2. Nepiimé promitnuti

V ptipad¢ ptimého promitani rizika vyuZzivime smérodatnou odchylku jako srovnavaci
prvek vramci jednotlivych investi¢nich variant. Finalni rozhodnuti tedy plyne
z vyhodnoceni efektivity projektu (naptiklad skrze CSH) a zaroveti z vyhodnoceni rizika

(smérodatnou odchylkou).

Druhy zptisob nepfimého promitnuti pracuje se zapoc¢itanim smérodatné odchylky pfimo
do CSH. Investici poté hodnotime pouze jednou hodnotou, a sice CSH upravenou o
riziko. V piipadé neptimého promitani rizika muzeme situaci feSit dokonce tfemi
zpusoby:

1. Uprava pozadované vynosnosti s ohledem na riziko (uprava diskontni sazby)

2. Stanoveni rizikovych tfid (dle typu projektu) a nasledna tprava pozadované

vynosnosti

3. Metoda koeficientu jistoty (Valach & kol, 2010)
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9.7 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti je zpravidla vyuzivana k uréeni zavislosti vysledku projektu na
zméndch jednotlivych faktorii. V analyze tedy zjistujeme pozitivni i negativni korelace
mezi vysledkem projektu naptiklad ziskem pted zdanéni a jednotlivymi hodnotami, které
se pfimo nebo neptimo podileli na vysledku projektu. Hodnotami, u kterych budeme
zjistovat vliv na vysledek, mohou byt napiiklad ndkup materidlu, zvySeni cen energii,

nutnost investice do vyrobnich strojii a dalsi. (What Is a Sensitivity Analysis? 2023)

Analyza je velmi Casto uzivdna finan¢nimi analytiky pod ndzvem ,,What-if*, do ¢eského
jazyka voln¢ ptelozeno ,,Co kdyz*.

Analyza ndm pomuze urcit faktory, které nejvice ovliviiuji potencionalni vysledek
projektu, miiZeme je nazvat jako vyznamné faktory a naopak faktory, které nikterak
zasadn€ neovliviiuji projekt, ty miizeme nazvat nevyznamnymi. Dale jsme skrze analyzu
schopni uréit mozna rizika a simulovat jejich dopad na konceny vysledek. (Sensitivity

Analysis Definition, 2022)
9.8 Analyza bodu zvratu

Bod zvratu uzce souvisi s analyzou citlivosti, jelikoz hlavni myslenkou je uréeni, kdy se
celkové pfijmy rovnaji celkovym nékladiim. Nasledné jsme schopni zjistit, zda trend je
spiSe rostouci z pozice celkovych piijmi nebo celkovych nékladii. Analyza bodu zvratu
je propojena s analyzou citlivosti zm&nami stavu jednotlivych faktord, jelikoz u
jednotlivych zmén se stale snazime ziskat informaci, zda dosahujeme alesponi bodu

zvratu, tedy vyrovnani. (Break even analysis, 2023)
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Obrazek 2 Bod zvratu

Prijmy

Néklady

~—— Bod zvratu

Pocet prodeji (produktii/sluzeb)

Zdroj: Viastni zpracovani

Analyza bodu zvratu by méla byt provadéna pred kazdou realizaci podnikatelskych ¢i
investorskych ¢innosti, jelikoz na zaklad¢ této analyzy je schopen manazer nebo majitel
podniku realné urcit, zda projekt bude v daném obdobi ziskovy. Analyza ndm
interpretuje, kolik jednotek produkce musi podnik prodat, aby pokryl celkové naklady.
(Marek & kol., 2009)
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10 Cil a metodika

Diplomovéa prace si klade za cil vyhodnotit investi¢ni pfilezitosti vybraného podniku,
ktery se zabyva poskytovanim pravnich sluzeb. Forma investi¢nich pftilezitosti je
V podobé tfi vzajemné se vylucujicich variant. Jedna se o dvé akvizice a jedno samostatné

vytvofeni nové pobocky.

Vysledkem vyhodnoceni investi¢nich ptilezitosti, a tedy i komplexnim cilem by m¢l byt
navrh na investovani do konkrétni investi¢ni pfilezitost a vysvétleni konkrétnich diivodi

pro dané rozhodnuti.

Cil prace je v ramci diplomové prace dosahovan pomoci jednotlivych kroku, ktera maji
za cil postupné vyjasnit jednotlivé pohledy na vybrany podnik (Primarni advokatni
kancelar), jednotlivé investi¢ni prilezitosti a jejich mozné dopady na Primarni advokatni

kancelat (dale jen ,,PAK®).
Jednotlivé faze praktické Casti diplomové prace budou popsany nize:

1. V prvni fazi praktické ¢asti diplomové prace je vytvoreno vyhodnoceni finan¢niho
zdravi PAK. Dtvodem, pro¢ je na zacatku samotné praktické casti realizovana
analyza finan¢niho zdravi zkoumaného podniku, je skutecnost, ze pokud chce
jakykoliv podnik realizovat investi¢ni ¢innost, mél by byt témét 100% jistotu, Ze
pfipadny negativni vyvoj realizované investice nebude mit vyznamnéj$i vliv na
zivotaschopnost PAK. Cely proces je dale komentovan v kapitole 11.

e Analyza finanéniho zdravi PAK byla provadéna pomoci pomérovych finan¢nich

ukazatelll. Pro vyhodnoceni aktualni situace byly vyuzity tyto konkrétni ukazatele:

Ukazatele rentability

o ROA
o ROE
o ROS

Ukazatele aktivity
o Obrat pohledavek

o Obrat zavazku

Ukazatele zadluzenosti
o Celkova zadluZenost

o Koeficient zadluZzenosti
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Ukazatele rentability byly pouzity pro zjisténi, jak (nebo jestli) efektivné advokatni
kancelar vyuziva vlozeny kapital. Nasledné vysledky nam dévaji vypovidajici o hodnotu

o schopnosti vlozeného kapitalu generovat zisk.

Jednotlivé ukazatele srovnavaly pohled z pozice celkového kapitalu, vlastniho kapitalu a

Z pozice ziskové marze.

Z pozice ukazatell aktivity byly vyhodnoceny obraty pohledavek a zavazki, tyto
informace by mély dokreslovat z jedné strany pozici vii¢i nasim dluznikiim. Tedy zda je
kancelar schopna ,,vymahat* efektivné penézni prosttedky za jeji pravni sluzby a na
druhou stranu, jak se kancelaf stavi, ke svym zavazklim, zda disponuje dlouhodobymi

neuhrazenymi zavazky atd.

Posledni ukazatele zadluzenosti nam davaji informaci o slozeni pouzivanych zdroji
advokatni kancelafe, tedy jakym pomérem vyuziva vlastni a cizi zdroje. Pokud by byla
advokatni kancelar naptiklad financovana z 85 % cizimi zdroji, nebylo by vhodné, aby

dale premyslela nad investi¢nimi aktivitami.

Dalsi pomérové ukazatele nebyly pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi pouzity, jelikoz
podstaty fungovani advokatnich kancelafi nepfedstavuji dostatecnou vypovidajici

hodnotu.

V ramci vyhodnocovéani finanéniho zdravi PAK ocekavame kladné hodnoty, které

potvrdi moznost investi¢nich aktivit.

2. V dalsi fazi praktické ¢asti diplomové prace se zabyvame daty, z kterych nésledné
vytvofime podkladova statisticka financni data, dle kterych se budeme v ramci
stanovovani predik¢énich a vyhodnocovacich modela fidit. Cely proces je dale
komentovan v kapitole 12.

o Data, ktera jsme obdrzeli od PAK, byla nestrukturovana data z ucetnictvi (rozvahy a
vysledky hospodatfeni), z ERP systéml (vykazovani, fakturace) a dale data
z doprovodnych internich systémil, ktera popisovala mozné vzdy, ceny licenci atd.

e Tato data byla ociSténa o polozky nesouvisejici s naSimi propocty. Dale byla data
rozdélena do jednotlivych skupin dle jejich dalSiho zpracovani. Kromé ocisténi a
rozdéleni dat, bylo nutné hledat souvislosti mezi jednotlivymi pobockami, propojovat
spravné mnozstvi pracovnikll na jednotlivé naklady a pfijmy. VSechny tyto kroky
vedli k pteméné hrubych dat na ocisténa data, ktera reprezentuji realny pohled na

historicka, soucasna a statisticka data PAK
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e Vramci této praktické faze byly vyhodnoceny dva rizné pohledy na data od PAK.

Konkrétné se jednalo o tyto pohledy:

Prijmovy pohled

o Zpracovani primérné hodinové sazby, jeji vyvoj a stabilita

o Zpracovani poctu uctovanych hodin, dle jednotlivych pravnikii a pobocek,
nasledny piepocet na primérna data a vyvoj poctu uctovanych hodin

o Vlozeni souvislosti poctu uétovanych hodin a primérné hodinové sazby do
kontextu celkové fakturace dle jednotlivych pravnikd, dle téchto dat vytvoreni

dalsiho statistické¢ho vyvoje
Nakladovy pohled

o Rozdé¢leni nakladi do jednotlivych skupin a jednotlivych pobocek pro spravnou
regionalni alokaci nékladi a vysi v konkrétnich skupinach
o Vytvoreni pfehledu meziro¢nich zmén

o Vytvoreni pfepoctu na jednoho pracovnika, pravnika a stiedisko

Tyto pohledy a postupy pomohly k stanoveni redlného pohledu na PAK a stanovily
vyvojové trendy do dalSich let. Propocty, které jsou vyse zminovany, byly nutné pro dalsi
vytvareni predik¢nich modeli, dle kterych byly nasledné jednotlivé investi¢ni piilezitosti

vyhodnocovany.

3. V tfeti fazi praktické ¢asti byla data a tvrzeni z kapitoly 12 potvrzena dle soucasnych
trendd vyvoje v pravni oblasti. V kapitole 13 jsou dale popsany aktualni trendy ve
vyvoji nakladl, mezd, odmén, fakturace, poptavky, primérnych sazeb, tctovanych
hodin a dalSich.

Dtvodem pro srovnani naSich vypocti z kapitoly 12 a nalezenych vyzkumi
Vv kapitole 13, je potvrzeni, zda data opravdu reaguji a reflektuji skutecny vyvoj na
trhu s pravnimi sluzbami.

Pokud jsou nami vypoctena data ramcové spravna vaci soucasnym celosvétovym
trendiim, dé se oCekévat, Ze vypocCty a data byla pouzita spravné.

4. Ctvrta faze jiz zatina pracovat s jednotlivymi investi¢nimi piileZitostmi. Na Givod této
faze se celkové kapitole 14 zabyva zpisobem stanoveni diskontni miry, ktera je
zasadni pro dalsi propoCty diskontovanych hodnot. Osvétluje zvazovany zpusob
financovani investi¢nich pfilezitosti a dava informaci nastaveni piipadnych KPI

V ramci realizované investice.
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V druhé Casti Ctvrté faze praktické diplomové prace se jiz zabyvame predstavenim

aktualni situace jednotlivych investi¢nich situaci, kdy nejprve pfedstavujeme vstupni

data, dale hodnotici metriky efektivnosti investic a v posledni fad¢€ analyzu citlivosti.

e Investicni ptilezitosti

V praci jsou dale zpracovavany tri investicni prilezitosti, které jsou:

O

©)

Investi¢ni piilezitost A — Regionélni advokatni kancelat
Investicni prilezitost B — Prazska advokatni kancelaft
Investicni pftilezitost C — Regionalni advokatni kancelét (deli se na dva mozné
scénare vyvoje)
o Scéndr A

o Scénar B

e Postup pii praci s jednotlivymi investicnimi ptilezitostmi:

Stanoveni predikcéniho modelu na dalsich pét let

o

o

Pomoci statistickych dat vypoctenych na zakladé PAK

Pouzitim realnych ocekavani investorti i aktudlnich vlastnikii zvazovanych
investic

Zohlednénim realné situace investi¢nich ptilezitosti

Zapoctenim jisté miry odchylky od 100% efektivity plné fungujici advokéatni

kancelare

Na zdkladé€ téchto dat mohly byt dale zpracovavany konkrétni hodnotici metriky.

Vypocet ukazatelii efektivnosti investicnich prilezitosti

o

o

Cista soucasna hodnota (CSH)
Index ziskovosti
Doba navratnosti
Diskontovana doba navratnosti

Vnitini vynosové procento (VVP)

Vsechny vysSe zminéné ukazatele, slouzi k vyhodnoceni efektivnosti zvaZované

investice. V ramci dalSich vyhodnoceni s nimi bylo pracovano komparativné a

slouzily k vytvotreni prvnich odhadi hodnoceni investic.
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Analyza citlivosti investicni prileZitosti

o Byla provedena skrze postupné zhorSovani a zlepSovani jednotlivych faktort
o Celkové naklady
o Hodinova sazba
o Utétované hodiny
o Naklady na advokaty
o Dané
o Nasledn¢ byl vytvofen dopad nejhorSich scénait a zmény EAT v jednotlivych

situacich

Analyza citlivosti pomohla nastinit citlivost jednotlivych investi¢nich variant na zmény

konkrétnich faktori a schopnost jejich adaptace na negativni scénafe.
e Predik¢ni model PAK

V ramci druhé Casti ¢tvrté faze byl predstaven predikéni model PAK, aby v dalsich
kapitolach bylo mozné reagovat na dopady jednotlivych investi¢nich variant na konkrétni

vyvoj PAK.
Predikcni model

o Vytvofeni predikéniho modelu na stejném principu jako u jednotlivych
investi¢nich variant

o V¢étsi diraz na redlny vyvoj, dle aktualnich dat
o Pfepocteni na soucasnou hodnotu pomoci priimérné stanovené vyse inflace

5. V posledni fazi praktické Casti jsou vSechny jednotlivé investi¢ni varianty a jejich
vypoctené analyzy vzajemné srovnavany a dale jejich vysledky pouZity na stanovené
moznych pfinosi/dopadii na fungovani PAK. VSechna tato srovnani jsou
prezentovana v kapitole 15.

6. Posledni oficialni obsahova kapitola 16 stanovuje zaveéreéné vyhodnoceni praktické

¢asti a pouze jiz tlumoci doporuceni a rozhodnuti autora.
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Shrnuti jednotlivych krokd, které vedou k dil¢im cilim, miZeme popsat nasledovné:

e Stanoveni vstupni finan¢ni Situace podniku

e Zpracovani a uprava vstupni dat

e Urceni jednotlivych investi¢nich variant

e Stanoveni predik¢nich modeli

e Vypocet investi¢nich ukazatelt

e Dopad jednotlivych investi¢nich variant pfi negativni vyvoji

v

e Vyhodnoceni nejvhodnéjsi investi¢ni varianty

Kompletni hodnoceni investi¢nich ptileZitosti se vyhodnocuje z pozice Ceskych vlastnikli
PAK (blize popsano v kapitole 11), vyhodnocovana vysledkova ¢astka jsou tedy vzdy
ponizena o dividendu majoritniho evropského vlastnika advokatni kancelaie. Divodem
je skutecnost, ze ¢eSti minoritni vlastnici jsou na fungovani PAK zavisli, na rozdil od

velkého evropského majoritniho vlastnika.
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11 Charakteristika zvoleného podniku
11.1Pfedstaveni Primarni advokatni kancelare (PAK)

Diplomova prace se zabyva vyhodnocenim investi¢ni piilezitosti vybraného podniku.
V nasem piipad¢ se jedna o renomovanou ¢eskou advokatni kancelar, ktera se snazi svym
modernim a progresivnim zptisobem udavat trendy v pravnim prosttedi v Ceské republice
a zaroven se snazi drzet standardy zahrani¢nich advokatnich kancelafi. Pracovné bude
tato advokatni kancelar v ramci diplomové prace nazyvéna jako PAK. Kancelar byla
zalozena v roce 201X zkuSenymi advokaty, z nichZ vSichni provozovali své vlastni mensi

advokatni kancelaie, a fizi téchto mensich kancelaii vznikla PAK.

Kancelaf je vlastnéna nékolika minoritnimi partnery z Ceské republiky a jednim
majoritnim vlastnikem z Evropy. Soucasny majoritni vlastnik z Evropy vstoupil do
advokatni kancelafe v roce 202X. Do té doby byla kancelat v rovnovazném rozdéleni
mezi ¢eskymi partnery. Posledni minoritni vlastnik advokatni kancelaie vstoupil mezi
vlastniky na konci roku 202X, kdy kancelat akvirovala svou prvni regiondlni kancelat.
Tato akvizice probéhla velmi podobnym zptisobem jako ptipadna Investicni ptilezitost
C, ktera je popsana nize. V piipad¢ této realizované akvizice se jednalo pouze 0 ¢aste¢né
predikéni propocty, které spiSe predpokladaly riist a piilezitost v daném regionu. Tato
akvizice se v prvni tietin€ roku 2023 stdva pomalu, ale jisté, ziskovou. Stale se vSak jedna

o mens$i regionalni pobocku.

Celkové PAK v soucasné dob¢ provozuje Ctyfi advokatni kancelafe, z nichz jedna sidli
Vv Praze a tfi ve statutarnich krajskych méstech. Z rozpocti téchto pobocek a rozpoctu
stiediska ,,Support®, které funguje jako komplexni zastita fungovani celé¢ advokatni
kancelafe, byla poc€itana statistickd data v praktické ¢asti. Mimo tyto pobocky realizuje
PAK dalsi tfi pobocky, které maji konkrétni pravni specializace a vénuji se pouze
jednomu typu prava, pficemz se jedna o realitni pravo, pravo hromadného vymahani a
specifické mezindrodni pravo. Tyto tii specifické poboCky nejsou zapocitavany do
statistickych rozpocta, jelikoz funguji na specifickém systému, ktery by mohl deformovat
pouzita data.

PAK primérné zaméstnava pres 30 pravnikd, pficemz se stiidaji obdobi s jejich vyssim
a niz§im poctem. Fluktuace v této kancelafi neni nikterak markantni a zistavd na zméné
2-4 pravnich zaméstnancti za rok. K celkovému poctu 30 pravnikii nejsou zapocitani

partnefi, ktefi taktéz poskytuji specializované pravni sluzby. PAK, jak jiz to u vétSich
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advokatnich kancelafi byva, obstarava témeéf vSechny obory pravnich sluzeb a disponuje
tedy riiznorodymi typy klientl z riiznych obort. Kancelat se snazi neustale posilovat sviij

pravni tym, aby byla schopna obslouzit i1 slozité pravni kauzy.

Z ekonomického pohledu se jevi advokatni kancelai velmi zdravé. Po jejim zaloZeni v
roce 201X se musela zvladnout krizové roky 2019 a 2020, kdy byly pravni sluzby a
sluzby vieobecn& ovlivnény korona krizi. Z pohledu vice minoritnich partnerti z Ceské
republiky by se mohla zdat kancelai nestdld z pozice roztfiSténosti nazort. V tomto
ohledu v8ak pomohl ekvitni vstup evropské spole¢nosti, ktera pievzala majoritni podil a
muze tak v ptipadé rozdilnych nazort udavat spravny trend. Cela diplomova prace pocita
sucasti evropského majoritniho vlastnika, primarné¢ vSak vyhodnocuje jednotlivé
ukazatele z pohledu ¢eskych vlastnik, ktefi jsou na fungovani spole¢nosti zavisli. Pohled
¢eskych vlastniktl je tedy jiz snizen o ptipadné dividendy ze zisku, které¢ ziska majoritni

vlastnik.

Poptavka po pravnich sluzbach PAK je stala a je zajistovana stabilni klientelou, novymi
klienty, kteti ptichazi skrze partnery nebo partnerské vztahy a také skrze realizovany
marketing. Ro¢ni pfiristek novych klientti se pohybuje kolem hodnoty 650. Aktivni prace
s novymi klienty, ale zaroven také stabilni pfijmy od stalych klientt, zajistuji v dneSni

dobé¢ tak diilezitou vyrovnanost piijma.

Vyhodou, skrze kterou cerpa PAK novou poptavku, je rozmanité podnikani partnerti. Tim
je myslena skutecnost, Ze CeSti vlastnici se kromé advokacie velmi aktivné vénuji
developerskym projektim, start-up podnikani, politice a dal$im odvétvim. Z tohoto
pohledu je mozné individudlng vyuzivat kontakty jednotlivych partnerii pro zajisténi stale

poptavky.

V primarni kancelati funguje princip sdileni zakdzek napii¢ pobockami, aby jednotlivé

pobocky efektivné plnily svou kapacitu.

PAK se snazi stavét své podnikani nejen na kvalitnich pravnich sluzbach, ale i na
kvalitnim zajiSténi a supportu pro pravniky. Hlavnim jadrem advokatni spolecnosti
samoziejmé musi byt pravnici, ktefi jsou t€mi, kdo redlné pfinasi penize do kancelate.
Jejich prace vSak vyzaduje zadzemi, které miize bat popsano skrze finance, ucetnictvi, data,
IT, SW, provoz, office, marketing a v neposledni fadé lidské zdroje. VSechny tyto procesy
jsou v kancelafi aktivné fizeny nepravnimi zaméstnanci, ktefi disponuji konkrétni

specializaci na dany obor. V ramci ¢eské pravni scény tak figuruji mezi velmi nizkym
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poctem kancelafi, které takovy administrativni support pravniklim zarucuji. Velmi casto
se stava, ze vSechny zminéné obory jsou obstardvany 3-4 office pracovniky. To
samoziejm¢ znamena snizeni nakladl niz§im poctem zameéstnancii, naopak vSak piinasi

nedostatecnou kvalitu a efektivitu v konkrétnich procesech.

PAK vyuziva pro své potfeby nékolik informacnich systémi, které ji pomadhaji
s vykazovanim prace, fakturaci, komunikaci s klienty, hleddnim podkladi k pravnim

kauzam, fizenim ucetnictvi a reportovanim internich dat.
11.2 Ekonomické ukazatele financniho zdravi

V této podkapitole se budeme detailngji vénovat finanénimu zdravi PAK, konkrétné pak
jednotlivym pomérovym ukazatelim, skrze které rdmcové ur¢ime financéni zdravi

podniku.

Nejdiive se zamétime na ukazatele rentability, konkrétné na ROA, ROE a ROS. Daéle na
ukazatele aktivity, specificky na dobu obratu pohledavek a zavazkti. Na zavér posoudime
ukazatele zadluzenosti, a sice celkovou zadluZenost a koeficient zadluzenosti. Ostatni
pomérové ukazatele, dle naSich nazorl, nedévaji v pfipadé hodnoceni specifického
podniku, jakym je advokatni kancelat, smysl. Hodnoty zminovanych ukazateli jsou

zobrazeny v Tabulce 1 Ekonomické zdravi nize.

Tabulka 1 Ekonomické zdravi

Ukazatel 2022 2023
ROE 9,56 % 14,83 %
ROA 5,62 % 9,05 %

ROS 3% 12 %

Doba obratu pohledavek 41,7 459

Doba obratu zavazkt 18 12

Celkova zadluzenost 26,26 % 23,62 %
Koeficient zadluzenosti 36,17 % 31,37 %

Zdroj: Vlastni zpracovanit

Dle pomérovych ukazatela vyplyva, ze PAK zlepSuje rentabilitu svého vlastniho kapitalu

i rentabilitu aktiv.
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Dle dostupnych zdrojii by se ROE mélo pohybovat u uspésnych podnikti v rozmezi 15 %
az 20 %, v roce 2023 PAK dosahuje hodnoty 14,8 %, mtzeme tedy objektivné hodnotit
tento ukazatel jako pozitivni. (What is return on equity (ROE)? 2023)

ROE byva také nekdy srovnavano s urokem s dlouhodobych statnich dluhopisti, v tomto
ptipad¢ tedy opét mizeme hodnotit aktualni stav ROE jako vyhovujici, jelikoz statni
dluhopisy se v soucasné dob& pohybuji na urovni 4,47 %. (Czech Republic Government
Bond 10Y, 2023)

U ROA muzeme vidét opét rust o vice nez 3 % na uroven 9 %, dle dostupnych zdroji se
hodnoty pohybuji na trovnich od 5 % do 20 %. V nasem pfipad¢ tedy mizeme
konstatovat, Ze se jedna o prumérny vysledek, s pozitivnim rastem. (What is return on

assets (ROA)? 2023)

Dalsi ukazatel rentability ROS, tedy rentabilita trZzeb, ma rostouci tendenci a urcité tak
podporuje rustovy trend kancelare. Soucasné obdobi s 12% ukazatele ROS patii k
pramérnym standardiim, kdy se jednotlivé zdroje zmifuji o hodnotach od 5 % po 15 %.

(What is return on sales? 2023)

Ukazatele doby obratu pohledavek a zavazkl jsou velmi individudlni a samoziejmé
popisuji, jak rychle je spole¢nost schopna ziskat penize z vystavenych faktur a naopak,
jaka je jeji platebni disciplina vici jinym dodavateliim V ptipadé doby obratu pohledavek
vidime hodnotu 45,9 dnd, ktera se oproti minulému roku zvysila o 4 dny. Z pozice
pravnich sluZeb a celkového poméru pohledavek vii¢i realizovanym obratiim na trovni 2
% za uplynuly rok 2022 se domnivame, Ze 45,9 dne obratu pohledavek se jevi pozitivné,
1 pfesto, ze bez podkladu o poméru pohledavek a fakturovanych obrati by se hodnota

ptes 40 dni jevila velmi dlouha.

S tim pfimo souvisi doba obratu zavazkd, kterd naopak v roce 2023 klesla o 6 dnl na
uroven 12 dnd. Tento udaj ndm spiSe charakterizuje piistup spoleCnosti a davd nam
dopliujici prvek k vyhodnoceni podniku. Vzhledem k tomu, Ze u vétSiny faktur byva
datum splatnosti s dobou 15 dnid. Vidime, Ze podnik nejspise disponuje zdravym cash-
flow, a i ptes delsi dobu hrazeni pohledavek je schopen bez jakéhokoliv problému hradit

své zavazky.

Posledni ukazatel nam popisuje celkovou zadluZenost podniku. Celkova zadluZenost se
drzi na nizké hodnoté 24 %, coz nam popisuje, ze podnik z 75 % vyuziva své vlastni

zdroje. Z ekonomické teorie vime, ze cizi zdroje byvaji levnéjsi nez vlastni, ale pomér
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téchto zdrojii nesmi byt piili§ vysoky. Tuto situaci tedy vyhodnocujeme jako vhodnou

s tim, ze podnik obezfetné ptistupuje K riziku ciziho kapitalu.

Pokud se na ukazatele a celkova podkladova data podivame souhrnné, zjistime, ze podnik
vykazuje spiSe nadprimérné a lepsi vysledky a je tedy vhodné zaméfit své Gsili smérem
k rozvoji a ristu. V ptipadé¢ pravnich sluzeb by se tedy mélo jednat o rast a zaujeti vétsiho
podilu na trhu. Tyto propoéty nam tedy pomohly potvrdit, ze finanéni zdravi zkoumané

advokatni kancelafe je na dostateCné trovni pro realizaci investi¢nich aktivit.
11.3Investicni ¢innost — Akvizice

Jak bude dale nize popsano, PAK se nachazi v situaci, kdy majoritni vlastnik pozaduje
rast a ziskavani vétsiho podilu na trhu. Ceské vedeni spolenosti, které se sklada
Z Ceskych minoritnich vlastniki PAK, se rozhodlo, Ze rist a ziskdni podilu na trhu
provede skrze akvirovani advokatnich kancelaii. Cilem je idealné béhem péti let vytvorit
z akvizice ziskovou investici, kterd bude svymi ekonomickymi vysledky vyrazné
ovliviiovat a posilovat rist PAK. V piipad¢, ze predikéni model akvizice nebude ziskovy
do péti let fungovani pobocky, budou provedeny rozsifujici propocty pro budouci
zajisténi vyvoje. Tento faktor se vsSak bude jevit enormné negativné v piipadé

rozhodovani o realizovani investice.

Zpusob financovani, pifipadnd KPI a poZadovand vynosnost investice jsou popsany

v dalSich kapitolach.
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12 VypocCet statistickych dat z dat Primarni advokatni
kancelare (PAK)

Veskera data, kterd jsou v diplomové praci zpracovavana, byla zdeformovéna
koeficientem xx,xx, takze vyslednd cisla neodpovidaji redlnym finan¢nim datim
spolecnosti. Jednotliva cCisla jsou popisovana v K¢, ale neni nikde blize urceno, zda se
jedna o tisice, desetitisice, statisice ¢i miliony. VeSkera data byla vypoctena na zakladé
statistickych a primérnych hodnot, ktera jsou k dispozici na internetu, v odborné
literatufe nebo vychézi z historickych dat advokatni kancelafe, kterd ma v umyslu

akvizici realizovat.

Propocty efektivnosti investicnich pftilezitosti byly vytvofeny skrze data primarni
advokatni kancelafe, ktera disponuje nékolika regionalnimi kancelafemi, prazskou
kancelafi a zaroven dostatkem dat, kterda mohou byt vyhodnocovana. Startovni data
jednotlivych investi¢nich variant a samoziejmeé 1 vyvoj se dale Castecné opiral o dosazena
prozatimni realna ¢isla jednotlivych advokatnich kancelafi. Skrze kombinaci téchto dvou
pohledi jsme byli schopni vytvofit modely predikce pfijmi i vydaji jednotlivych

investi¢nich variant.

12.1.1 Pfijmova statistika Primarni advokatni kancelare (PAK)
Piijmova statistika byla vytvofena opét na zédkladé kombinaci obou pohledd. Prvni a
majoritni zastoupeni m¢la historicka data PAK. Ta vychazela z po¢tu tétovanych hodin
Vv jednotlivych letech, celkovou fakturaci v jednotlivych letech a ztoho spocitanych
realizovanych hodinovych sazeb. Pro stanoveni statistické urovné byla pouzita data z let
2020 az poloviny roku 2023. Urceni vyvoje ptijmové stranky PAK bylo nezbytné pro
moznost predikce pfijml u zvaZovanych investi¢nich pfileZitosti a také pro kontrolu

spravnosti dat.

Na zakladé dat v jednotlivych letech byli jednotlivi pravnici rozd€leni do skupin silni,
primérni a slabi. Divodem byla skutecnost zahrnuti sloZeni tymu do propoctu ro¢nich
uctovanych hodin na priimérného pravnika a jeho realizovanou hodinovou sazbu.
Vysledné primérné hodnoty byly pouzity jako zékladni dvé informace pro procitavani
pfijmové stranky advokatnich kanceldfi. Tyto informace jsou okomentovany nize a
zobrazeny v Tabulce 2 Vyvoj fakturace, uc¢tovanych hodin a hodinové sazby a Tabulce 3

Meziro¢ni zmény.

62



Pro zjisténi vyvoje jednotlivych metrik byla provedena kontrola meziro¢ni procentudlni
zmeény. Fakturace kontinudlné rostla od roku 2020 az po rok 2022. V prvnim roce o 10
%, Vv dalSim roce o témét 20 %. Srovnani s prvnimi ¢tyfmi mésici roku 2023 a jeho
pfevedeni na kompletni rocni hodnoty vyvolalo stagnujici 0% rlst, schylujici spiSe
k snizeni fakturace. Tento odstavec je viceméné potvrzenim reportd a trendi, které jsou
zminény v kapitole 13 a popisuji vyvoj a predikce na pravnim trhu. Naopak zmény
Vv prumeérné realizované hodinové sazbé mély kontinualni meziro¢ni rist, v tom piipadé

se samoziejme projevuje predevsim vliv inflace, tedy zména cenové hladiny sluzeb.

Priimérna hodinova sazba byla stanovena na 2 295 K¢ a dle jednotlivych variant a let s ni
bylo pomérové dale zachazeno, blizsi vysvétleni je predstaveno u rozboru jednotlivych
investi¢nich variant. Primérna realizovana hodinova sazba se mtze zdat na prvni pohled
nizka. Je tieba ovSem reagovat na skutecnost, Ze je se jedna o primérnou hodnotu napfic
regiony a zahrnuti primérnych pravnikl, nikoli pouze maximalni ¢astky. I pfesto, ze
nékteré advokatni kancelare prezentuji svou hodinovou sazbu naptiklad 3 000 K¢ a vyse,
neznamena to, ze skute¢né vV kon¢eném feSeni takovou sazbu u vSech klienti realizuji.
Do propocth vstupuji dlouhodobé fixni smlouvy, pausaly, ex offo a dal§i. Ve finéle se
vzdy s hodinovou sazbou manipuluje tak, aby se vyhovélo vyznamnym klientim a doslo
k ziskani zakazky. Tady hovoiime piedev§im o vétSich zakazkach. Dale se také 1isi
jednotliva odvétvi prava, jak jiz bylo zminovano vyse.

Jako primérny pocet uctovanych hodin za mésic byla urena hodnota 74,5 uctovanych
hodin. Ve vétsin€ advokatnich kancelafi plati denni standard pét uctovanych klientskych
hodin na pravnika. Zbytek pracovniho ¢asu mohou pravnici promeskat u soudu, studiem,
pfipravou nebo jinou ¢innosti, kterd ze své podstaty nemiiZze byt i€tovana klientovi. Pocet
uctovanych hodin se opét 1isi a u zkuSenych advokati dochazi k stale vyssi efektivnosti,
pfiCemzZ ti nejlepsi dosahuji hodnot okolo 125 uctovanych klientskych hodin. Naopak
méné efektivni pravnici, at’ uz zacinajici nebo pravnici, ktefi dostavaji velmi tézko
uctovatelnou praci, mohou ziistavat na hodnotach okolo 60 t¢tovanych hodin. Pokud se
zde opét vratime ke statistikdm z amerického pravniho prostiedi z kapitoly 13, tak opét
americky standard koresponduje se 119 uc¢tovanymi hodinami. S ptihlédnutim k velikosti

amerického trhu jsou tedy hodnoty opét v souladu.

V propoctech jednotlivych variant se pocitad s meziro€nim ristem hodinové sazby o pét
procent, tim padem by méla byt pokryta piipadnd primérna inflace v budoucnu. Pocet

uctovanych hodin je kazdy rok zvySen o dvé procenta.
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Tabulka 2 Vyvoj fakturace, iictovanych hodin a hodinové sazby

Popis 2020 2021 2022 2023
Uétované hodiny — upravené 12 866 14 056 15 868 5177
koeficientem
Pocet pravnika 25 33 30 30
Fakturace — upravena 28441021 | 31124 376 | 37187 308 | 11 533 268
koeficientem
Primé&rna sazba — bez uprav 2211 2214 2 343 2414
Primérny pocet hodin 77 64 79 78

mésicné — bez aprav

Zdroj:

Vlastni zpracovani

Tabulka 3 Mezirocni zmény

Popis Meziro¢ni risty Pouzity rust
Fakturace 9% 19 % 9% 10 %
Primérné sazby 0% 6 % 3% 5%

Zdroj:

: Vlastni zpracovani

12.1.2 Nakladova statistika Primarni advokatni kancelare (PAK)

Urceni pramérnych nakladii na pracovnika, pobocku, konkrétni rok ¢i mésic bylo

nezbytné pro vytvoreni protipolu pro vypoctenou piijmovou stranku. Skrze obé strany,

ptijmovou i ndkladovou, budeme nésledné schopni realizovat predikéni model.

Nakladové propocty vychazely z let 2021, 2022 a ¢asti roku 2023. Pro piesny rozpad a

zjisténi jednotkovych ndkladl na rizné typy nakladovych poloZek byly celkové ndklady

rozdéleny na nékolik typti nakladu:

Provozni ndklady — mezi tyto néklady patii spotfebovany material, ndklady na
reprezentaci, energie, prondjem a dalSi pfilezitostné naklady provozniho
charakteru.

Mzdy 1 — zde bylo pocitano pouze se mzdovymi naklady na advokaty, ktefi
Z podstaty svého povolani musi fakturovat.

Mzdy 2 — do druhé skupiny mezd byly zafazeny mzdy koncipienti a
administrativniho supportu.

Sluzby — zaméstnanecké — skupina obsahuje vSechny zaméstnanecké benefity a

Skolent, ktera plati PAK.
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e Marketing — jedna se o vSechny néaklady spojené s marketingem, at’ uz online,
tiskovym nebo jakoukoli dalsi propagaci. Do marketingovych nakladi nejsou
zahrnuty mzdy marketingovych pracovnikd, ty se nachézi ve skupiné¢ Mzdy 2.

e IT — zahrnuje kompletni ndklady na internet, softwarové licence, IT sluzby a IT
elektroniku.

e Pravni pifipady — tyto naklady pouze dokresluji nakladovy stav, jedna se

prefakturované sluzby na externi dodavatele nebo spolupracujici kancelare.

Mzdové néklady byly dale rozdéleny dle pocti advokatii, koncipientli a administrativniho
supportu, a to piredevsim proto, aby bylo mozné urcit jednotkové néklady na jednoho

pracovnika v konkrétni skupiné.

Pro zajiSténi zpracovani rozdill byly tyto skupiny nékladi zpracovany pro jednotlivé
pobocky, a to ptedevsim z diivodu zobrazeni vlivu regionality. Velka ¢ast naklada byla
také pfimo rozdélena na pomysiné stiedisko ,,Supportu®, kde se shromazd'uji veskeré
naklady, které souvisi s fungovanim advokatni kancelare jako celku. Nejedna se tedy o
naklady, které¢ by piimo souvisely s fungovanim jednotlivych pobocek. Napiiklad
mzdové nédklady za support jsou v jednotlivych pobockich zobrazeny pouze na
zamé&stnance typu: recepcni, vedouci administrativy stfediska apod. Na stfedisku
Lwdupport® jsou zbyli zaméstnanci, ktefi zajist'uji fungovani kancelare, jedna se naptiklad
o: kompletni vedeni spole¢nosti (manazefi a feditel¢), ucetni oddéleni, interni IT odd€leni

a marketingové oddéleni.

Pro ptehlednost a zjiSténi odchylek byla data v jednotlivych letech srovnana, abychom
zjistili konkrétni zmény v jednotlivych typech nakladi. Zpracovana data véetné zmén a

shrnuta do jednotlivych skupin najdeme v Tabulce 4 Naklady a meziro¢ni zmény.

Tabulka 4 Ndklady a mezirocni zmény

Popis 2021 AVG 2022 AVG 2023 AVG 2023 | Zména | Zména
2021 2022 22/21 22/23
Provozni 8 139 409 678 284 10 661 888 436 2 476 825 476 31% -7%
néaklady 226 427
Advokati 13 706 1142221 12671 1 055 988 4538 1134511 -8% 7%
655 858 043
Koncipienti | 3825 000 318 750 3010760 250 897 771736 257 245 -21 % 3%
Support 5307 091 442 258 4827917 402 326 1999 499 966 9% 24 %
864
Sluzby — 576 113 48 009 650 914 54 243 184 667 61 556 13 % 13 %
zaméstnanci
Marketing 1361331 113 444 1 450 585 120 882 254 337 84 779 7% -30 %
IT 1749949 145 829 1932 547 161 046 625 392 156 348 10 % -3%

Zdroj: Viastni zpracovani
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Vseobecné jsme zjistili, ze naklady na marketing se v roce 2022 mirn¢ vystoupaly nad
vysi naklada v roce 2021. V roce 2023 doslo k ustaleni a mirnému poklesu (Vv tabulce jsou
pro nas dilezité hodnoty AVG, které popisuji mesicni primeér, kdy v roce 2023 pocitame
pouze s casti roku 2023). To potvrzuje i1 skutecnost, ze PAK v roce 2022 vyuzivala
strategii ziskani povédomi na trhu a v roce 2023 jiz vyuziva marketingové dopady z roku
2022. Dalsim divodem je také zefektivnéni marketingovych procesii v celé kancelati a
vytvoieni kompletniho interniho marketingového tymu. Zde plati, Ze interni sluzby jsou
ve veétsine pripadi levnéjsi nez externi dodavatelé. I tak je patrné, Ze pravé naklady na

marketing zastavaji i pies pokles podstatnou roli v ndkladové strukture.

Podobné vysledky se prezentuji i v ptipad¢ nakladt na IT. V roce 2021 zacala kancelar
zavadét novy BI systém na reportovani dat a zacala aktivné pracovat s APl vSech svych
systému. Naklady v roce 2022 dale rostly i vici jiz vysokym nakladim z roku 2021.
V roce 2023 dochazi k snizeni nakladd na IT, nikoli vSak z diivodu odstoupeni od
vyuzivani dat a informacénich systému, nybrz jednorazové investice do IT a SW byly
provedeny na konci roku 2021 a béhem roku 2022. V roce 2023 jsou jiz systémy efektivné
vyuzivany. Ob¢ tyto nakladové skupiny jsou zminovany v reportech v kapitole 13, kdy

trendy advokatnich kancelafi by se mély vyvijet praveé timto smérem.

Ostatni nakladové skupiny nevykazuji Zadné vyjimecné a dalezité zmeény nebo se jedna
o zmény zpusobené celkovym lepSim vyuZzitim pfilezitosti a nastavenim efektivnéjSich

procest ve spolecnosti.
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Graf 1 Zmény primérnych nakladi

Zmény pramérnych ndkladi v jednotlivych skupinach
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Zdroj: Vlastni zpracovéni

Jak jiz bylo vyse napsano, nakladové predikce u jednotlivych investi¢nich ptilezitosti
vychazi ze dvou zdroji. Prvnim z nich jsou vypoctena statisticka data skrze historicka
data PAK a dale realita a ofekavani samotnych kancelaii. Propoéty byly tedy vzdy
srovnavany s realitou, zda se skrze statisticka data opravdu blizime skute¢nosti. Ve viech

ptipadech bylo srovnani z naseho pohledu tspésné.

Pro urceni jednotlivych nakladdi typu provozni naklady, ndklady na zaméstnanecké
sluzby a IT naklady byla vypoctena nakladova c¢astka na jednoho pracovnika na dané
pobocce. Nasledné byly vyuzity jednotlivé naklady na pobockéch pro urceni primérného
nakladu na jednoho pracovnika. Pocitano bylo zaroven i s regionalistou. To znamena, ze
Vv pripad¢ regionalnich kancelafi nebyly brany v potaz naklady prazské pobocky PAK. Po
vynasobeni jednotkovych ndkladli s poctem pracovnikli na zvazovanych investi¢nich
kancelatich jsme dosli k redlnym vysledkim, které¢ budou popsany piimo u jednotlivych
investi¢nich pfilezitosti. Pro rozpad dil¢ich naklada byly dilezit¢ provozni naklady,
naklady na zaméstnanecké sluzby a naklady na marketing a IT. Mé&sicni naklad na
jednoho pracovnika (advokat, koncipient a administrativni support) vidime v Tabulce 5
Rozpad nakladl. Celkovy pocet pracovnikil reaguje na celou advokétni kancelaf, nikoli
na jednotlivé pobocky. U marketingovych nakladt si mizeme v§imnout, ze v roce 2021
byly naklady Spatné rozdélovany, a proto jsou na pobocce SUPPORT takové rozdily
vzhledem k jednotlivym stiediskiim.
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Tabulka 5 Rozpad ndkladii

Celkovy pocet pracovniku 69,75 58 53,75
Pobocka Naklad 2021 2022 2023
PHA Provozni naklady 12 296 15121 21 594
PHA Sluzby — zaméstnanci 510 631 771
PHA Marketing 60 724 534
PHA IT 1332 2989 3882
REG1 Provozni naklady 5028 19 450 9476
REG1 Sluzby — zaméstnanci 1148 1155 1183
REG1 Marketing 62 1543 1313
REG1 IT 225 1805 1459
REG2 Provozni naklady 4081 7073 6 089
REG2 Sluzby — zaméstnanci 620 790 975
REG2 Marketing - 352 400
REG2 IT 1195 1167 1790
REG2 Provozni naklady 4 460 5695 2881
SUPPORT Support 4 425 4 843 4733
SUPPORT Sluzby — zaméstnanci 254 373 219
SUPPORT Marketing 1598 1043 696
SUPPORT IT 1671 1110 1261

Zdroj: Vlasmi zpracovani

Uplné separatné byly vypoéteny naklady na IT licence, jelikoZ u nich je mozné piesné
urcit cenu za licenci. Vytvoreni jednotkové ceny se skladalo z péti systémi, za které PAK
plati mési¢ni nebo roéni poplatky a jsou vyuzivany kazdym pracovnikem. V Tabulce 6
Licen¢ni ndklady vidime ro¢ni a mési¢ni naklady na jednoho pracovnika PAK.

Tabulka 6 Licencni ndklady

IT licence Ro¢ni naklady Mési¢ni naklady
ASPI 437 36
SOPHOS 2000 167
PRAETOR 3378 282
GOOGLE 2200 183
BECK ONLINE 4767 397
Pouzity soucet 12782 1065

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro ptehlednost byl dale zpracovan propocet primeérnych mési¢nich mezd advokata,
koncipientli a administrativniho supportu. Diivodem byla potieba kontrolniho zjisténi,
zda jsou data opravdu spravna. Primérné mzdy vysly spravné. Zaroven plati, Ze advokati
nedisponuji v PAK stalou odménou, jejich prace je vSak jednou za Ctyfi mésice
vyhodnocena a maji potom narok na 40 % z jejich fakturovaného obratu. Zaroven

ziskavaji procenta z uhrazeného obratu u klientil, které do kancelédfe ptfivedli oni nebo
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které maji ve spravé. Z tabulky 7 Mzdy a odmeény je patrné, ze v mezi roky 2021 a 2022
doslo k poklesu vySe mési¢ni mzdy a odmény na jednoho pracovnika. V letech 2022 a
2023 vsak doslo naopak k rtstu. Diivodem bude i skute¢nost ristu cenové hladiny, kdy
skutecna hodnota vyplat bude zvySena minimalné. Hodnoty mez koncipientti a supportu
jsou udavany v SHM, tedy hrub4 mzda * 1,338. Divodem je aktudlni zpisob pouzivani

v PAK.

Tabulka 7 Mzdy a odmény

Pracovnik 2021 AVG 2021 2022 AVG 2022 2023 AVG 2023
Advokati 967 529 80 627 930 994 77583 408 424 102 106

Koncipienti 671707 55976 656 893 54 741 241587 60 397
Support 530 709 44 226 511191 42599 189 461 47 365

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 2 Vyvoj mezd a odmen

Vyvoj primérné mzdy a odmény pracovnikti
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na Grafu 2 Vyvoj mezd a odmén vidime, Ze nejvyznamnéj$i zménu registrujeme u

advokatu.

Pro 100% ptesnost a rozdéleni pracovniki na jednotliva stfediska, napiiklad dle jejich
délky prace jako koncipienti a advokati, nebo pro zahrnuti pauzy, v rdmci, které se
koncipienti pfipravuji na advokatni zkouSky nebo skrze ukonceni pracovni spoluprace
v pribéhu roku, byla vytvofena piehledova tabulka poméru zastoupeni jednotlivych
pracovnikil na konkrétnich pobockéch. Tim jsme zajistili, Ze data jsou opravdu spravné

rozdélena.
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Vytvotenim statistickych pokladd pfijmové a nakladové stranky jsme ziskali kompletni
pohled na jednotlivé slozky a faktory, které mohou ovliviiovat predikéni model. Zaroven
si v kapitole 13 muzeme ovéfit, zda nase vysledné hodnoty jsou odpovidajici dnesnim

aktualnim trendiim v oblastni poskytovani pravnich sluzeb.

70



13 SoucCasné trendy a vyvoj v oblasti poskytovani pravnich

sluzeb

Jak jiz bylo zminéno, data a podklady vychazi z riznych externich zdroju, internich
smérnic a dalSich vypocti. Nize budou popsany jednotlivé metriky a jejich statistické a

odborné podlozeni.

Na zakladé prazkumu byl potvrzen piedpoklad, Ze spole¢nosti se v nasledujicim roce, a i
dalsich letech budou potykat s rostoucimi ndklady na fungovani. Jednd se o jedno
Z nejveétSich soucasnych rizik, které fesi spolecnosti na denni bazi. Nejedna se pouze o
narast provoznich nakladi, jako jsou najem, naklady na reprezentaci a rostouci vydaje na
energie, ale také potteba zvySovat vydaje na udrZeni a uspokojeni pracovniki. Divodem
je skutecnost, Ze i ptes zjevné snizeni trzni poptavky a pomaly pfechod trhu k recesi, stale
klesa nezaméstnanost a s tim i moznost ziskavani talentti nebo zkusenych pracovnikl na
dualezité pozice. Naklady typu zaméstnanecké bonusy nebo stabilni odména a rostouci
bonusy budou zastavat tedy stale vétsi ¢ast z rozpoctu spolecnosti. I pies to je v mnoha
odvétvich patrné, Ze spolecnosti budou pravé na zminénych zaméstnaneckych bonusech,
ptipadné marketingovych sluzbach spolecnosti, Setfit. Jedna se o kratkodobé feSeni blizici
se krize. Naopak vétsi spolecnosti cili na podporu téchto obori a chtéji vyuzit ptilezitost

k investovani. (Rising costs, 2022)

Tato informace potvrzuje rostouci tendenci nakladi, at’ uz v ptipad¢€ provoznich naklada,

nebo nakladi spojenych s praci zaméstnancti PAK.

Dle reportu od KMPG, ktery predikuje dalsi trendy, jimiZ se spole¢nosti z pravniho oboru
budou dale ftidit, vyplyva, ze advokatni kancelafe budou stile vice upeviiovat pozice
supportu a administrativy, kterd by méla vytvaret obchodni pftileZitosti a zdzemi pro
samotné pravniky. Dalsi trendy by se mély tykat rozSiteni zapojeni informacnich systému
do bézného fungovani, vétsi diraz by mél byt kladen také na praci s daty, at’ uz se jedna

o finan¢ni, klientska nebo vykonova ¢isla. (Legal Prediction 2025, 2020)

V predchéazejicim odstavei se miZzeme docist o trendech zapojovani informacnich
systému a technologii a s nimi spojenymi rostoucimi naklady na zavadéni. Pokud bychom
se vratili k rozpadu nakladt v kapitole 12, zjistili bychom, Ze konkrétné v ptipadé

informacnich systémt PAK drzi celosvétovy trend.

Dalsi americké studie popisuji, Ze kromé zvySujicich se ndkladi na support a
administrativu a také provozni naklady, budou muset advokatni kancelare zacit pracovat
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se stagnujici az kolisavou poptavkou po pravnich sluzbach, kterd bude ovlivnéna nejen
soucasnou krizi na Ukrajiné, ale celkovym prasknutim ekonomické bubliny po celém
trhu. Tato studie dale potvrzuje, Ze poptavka se standardné opét obnovi do plvodni
velikosti. Pfed valkou na Ukrajin¢ se piredpokladal staly rist okolo 10 %, jelikoz pravni
odvétvi a jeho specifické sluzby jsou stale zadangjsi v ptipadé€ realizace podnikéni. To
mohlo byt pravé v souvislosti s valkou ¢aste¢né omezeno. Valka na Ukrajiné vSak
samoziejmé neni jedinym divodem piedpokladané celosvétové krize, ktera pouze
vyustuje v ramci standardniho ekonomického kolob&hu. Pro advokatni kanceléafe bude v
mezidobi diilezité udrzet pravni talenty, jako jsou mladi koncipienti ¢i zkuseni advokati
ve stfednim v&ku. Dulezité je také realizovat piistup K datiim, informaénim systémuam,
digitalizaci pravnich c¢innosti a investicim. Dale je v predikcich zohlednéno priamérné
mnozstvi u¢tovanych hodin klientovi za jednoho advokéta na 115 hodin. Tento pramér
dle statistickych dat a tvrzeni konkrétnich kancelafi neni méfitelny na ceské trovni, i
kvili velikosti trhu. Na ¢eském trhu mizeme primérné mnozstvi hodin odhadovat na
maximalné¢ 100 uctovanych hodin mési¢né, uz zde bychom ale zvySovali primér na
maximum. Dtlezitou informaci, ktera vyplyva ze zminiovaného reportu, je skutecnost, ze
trend mnozstvi uc¢tovanych hodin napfic¢ roky klesa pravé z ditvodu aktualni stagnujici
poptavky. V reportu miizeme také zaznamenat informaci o primérné sazbé v USA, ktera
se drzi na urovni 200USD. Pokud bychom cenu ptepocetli na CZK a pouzili srovnavaci
hodnotu BIGMAC indexu, dostali bychom se na sazbu 3700 K¢, tato sazba je opét na
Ceské pomeéry spiSe nestandardni a objevuje se predevSim u velkych klientt, Cesky
standard se nyni snazi drzet na priméru 2500-3000 K¢&. Jak v reportu, ktery reflektuje trh
v USA, tak v ¢eském prostiedi, je hodinova cena velmi ovlivnéna regionalitou a oborem

prava. (Legal Market 2023, 2023)

Po pifepocteni americkych hodnot na ceskou velikost pravniho oboru a zohlednéni
prumérnych hodnot se opét dostavame na srovnatelnd data se statistickymi daty PAK.

Podobnost také vidime ve zpomaleni tempa rtistu fakturace za prvni ¢ast roku 2023.

Dalsi studie z roku 2021 potvrzuje aktualni nastup digitalizace pravniho prostiedi at’ uz
z pohledu online schiizek, provadéni bezhotovostnich plateb, realizace online podpisi.
Spolecnosti, které reaguji na otdzky digitalizace, také z41 % piichazi s moZnosti
takzvané klientské zony. Dale reflektuje, Ze klienti tyto inovativni prvky z vétsi ¢asti jiz
vyhledavaji a svoji divéru velmi Casto vkladaji do spolecnosti, které maji pozadi silné

znacky a velké spole¢nosti. Report z roku 2021 jiz reagoval na trendy, které byly popsany
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Vv pfedchozich odstavcich, a tedy rostouci nédklady na support a administrativu a potiebu

informacnich systému. (Legal trends 2021, 2020)

V pravnim oboru se samoziejmé nefesi pouze trendy spojené s provoznimi néklady,
vyzkumem, vyvojem a celkovym zapojovanim IT, marketingem a posilovanim pozice
administrativniho supportu. Dilezity prvek, bez kterého by nebylo mozné pravni sluzby
realizovat, jsou odmény pravniki. Prvni zasadni informace, kterd je spojena s odménami
pravnikl, je mnozstvi pravnikii. V soucasné dob¢ se nachdzime v obdobi, kdy pocet
absolventd pravnickych fakult v Ceské republice kazdoro&né roste. Piirastek novych
advokati se drzi na meziro¢nim ptirdstku okolo 380 novych advokati. Je tedy patrné, ze
mladi studenti, kteti vybiraji svlij budouci obor, vidi v pravni oblasti pfilezitost. Odména
se u pravniku 1i8i pfedevsim dle kraja, ale také dle odbornosti. Nejvyssi pocet advokatt
na 1000 obyvatel je v Praze, kde se jedna o 4,65 advokata na 1000 obyvatel. Oproti
regiontim jako jsou Liberec (0,82) nebo Ustni nad Labem (0,68) se tedy jedna o silné
konkurenéni prostiedi v pravnim oboru. V piipadé debaty o konkrétnich mzdach
pravnikl, at’ uz koncipientli nebo advokati, se v disledku regionalisty dostdvame na
velmi §irokou mzdovou Skélu, kterd se u advokati pohybuje mezi 40 az 111 tisici a u
pravnikt (tedy koncipientil) se nachdzime na hranici 37 az 87 tisic. (Kolik je advokatd

(m) a kolik berou pravnici? 2021)

Ve srovnani s odménami a mzdami pracovniki v PAK vidime v rdmci primérnych

hodnot silny prisecik podobnosti.

Velmi ¢asto jsou mzdy advokatli odvozovany od obratu, ktery jsou schopni vyfakturovat
klientim za urcité obdobi, at’ uz mésic, trimestr ¢i kvartal. Tento zpiisob ur¢ovani odmén
je zalozen na urcitém procentu z vyfakturovaného obratu. V rdmci advokéatnich kancelafi

se toto procento kumulované za konkrétni obdobi pohybuje na urovni od 30 % do 42 %.

| proto se na jinych zdrojich do¢teme o odméné advokéatii na urovni az 130 piipadné 180

tisic. (Advokat (vice nez 5 let praxe), 2023)

Vyse jsme jiz popisovali zahrani¢ni reporty z pravni oblasti, kde jsme reflektovali na
blizici se stagnujici poptavku po prévnich sluzbach, ktera bude zplisobena valka na
Ukrajiné a celkové pomalu, ale jisté¢ pfichazejici ekonomickou recesi. Dle vystupt
Ceského statistického ufadu se miizeme dozveédeét, ze produkce pravnich sluzeb rostla od
roku 2015 do roku 2019, v roce 2019 vinou korona Kkrize se meziro¢ni rast snizil a doslo

k poklesu poskytovani pravnich sluzeb. Tento klesajici trend se ptenesl i do roku 2020.
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Od roku 2021 az do roku 2022 advokatni kancelafe opét dostaly na zvySeny objem
produkce pravnich sluzeb a zacaly tak zvySovat své obraty. (Index produkce ve sluzbach,

2023)

I dle odborniki z oboru byl rok 2022 nad ocekavani privétivy ke vSem sluzbam. Budouci
trendy kolisani nebo stagnace poptavky bychom méli zacit rozpoznavat v prubéhu roku

2023.

Co vse ovliviiuje obraty advokatnich kanceldfi? Na tuto otdzku bychom mohli z patra
zacit odpovidat, jelikoz bychom si zacali spojovat rizné aspekty spojené s vSeobecnym
fungovanim jakéhokoli podniku. Nyni si vSak ptedstavime konkrétni faktory, které

ovliviiuji obratovost v pravnim odvétvi.

Mezi prvni a nejzasadnéjsi faktor patii lokalita. Lokalita je reportu od spole¢nosti Clio
popisovana, stejn¢ jako zbytek faktord, na americkém pravnim trhu. Nicmén¢ srovnani
faktori je obdobné pro vSechny rozvinuté ekonomiky. Lokalita ovliviiuje piijmy
advokatnich kancelafi konkurenci, ktera se v jednotlivych oblastech 1isi. S tim byva
obvykle spojena pravé vyse realizované hodinové sazby. V reportu se dozviddme, Ze
rozdily v realizovanych sazbach v jednotlivych lokalitach od maxima k minimu se mohou
pohybovat s rozdilem az 32 %. Dalsim faktorem, ktery rozhoduje o vysi obrati, je oblast
feSeného prava, jelikoz v piipadé slozitéjsich korporatnich témat, jako je napiiklad pravo
duSevniho vlastnictvi nebo M&A (pravo zabyvajici se naptiklad akvizicemi a fuzemi
podnikd) se realizovana sazba pohybuje na vyssich hodnotach. Poslednim zasadnim
faktorem, ktery si zminime, je typ klienta. Pokud je v advokatni kancelafi zpracovavan
piedevsim sektor spotiebitell, byva hodinova sazba, a tedy i celkové ptijmy v priméru o
36 % nizsi nez v ptipadé€, kdy se advokatni kancelar zabyva predevSim zastupovanim

obchodnich spole¢nosti. (Law firm revenue, 2023)

DalSimi faktory, které ovliviiuji fungovéani advokatnich kancelafi, jsou samoziejmé
jednotlivé oblasti ndkladi, ty vSak nasledné ovliviiuji samotné fungovani a zisk/ztratu.

Vyse byly popsany faktory ovlivitujici ptijmy spolecnosti.

Vyvoj a odhady trendl v pravnim oboru jsou zajimavé popsany na webu The Business
research company. V prvnim reportu ze zacatku roku 2022, ktery je jiz vySe popsan jako
nadstandardni rok pro poskytovani sluzeb, predikuje globalni vyvoj pravniho oboru
s trvalym meziro¢nim rastem do roku 2026 okolo 10 %. (Global legal services report
2022, 2022)
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Stejny zdroj reportuje na konci roku 2022 zménu jejich predikci, zptisobenou piedevsim
valkou na Ukrajin€, na meziro¢ni rast okolo 6 %. Zde tedy vidime potvrzeni poklesu
poptavky a stagnaci, nicméné poptavka bude stale vykazovat rist a pravni sluzby by tedy
i nadale mély generovat vyssi piijmy, i kdyz s niz§im tempem rustu. (Legal services

market size, 2022)

Dulezitym aspektem, ktery reflektuje celkové zvySeni ndkladd, je i samotnd zména
cenové hladiny, tedy inflace. Inflace v roce 2022 dosahovala abnormélnich hodnot
pohybujicich se okolo 15 %. Rok 2023 by m¢l byt jiz pomalu, ale jisté stabilizujici, a
snizovat tak inflaci postupné zpét. Dle predikci ministerstva financi CR by inflace na
konce roku meéla dosahovat 10 %. A do budoucna vykazovat i dal$i pokles.

(Makroekonomicka predikce 2023, 2023)
V ramci propocth v praktické casti diplomové prace je vypoctena diskontni sazba, tedy
minimalni pozadovana vynosova mira investice. Zaklad obsahuje rizikovou prémii dle

Damodarana a nasledng arove statnich obligaci v CR a inflaci na trovni 5 %. Inflace je

snizena z diivodu o¢ekavaného budouciho poklesu.
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14 Hodnoceni investiCnich variant a predikéni model

Primarni advokatni kancelare (PAK)
V této kapitole jsou dale popsany tii investini ptilezitosti a jejich finan¢ni data, vcetné
finan¢nich dat PAK. Kazda investi¢ni varianta je popsana skrze kapitalové vydaje, které
predstavuji v ptipad¢ akvizic jednorazovy naklad v podobé ziskani podilu ve vybrané
kancelati. K jednorazovému kapitalovému vydaji jsou dale pfi¢teny troky, které souvisi
se ziskdnim finan¢nich prostiedkii na realizaci akvizice. Déle jsou v piehledech
zobrazeny jednotlivé faktory, podle kterych se vyhodnocuji investi¢ni pftilezitosti.

Konkrétné k tomu patii:

e Cista sou¢asna hodnota (CSH)
e Index ziskovosti

e Doba navratnosti

e Diskontovana doba navratnosti

e  Vnitini vynosové procento (VVP)

Tyto metriky hodnoceni investice byly vybrany jako nejvhodnéjsi pro stanoveni
efektivity investicnich ptilezitosti.

V ramci dal$i analyzy investi¢nich pfilezitosti byly sestaveny analyzy citlivosti pro
jednotlivé investicni ptileZitosti. Kazda analyza byla sestrojena S pohledem na zmény péti

zakladnich faktorti vykonnosti advokatni kancelafe. Jedna se o:

e Zménu celkovych nakladi
e Hodinovou sazbu

e Uttované hodiny

e Naklady na advokaty

e Dané

U hodinové sazby a Gctovanych hodin dochazi k identickym zménam, jelikoz v ramci
propoctu piijmi jsou v souc¢inovém pomeru a zmeéna jednoho faktoru zakonité zmeéni 1

ten druhy.

V ramci analyzy byly provadény deformaéni zmény od -20 % azZ po +20 %.
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14.1Uvodni piedstaveni metrik — diskont a financovani a KPI

14.1.1 Diskontni mira
Jednotlivé metriky jako jsou CSH, Index ziskovosti, VVP a doby navratnosti budou
jednotlivé popsany u konkrétnich investi¢nich variant a jejich logika byla popsana
Vv teoretické Casti této diplomové prace, neni tedy nutné dale se jim v této podkapitole

vénovat.

Je vSak dilezité zminit, ze jako vyznamné vnimame urceni diskontni sazby, kterd je
pouzivana v ramci praktické casti diplomové prace a je zasadni pro vypocty, které

vyzaduji diskontovani.

Diskontni sazba neboli pozadovana mira vynosnosti byla sestavena na zakladé dat
Z internetové stranky renomovaného finanéniho profesora Damodarana, ktery je vniman
jako odbornik na podnikové finance a spravu investic. Jeho metody a metrikové hodnoty

byvaji pouzivany v zahrani¢ni i tuzemské literatute.

VSechna data, ktera byla ztohoto webu stazena, byla aktualizovdna v roce 2023.
Konkrétné byla pouzita ekvitni rizikova prémie pro Ceskou republiku, ktera je na trovni
6,97 %. Dale byla vyuzita BETA pro evropsky trh vramci daného oboru (typ
poradenskych sluzeb) 0,93. Z téchto hodnot byla pomoci Damodaranova modelu byla
vypocétena rizikova sazba v hodnoté 11,28 %. (Damodaran ONLINE, 2023)

Tato hodnota byla dale piepocitina na nomindlni rizikovou sazbu, skrze zapocitani
bezrizikové sazby po zdanéni, ktera byla urena dle urokovych vynost ze statnich
dluhopist na uroven 4,47 %, po zdanéni pak 3,62 %. (Czech Republic Government Bond
10Y, 2023)

Dale byla pouZita inflace na irovni 5 %, divodem pouZiti této konkrétni vySe miry inflace
je skutecnost, ze souCasna inflace by méla do budoucna klesat a vracet se na fizenou
inflaci okolo 2,5 %. Vzhledem k tomu je pouzita inflaéni mira na této urovni. Celkovy
vypocet nominalni diskontni sazby uz byl proveden pifimo nami s celkovou vyslednou

hodnotou na urovni 16,84 %.

Nejednéd se o nikterak nizkou pozadovanou miru vynosnosti, ale pokud pfihlédneme

k celkové rizikovosti akvizici, které budou popsany nize, je pozadovana mira adekvatni.
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14.1.2 Financovani akvizic
V predstaveni podniku byla nastinéna vlastnicka struktura, kterd se sklada z nékolika
¢eskych minoritnich partnerti a jednoho majoritniho evropského partnera PAK. Pred
popsanim zpusobu financovani akvizice, pouze nastinime situaci mezi vlastniky, aby bylo

patrné, jak jednotlivé procesy funguji.

PAK aktivné tidi ¢esti partnefi, ktefi se podili na rozvoji a riistu spolecnosti. Evropsky
majoritni vlastnik pouze pfijima reporty zobrazujici vysledky a ucastni se valnych
hromad. Je dilezité uvést, Ze zahrani¢ni majoritni vlastnik urcil konkrétni body, které by
mély byt v budoucnu splnény a je na Ceskych vlastnicich, jak se k témto ¢islim nebo

stavum dostanou.

Princip fungovani majoritniho vlastnika je opakovany proces nakupovani vétSinovych
podill v rychle rostoucich poradenskych spole¢nostech po celé Evropé€ s cilem rozsifit
svou poradenskou skupinu a posilit svou pozici na trhu. VSem ,,svym‘ nové ziskanym
spole¢nostem dava prostor na rist a dosazeni cilti bez jejich aktivniho zapojeni. Aktivnim
zapojenim je myslena skutecnost, ze podnik stile fidi ptivodni majitelé a neni na né
vyvijen pfili§ vysoky tlak. Po wurcit¢é dobé, kdy spolec¢nosti nebudou plnit jimi
predstavované a dohodnuté predikéni modely, se mtiZe stat, ze majoritni vlastnik zptisob

fizeni spolecnosti zméni.

Nicméné do této pfedem nespecifikované doby dava ,,svym* spole¢nostem moZznost
finan¢ni phjcky, kterd by méla byt urcena kristu. Tato pljcka je poskytnuta
S nadstandardné piivétivym urokem 3,5 % p. a., kdy c¢astka vcetné urokli musi byt
splacena za Ctyfi po sob¢ jdouci roky. Za splaceni pajcky véetné uroktl vSak neruci
spolecnost jako takova (jejich majoritni vlastnik je v tuto chvili véfitel), ale pfimo partneti
»dcefiné* spole€nosti, v naSem piipad¢ ceSti partnefi. Je tedy patrné, Ze riziko pro

ptivodni majitele spolecnosti s investi¢ni plijckou roste.

V nasledujicich propoctech je tedy vzdy pocitan investi¢ni vydaj a s nim spojené uroky
jako jednorazovy vydaj na zacatku realizace investi¢niho projektu — akvizice. Duvodem
je skutecnost, ze by nemélo byt toto splaceni jako takové zahrnuto do predikénich
rozpoctl jednotlivych akvizi¢nich variant, jelikoZ partneti budou rucit, Ze plijcku véetné
urokl splati 1 v pfipad¢€ netspésné investice. Skutecnost, ze jednotlivé splatky budou
hrazeny z kompletniho rozpoétu PAK, je zjevna. Tyto splatky vSak nebudou finan¢né

souviset pouze s realizovanou akvizici, nybrz s celym podnikem, ktery si piijéku na své
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investi¢ni ¢innosti vzal. Rozhodnuti, zda ze zbylého EAT realizované akvizice po
odecteni dividendy majoritniho vlastnika bude hrazena puajcka, bude na rozhodnuti

¢eskych partnerti. Do propoctu zisku/ztraty akvizice vSak vstupovat pifimo nebude.

14.1.3 KPI
Na zajisténi splaceni dluhu lze reagovat spravné definovanymi KPI, které by musela
akvirovana spole¢nost plnit. Bohuzel i1 pfesto, ze jsou a budou do budoucna vytvoreny
predikce a plany, které nejspise akvirované kancelafe, potazmo jejich dosavadni vlastnici
potvrdi, nebudou nikterak smluvné vazani, zZe pii neuspésnych ekonomickych vysledcich
byli nuceni vratit nebo zaplatit ¢ast ziskanych prosttedka zpét. Bude se zde tedy jednat o
jednorazovou investi¢ni platbu dosavadnim majitelim spolecnosti, ktefi za tuto Gplatu
prodavaji sviij dosavadni podnik PAK s tim, ze samoziejmé opét zuistanou minoritnimi
vlastniky spole¢nosti. To vSak nebude vytvaiet povinnost jakéhokoli vraceni finanénich
prostiedki. I skrze toto tedy Cesti partnefi vstupuji do celkem vysokého rizika. V této
souvislosti byly pro jednotlivé investi¢ni pfileZitosti vypocitany predikce a byla
provedena analyza realnych poskytnutych podkladi, aby se riziko, pokud mozno co

nejvice snizilo.
14.2 Investicni prilezitost A — regionalni advokatni kancelar

14.2.1 Z&kladni informace o advokatni kancelafi a shrnuti zakladniho
pohledu

Investic¢ni ptilezitost nazvana pracovné A, je advokatni kancelat, kterd funguje na uzemi

Ceské republiky. Nejedné se o Prazskou kancelat, nybrz o kancelat sidlici v jednom ze

statutarnich mést Moravskoslezskych kraji. Kancelai funguje jiz od roku 201X, jedna se

tedy o stabilni dlouhodobé fungujici podnik.

Primérni specializace kancelafe je pravo IT a SW, v tomto ohledu se tedy jedna o
zajimavou prilezitost pro vyuziti, a to sice Vv rychle nastupujicim trendu zakladani a
fungovani technologickych spolecnosti a jejich potieb pravnich sluzeb. Kancelat je
Z pozice prava informacnich technologii vniména jako dosahujici zna¢né kvality v tomto

oboru.

Kancelat aktudln¢ disponuje péti advokaty a jednim koncipientem, tento pocet je uveden
I v ivodnim roce realizace akvizice. Kancelar je zajimava slozenim jejiho vedeni, jelikoz
Z péti advokati pracujicich pro tuto advokéatni kancelar jsou Ctyii partneti kancelafe a tii

z nich jsou zakladajici Clenové.
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Skrze vétsi pocet partneri Ize usoudit, Ze ve vedeni mize dochazet k rozdilnym nazorim,
a tedy i stabilita vedeni spolecnosti miize byt nejista. Na druhou stranu je riziko rozdéleno
mezi vice partneri a tim padem neni podnikani zavislé pouze na jednom majiteli

spolecnosti. Z tohoto pohledu je tedy Sirsi slozeni vnimano pozitivné.

Ekonomické situace kancelaie se na prvni pohled na realné podklady jevi jako zdrava.
Nejvyssi néklady jsou spojeny s odménami partnerd podnikd, ktefi si vyplaci priabézné

béhem roku cca 44 % z obratu.

Moznym rizikem, které se objevuje u této advokatni kancelare, je procento pohledavek
po splatnosti. Pokud bychom totiz celkové mnozstvi pohledavek shrnuli k souctu obrati
za posledni tfi roky, dostali bychom se na 10 % neuhrazenych faktur. Téchto 10 %
neuhrazenych faktur by mohlo byt do budoucna vykiiénikem, ptedevs§im pro praci s cash

flow kancelare.

14.2.2 Propocty efektivity investicni pfilezitosti
Advokatni kancelar A, potazmo partnefi advokatni kancelare A pozaduji akvizi¢ni ¢astku
V hodnoté 4 444 444 K¢&. V soucasné dobé od roku 2020 dosahuji rostoucich ro¢nich
obratii od 4 200 000 K¢ az po 5 000 000 K¢&. Vyhodou této advokatni kancelafe je
skuteCnost, ze se jednad o zavedenou regionalni kancelaf, kterd nebude realizovat pfilis
vysoké ndklady na provoz a prondjem. NejvySSim nakladem, na ktery zaroven byli

dosavadni partnefi zvykli, jsou finan¢ni odmény za odvedenou praci.

Advokatni kancelat A bude v prvnim roce disponovat péti advokaty, jednim
koncipientem a jednou administrativni pracovnici na plny uvazek a jednou na poloviéni

uvazek. Tyto hodnoty aktualné reflektuji souasnou situaci.

Dle provedenych vypoct, které reflektuji aktudlni situaci advokatni kanceléte a predikuji
vV budoucich letech konstantni rast, se dostdvame na pozitivni Cisla. Propocty byly
provedeny skrze statisticka data PAK, a je zjevné, ze odpovidaji realité, jelikoZ predbézné
odhady Advokatni kanceldie A na vysi obratl v prvnim roce jsou na hranici prave
5 400 000 K¢. Prvni tfi roky predikéniho modelu dokonce snizuji vykonost feSené
advokatni kancelaie v prvnim roce na 80 %, v druhém na 85 %, ve tietim roce 95 %, od
¢tvrtého roku je jiz plnéni nastaveno na 100 % normy PAK. Divodem je vytvofeni

prostoru pro odchylky od vykonnosti v prvnich dvou letech.

80



Tabulka 8 Predikcni model A

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Pofizeni podilu 4 444 444 - - - -
Splatka - 1111111 1111111 1111111 1111111
Urok 155 556 155 556 155 556 155 556 155 556
Provozni naklady na zavedeni 138 889 27778 27778 27778 27778

(rekonstrukce a renovace)

Licence SW 53 250 60 350 71000 78 100 85 200

IT 135300 153 340 180 400 198 440 216 480

Marketing 361 111 379 167 398 125 418 031 438 933

Najem a provoz 543 000 615 400 724 000 796 400 868 800

Sluzby zaméstnanci 71 300 80 807 95 067 104 573 114080
Zaméstnanci + Koncipienti 501 667 738 500 1 055 250 1 055 250 1267 000
Narok majoritniho vlastnika 51 - - 1662 359 2162723 2769 647

%

Naklady advokatt (42 %) 2 370 888 2697922 3166 091 4199 224 4 409 183
Trzby (na zakladé praimérnych 5471280 7 263 637 9741819 | 12113147 | 14131997
uctovanych hodin a primérné
sazby) - zaklad pocet pravniki

Tempo ristu trzeb 0% 33 % 34 % 24 % 17 %
Vynosy celkem 5471280 7 263 637 9741819 | 12113147 | 14131997
Naklady celkem 4175 405 4 753 263 5717711 6 877797 7427 454

EBIT 1295 875 2510374 4024 109 5235350 6 704 543

EAT 1 049 659 2033403 3259 528 4 240 634 5430680

Koneény EAT (pouZity pro 1 049 659 2033403 1597 169 2077911 2661033

propocty) - po odecteni naroku
Majoritniho vlastnika

Pocet advokatt 5 5 5 5 6
Pocet koncipientil 1 2 2 3 3
Support 1 1,5 2 2 2

Zdroj: Viastni zpracovani

Z Tabulky 8 Predikéni model A nam vyplyva, ze advokatni kancelai bude pomérné
konstantn¢é drzet pocet pravnikd na pobocéce. Diuvodem je skutecnost, ze se ocekava
hrani¢ni bod poptavky, ktery je registrovan v souvislosti s regionalistou a neni mozné
posouvat hranice vytiZenosti stale vySe. I pfesto je rlst mozny, jelikoZ bude PAK
distribuovat praci i z ostatnich pobocek, jak jiz bylo zminéno v charakteristice PAK a

jejiho nastaveni procestl.

Meziro¢ni riist obratli se pohybuje okolo 20 %. Mzdové naklady advokatd jsou pocitany
na Grovni 42 % z jimi fakturovaného obratu a 10 % z uhrazeného obratu za atrahaci a
spravu klienta. Mzdové naklady jsou oproti pfedchozim kapitolam a popisu PAK zvySeny
0 2 %, jelikoz vétSina advokat této investi¢ni prilezitosti bude fungovat na urovni
minoritnich partnert, ktefi budou mit zvySeny narok na odménu. V tomto piipadé se tedy

pro zapocteni reality vyplati spiSe pocitat se zvySenou procentudlni sazbou.

Vyhodou pro ekonomické zdravi je skutecnost, Ze majoritni evropsky vlastnik bude
pozadovat narok na zisk az po dvou letech fungovani akvizice, a to i piesto, ze jiz
Vv prvnich dvou letech vychazi predikéni model ziskoveé, dohromady s hodnotou EAT na
3 083 062 K¢&. V dalsich letech je jiz z EAT odebrano vzdy 51 % pro majoritniho
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vlastnika. Zbyla ¢ast EAT je pouzivana pro propocty metod hodnoceni investice, jelikoz
celou investici reflektujeme z pozice ¢eskych vlastnikii PAK. Pokud bychom pouzivali
EAT pted odectenim 51 % pro majoritniho vlastnika, dostali bychom samoziejmé lepsi
vysledky.

Tabulka 9 Metriky A

CSH 504 001
Index Ziskovosti 1,10
VVP 20,47 %

Doba navratnosti

Rok 1 2 3 4 5 Navratnost
Prijem 1 049 659 2033403 1597 169 2077911 2661033 6 758 141
Vydaj 5222 222 0 - - - 4,2608

Vysledek 4 roky a 95
dni

Diskontovana doba navratnosti

Rok 1 2 3 4 5 Navratnost
Piijem 898 373 1489 499 1001 327 1114964 1222 060 5726223
Vydaj 5222222 0 - - - 4,5876

Vysledek 51et a 214 dnu

Zdroj: Viastni zpracovani

Dle Tabulky 9 Metriky A vidime, e hodnota CSH je 504 000 a Index ziskovosti 1,10.
Jedna se tedy o ziskovou investi¢ni pfilezitost. VVP se nachazi na hodnoté 20,47 %, tedy
o vice nez 3,5 % vySe nez stanovena diskontni sazba 16,84 %. Doba névratnosti se
Vv piipad¢ nediskontovanych penéznich tokli pohybuje na tGrovni 4 roky a 95 dni a
v piipad¢ diskontované doby navratnosti 5 let a 214 dnti. I pfesto, Ze je tedy investice

ziskova, bude v obou pfipadech jeji kompletni vyrovnani az ke konci péti letého obdobi.

14.2.3 Analyza citlivosti Investicni pfilezitosti A — regionalni advokatni
kancelare

Analyza citlivosti ndm pomahd zjistit, které faktory ovliviiuji vyslednou vykonnost

advokatni kancelafe nejvice, a které naopak nejméné. Findlni vykonnost advokatni

kancelare je v tomto piipadé hodnota skrze EAT, pted jakymkoli vyplacenim dividend.

V nasledujici Tabulce 10 Analyza citlivosti A jsou zobrazeny nejdiive nové hodnoty
novych EAT, které by vznikly v ptfipad¢ jednotlivych zhorSeni nebo zlepseni kazdého
vybraného faktoru. Nasledné jsou vidét zmény EAT v ramci jednotlivych scénaii a na

zaver procentualni zmény noveé vzniklych EAT oproti piivodnimu propoctu.

82



Tabulka 10 Analyza citlivosti A

HODNOTA EAT (pied jakymikoli sniZovanimi skrze dividendy)
Zména Naklady celkové (kromé Hodinova sazba Uétované Naklady Dan
hodnoty advokatii) hodiny advokati
-20 % 17982 795 10 686 158 10 686 158 18580571 16 772 861
-10 % 17 002 021 13247 895 13247 895 17 195 102 16 397 054
0% 16 021 247 16 021 247 16 021 247 16 021 247 16 021 247
10 % 15040 473 18 371 369 18 371 369 14 424 162 15 645 440
20 % 14 059 699 20933 106 20933 106 13 038 693 15269 633
ZMENA EAT
Zména Naklady celkové (kromé Hodinova sazba Uttované Naklady Dan
hodnoty advokatii) hodiny advokati
-20 % 1968 891 -5327 746 -5327 746 2 566 667 758 958
-10 % 988 117 - 2766009 - 2766009 1181198 383151
0% - - - - -
10 % -973 430 2 357 466 2 357 466 -1589 741 - 368 464
20 % -1954 204 4919 203 4919 203 -2975211 - 744 271
% ZMENA EAT
Zména Néklady celkové (kromé Hodinova sazba Uétované Naklady Dan
hodnoty advokatii) hodiny advokati
-20 % 12,29 % -3327% -3327% 16,03 % 4,74 %
-10 % 6,17 % -17,27% -17,27% 7,38 % 2,39 %
0% 0,05 % 0,05 % 0,05 % 0,05 % 0,05 %
10 % -6,08 % 14,72 % 14,72 % -993% -2,30%
20 % -12,20% 30,72 % 30,72 % - 18,58 % -4,65 %

Zdroj: Viastni zpracovani

Z Tabulky 10 Analyza citlivosti A prokazateln¢ vychazi, ze nejvetsi negativni i pozitivni
dopad by m¢la zména hodinové sazby, potazmo poctu tictovanych hodin. Tato informace
je vcelku logicka, kdyZ vezmeme v uvahu, Ze se jedna o pfimou pfijmovou linku
advokatnich kanceldfi. V pfipadé¢ maximalniho negativniho Soku v podobé& snizeni
faktor o 20 % by nam EAT klesl o 33 %, naopak v extrémnim pfipadé zvySeni
zminovanych nejdilezitéjSich faktord bychom se dostali na zvySeni EAT o 30 %. Lze
tedy predpokladat, ze i v pfipad¢ dalich investi¢nich pfiilezitosti budou tyto na sebe
navazujici faktory mit nejvétsi podil na zméné EAT. Nejvice zanedbatelnd zména by se
vyskytla v ptipad¢ snizeni i zvySeni danové sazby, kdy pocitame s primarni hodnotou
19% danég z ptijmu pravnickych osob. V tomto piipad¢ by zména EAT kolisala od -4 %
do +4 %.

Posledni dva faktory jsou faktory nakladové. V prvnim ptipad¢ se jedna o vSeobecné
naklady, které bychom mozna byli schopni celoroéné snizZit o uroven 10 % a v takovém

ptipadé¢ zvysili EAT advokatni kancelafe o 6 %. Zajimavéjsi z pohledu nakladi je druhy
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faktor, ktery reflektuje zménu ndkladi na advokaty. V tomto piipadé¢ se konkrétné
bavim/e o snizeni narokového procenta advokati z realizovaného obratu. Tato zména by
op¢t mohla byt realna a na rozdil od celkovych nakladii pfinasi vyssi dopad na zvysSeni,

ale samoziejmée 1 snizeni EAT.

V piipad¢ srovnani citlivosti ptijmovych faktor a nakladovych faktorti se dostavame na
uroven o trochu vyssi citlivosti u pfijmovych faktort. Rozdil v ptipadé citlivosti je ovsem
pouze na urovni 5 %. Lze tedy konstatovat, Ze vzajemné ovliviiovani faktor je

vyrovnane.
14.3Investi¢ni prilezitost B — prazska advokatni kancelar

14.3.1 Z&kladni informace o advokatni kancelafi a shrnuti zakladniho
pohledu

Investi¢ni prilezitost B je advokatni kancelaf sidlici v hlavnim mésté Praze. Kancelart je

aktivni od roku 201X, takze opét disponuje zkuSenostmi a stabilitou. Zaroven zde plati

faktor regionality, ktery nékteré metriky této kancelafe poméroveé zvysuje.

Advokatni kancelai B se zabyva piedevS§sim korporatnim pravem, pravem dusevniho
vlastnictvi a M&A sluzbami. Opét zde mulzeme spatfit obory prava, které svou
specializaci patii mezi financné naro¢néjsi a tedy vydélecnéjsi. V ramci téchto pravnich
sluzeb velmi casto jednaji s vétSimi spole¢nostmi a pravni sluzby poskytuji za budget,

ktery se pfedem stanovi.

Prazska kancelaf je atypicka sloZenim pravniho tymu, jelikoz zde aktudlné ptisobi pouze
dva advokati, Sest koncipientii a dva pravni studenti. I v takovém slozeni byli schopni
realizovat pomérné vysoké obraty, a to i piesto, ze vétSina advokatnich kancelafi se opira
pfedevsim o zkuSené advokaty. Divodem pro zvoleni takového sloZeni tymu mohli byt
naptiklad nakladové faktory, jelikoz advokatni koncipienti jsou vSeobecné levnéjsi
pracovni sila nez zkuSeny advokat. U této advokatni kanceldie najdeme pouze jednoho
partnera, ktery aktivné zastava cinnost advokata, druhy partner advokatni kancelate
vlastni menSinovy podil a advokétni Cinnost pro kancelafe v poslednich letech jiz

nevykonava.

Vlastnicka situace advokatni kancelare se opét z jednoho diivodu miize jevit rizikove.
Dlvodem je skutecnost, ze fungovani podniku je zavislé na jednom majoritnim
vlastnikovi, ktery v ptipad€ budoucich nepfijemnosti a pfijmuti investice od PAK nemusi

byt dale motivovan v advokatni kanceldfi pokracovat. Skrze toto rozhodnuti by do
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budoucna mohlo vzniknout nebezpeci ztraty stalé klientely a renomé, které si vlastnik
vytvofil. Na druhou stranu majoritni vlastnictvi téméf eliminuje pfipadné neshody

V budoucich rozhodnutich.

Ekonomické zdravi spolecnosti dle jednotlivych vykazi vypada pozitivng a spole¢nost az
na rok 2019 vykazuje ziskova ¢isla. Pozitivni je i skutecnost, ze kancelaf drzi neuhrazené

faktury z obratu na 3 %.

Skrze pravni obory, které primarné zpracovavaji a mistni oblast, ve které ptisobi, je
z dalsich propoctii patrnd poméroveé vyssi realizovana hodinova sazba. Rozdil oproti

regionalnim standardiim je v nékterych obdobich az 40 %.

14.3.2 Propocty efektivity investicni pfilezitosti
Advokatni kancelat B, potazmo majoritni partner advokatni kanceldfe B, pozaduje
akviziéni ¢astku v hodnoté 13 888 889 K¢. Jedna se tedy o podstatné vyssi investici nez
Vv pfipadé investi¢ni pfilezitosti A. Tato advokatni kanceldi dosahuje konzistentniho
meziro¢niho riistu za posledni tfi roky na urovni nad 17 %, hodnotové poté na tirovni od

8 750 000 K¢ do 12 100 000 K¢.

Advokatni kancelar se v prvnim roce bude drzet svého trendu a zaméstna nizsi pocet
advokat nez koncipientti. Bude se jednat o tfi advokaty a Sest koncipientti. Tento trend
se v prubéhu let bude snizovat s cilem dosazeni standardnich pomérd, tedy vyssiho
mnozstvi advokati nez koncipientid. V ptipadé prazské advokatni kancelare jsou pouzity
vys$§i hodinové sazby. Sazby jsou zvySeny ze dvou duvodd. Prvnim z nich je faktor
prazského regionu a druhym je specifické pravo, kterym se zabyva. Pravo M&A je
V pravnim oboru vSeobecné hodnoceno s vyssi hodinovou sazbou, ¢emuz odpovidaji i
realna data, ktera byla prazskou kancelafi poskytnuta a kde jsou vyssi hodinové sazby

patrné.

I pfesto, Ze jsou posledni obraty za uzavieny kalendaini rok kalendatfe na Grovni 12 100
000 K¢, v ramci predikéniho modelu se v prvnim roce pohybujeme na hranici 12 082 000
K¢&. Dlvodem je skutecnost, ze dalsi roky mohou z pohledu poptavky po M&A méné

uspésné a skrze tento predpoklad 1épe zobrazime realitu.
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Tabulka 11 Predikéni model B

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Potizeni podilu 13 888 889 - - - -
Splatka - 3472222 3472222 3472222 3472222
Urok 486 111 486 111 486 111 486 111 486 111
Provozni naklady na zavedeni 83333 27778 271778 27778 27778

(rekonstrukce a renovace)

Licence SW 78 100 85200 85 200 92 300 92 300

IT 198 440 216 480 216 480 234 520 234 520

Marketing 361111 379 167 398 125 418 031 438 933
Néjem a provoz 1100 000 1200 000 1200 000 1 300 000 1 300 000

Sluzby zaméstnanci 104 573 114 080 114 080 123 587 123 587

Zaméstnanci + Koncipienti 2 866 667 3430000 3010 000 3430000 3010000
Narok majoritniho vlastnika 51 - - 2804 577 3453749 3570505

%

Naklady advokath (42 %) 2013735 2114 422 2960 190 3108173 4079 504
Trzby (na zékladé primérnych 12 082 410 14 096 145 14 800 952 17 094 954 17 949 818
uctovanych hodin a primeérné
sazby) - zaklad pocet pravniki

Tempo rustu trzeb 0% 17 % 5% 15% 5%
Vynosy celkem 12 082 410 14 096 145 14 800 952 17 094 954 17 949 818
Naéklady celkem 6 805 959 7567 126 8011853 8734 389 9306 621

EBIT 5276 451 6529 019 6 789 099 8 360 564 8643 197

EAT 4273925 5288 505 5499 170 6 772 057 7000 989

Koneény EAT (pouzity pro 4273925 5288 505 2694 593 3318308 3430485

propocty) - po odecteni naroku
Majoritniho vlastnika

Pocet advokati 3 3 4 4 5
Pocet koncipient 6 7 6 7 6
Support 2 2 2 2 2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze rust obratll je v pfipad¢ prazské advokatni kancelafe kolisavy.

Diivodem je ptredev§im nastaveni poctu pravnikd na pobocce. V ramci predikce se

ocekava spiSe pomalejsi strategie nabirdni novych pracovniki, a i proto je predikovano

zvySovani poctu pravnikil vzdy po dvouletych cyklech. Z tohoto diivodu byva meziro¢ni

rust pii pfichodu novych pravnikii na hodnoté okolo 15 % a v stabilizacnim roce na

hodnoté 5 %. Samoziejm& mohou v tomto ptipad¢ nastat vykyvy skrze nedostatecnou

poptavku, ktera by nasledné vyustila v stagnaci rastu obrati a novych pravnika. Tento

model vsak predpoklada pravidelné meziroéni rusty a ziskavani vétsiho podilu pravniho

trhu, proto by mély byt z tohoto diivodu samotné akvizice realizovany.

Zpisob vypoctu jednotlivych metrik a prace s EAT je stejnd jako v ptfedchazejici

investi¢ni ptilezitosti, a sice snizovani EAT pro ¢eské partnery o 51 % od majoritniho
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zahrani¢niho vlastnika nastava az po prvnich dvou letech fungovani. Z tabulky je dale
patrné, Ze akvizice by méla dosahovat, i pies vyssi naklady, solidnich ziskd a z tohoto
jednoduchého pohledu Ize usuzovat, ze akvizice je vice nez ptijatelna. Do vysledku vSak
bude vstupovat také dulezitost investiéniho vydaje a zaroven i subjektivni nevyhoda
jediného partnera a jeho pifipadna nestalost v souvislosti s obdrzenim penézni Castky za

prodej své kancelare.

Tabulka 12 Metriky B

Slet 8let
CSH -3743 373 586 855
Index Ziskovosti 0,77 1,04
VVP 571% 20,05 %

Doba navratnosti

Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 Navratnost
Piijem | 4273925 5288 2694 3318 3430 485 3862 3983 5116 19 005 816
505 593 308 693 044 461
Vydaj | 16 319444 - - - - - - - 5,2169
Vysledek 5 let 79 dni
Diskontovana doba navratnosti
Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 Navratnost
Piijem | 3657 930 3873 1689 1780 1575 425 1518 1339 1473 16 908 413
913 346 535 241 906 117
Vydaj | 16 319 444 0 - - - - - - 8,6002
Vysledek 8let a 219 dni

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bohuzel z Tabulky 12 Metriky B je ziejmé, Ze investi¢ni vydaj na ziskani této akvizice je
natolik vysoky, Ze nasledné hodnotici ukazatele efektivnosti investic ukazuji v prvnich
péti letech akvizice zdporné hodnoty. CSH dosahuje hodnoty -3 743 373 a index
ziskovosti je pod Urovni 1, na hodnoté 0,77. Z téchto dvou ukazatelli prokazatelné

vyplyva, Ze pti pouziti diskontni sazby se vysledky jiz nejevi tak pozitivné.

V tomto piipad¢ byla vytvorena predikce az do osmého roku Zivotnosti, abychom zjistili,
kdy by se realn¢ akvizice v rdmci diskontovanych penéZnich tokti zaplatila. Skrze tento
vypocet Ize registrovat diskontovanou dobu navratnosti investice na 8 leta 219 dntis CSH
586 855 a indexem ziskovosti 1,04. To by tedy znamenalo, ze investice by byla po osmi

letech opravdu vyhodna. VVP v takovém piipad€ vychazi na hranici 20,05 %.

Je dulezité zminit, Ze kdybychom neuvazovali diskontované penézni toky a pracovali

Cisté s predikovanymi hodnotami, zjistili bychom prostou dobu navratnosti za 5 let 79
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dni. Velmi zjednoduseny pohled ukazuje, Ze investice je i pies to ziskova, coz je ziejmé

na rostoucich meziro¢nich EAT.

Dtivodem, pro¢ se diskontovana doba navratnosti tolik lisi od prosté doby navratnosti, je
pomérné vysoka diskontni sazba a zaroven rostouci doba zivotnosti, ktera neustale
»snizuje* penézni ptirastky.

14.3.3 Analyza citlivosti Investiéni pfileZitosti B — prazské advokatni

kancelare

V ramci této advokatni kancelare jiz z ptedeSlych vypocti vime, Ze v rdmci prvnich péti
let skrze diskontované penézni toky nebude schopna dosahovat kladnych diskontovanych
hodnot. Nicméné také bylo zminéno, ze pokud bychom nebrali v uvahu diskontované
penézni toky, ale pouze prosté hodnoty, zjistili bychom, Ze kancelat bude dosahovat

vysokych zisktli. Analyzu citlivosti lze registrovat v Tabulce 13 Analyza citlivosti B.

Tabulka 13 Analyza citlivosti B

HODNOTA EAT (pfed jakymikoli sniZovanimi skrze dividendy)
Zména Naklady Hodinova sazba Uétované Naklady Daii
hodnoty hodiny advokati
-20 % 33070 867 18 905 672 18 905 672 31221592 30187313
-10 % 30952 723 23916 561 23916 561 30074 521 29510 946
0% 28 834 647 28 834 647 28 834 647 28 834 647 28 834 647
10 % 26 716 435 33938339 33938 339 27780379 28 158 213
20 % 24 598 292 38949 228 38949 228 26 633 308 27 481 846
ZMENA EAT
Zména Néklady celkové (kromé Hodinova sazba Uétované Naklady Daii
hodnoty advokatii) hodiny advokati
-20 % 4 236 220 -9928 975 -9928 975 2386 945 1 352 666
-10 % 2118076 -4918 086 -4918 086 1239874 676 299
0% - - - - -
10 % -2118212 5103 692 5103 692 - 1054 268 - 676 434
20 % - 4236 355 10 114 581 10114 581 -2201339 - 1352801
% ZMENA EAT
Zména Néklady celkové (kromé Hodinova sazba Uétované Naklady Daii
hodnoty advokatii) hodiny advokati
-20 % 14,69 % -34,43 % -34,43 % 8,28 % 4,69 %
-10 % 7,35% -17,06 % -17,06 % 4,30 % 2,35%
0% 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
10 % -7,35% 17,70 % 17,70 % -3,66 % -2,35%
20 % -14,69 % 35,08 % 35,08 % -7,63 % -4,69 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stejné jako u Investi¢ni prileZitosti A ma nejveétsi vliv na EAT hodnota hodinové sazby a
pocet uctovanych hodin, pficemz se opét pohybujeme v rozmezi zmén okolo 30 %,

v detailu pak od -34 % do + 35 %. Na vysledcich je tedy patrné, Ze citlivost EAT
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v souvislosti s touto zménou je vEtsi nez v pripadé Investicni prilezitosti A. Naopak nizsi
procentni dopady jsou u zmén v piipadé nakladd na advokaty a diivod je zde logicky.
Propocet nakladi na advokaty vychazi z po¢tu advokatd. Jak jiz bylo v popisu Investi¢ni
prilezitosti B popséano, tato kancelar si zaklada na praci s vétsim poctem koncipientu nez
advokatl, a proto jsou i tyto dopady nizsi a pohybuji se od -7,6 % az po +8 %. U zmény
celkovych nakladi nasledné pozorujeme vétsi dopady na EAT, které se pohybuji od -14,6
% az po 14,6 %.

Je dulezité tedy popsat, Ze Prazska advokatni kancelaf ma vysokou citlivost spojenou
S pfijmovymi faktory a niz§i v pfipadé¢ nékladovych faktori. Tato informace nas
upozoriuje na skutecnost, ze kancelaf je enormné zavisla na svych ptijmech a ani snizeni

nakladu by ji pfipadny propad piijml nevyrovnalo.
14.4Investicni pfilezitost C — regionalni advokatni kancelar

14.4.1 Zakladni informace o advokatni kancelafi a shrnuti zakladniho
pohledu

Investi¢ni pfileZitost C je specifickd svou jedinecnosti. V predeSlych dvou investi¢nich
variantach se fesi akvizice jiz zavedené advokatni kanceléafe. V investi¢ni piilezitosti C
feSime moznost zalozeni nové advokatni kanceladfe Vjednom ze statutarnich mést
Moravskoslezskych krajii. Jednalo by se konkrétné o zapojeni primarné dvou velmi
zkusenych advokatt, kteti by méli zajem o vytvofeni nové pobocky PAK. Tito dva
advokati dosud pracuji jako advokati v renomované regionalni kancelafi ve stejném

statutarnim mésté, v némz je zamysleno zaloZeni nové pobocky.

Cela kancelat by méla vychazet z dvou vedoucich stiedisek, ktera jsou zminéna vyse. Ke
stavajicim by se pfipojili dalsi tfi advokati, ktefi by byli ochotni piejit spolu s ptivodnimi
dvéma. I proto se v prvnim roce advokatni poboc¢ky pocita celkem s péti advokaty.
Specializace pobocky by byla spiSe vSeobecnd, takZe by byla vhodna pro PAK. Nicméné
hlubsi zaméteni by v pfipadé této investice bylo na zdravotnické pravo a softwarové

pravo. Jedna se tedy o oblasti, které opét mohou byt velmi lukrativni.

Cely koncept zaloZeni nové pobocky by stal na ptivodnich dvou advokatech a sou¢innosti
PAK. Jako vyhoda se jevi skute¢nost, Ze pobocka by mohla byt celkové postavena na
principech PAK, zaroven znalost regionu a klientely by mohla pfinést pfisun novych

klientt, jak z pozice prvnich dvou advokatu, tak skrze jméno PAK.
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14.4.2 Propocty efektivity investicni pfilezitosti
Advokatni kancelar C, potazmo novi vedouci stiediska pobocky PAK pozaduji v piipade
scénafe 1 dohromady 3 666 666 K¢ a v ptipad¢ scénare 2 dohromady 2 222 222 K¢, oba
scénafe budou nize vysvétleny. Dale jeden z advokati pozaduje v obou piipadech

moznost ziskani minoritniho podilu v PAK.

Investi¢ni prilezitost Advokatni kancelar C, jak jiz bylo zminéno vySe, neni typickou
akvizici existujiciho podniku, méla by se vSak realizovat zalozenim nové pobocky
V konkrétnim regionu. Rozdilem od bézného zalozeni nové pobocky je castecné ruceni
dvou advokatd, ktefi by se chtéli stat vedoucim stfediska nové pobocky a budoucim
partnerem PAK. Ruceni je v tomto smyslu chapano pfedstavenim planu, jak regionalni
pobocku zavést a kde ziskat hned v prvnich letech dostate¢nou klientelu pro jeji
fungovani. Celkové vSak oba regiondlni advokati podstupuji riziko, jelikoz se stanou

soucasti nové pobocky PAK a vzdaji se svych soucasnych pozic.

Ekonomické predikce byly odvozeny skrze statistické hodnoty PAK, zaroven se vSak na
odhadech podilelo i o¢ekdvani dvou prvnich advokati. V rdmci prvniho roku je pocitano
s celkem péti advokaty a jednim administrativnim pracovnikem na plny tivazek a jednim
na poloviéni tvazek. Postupné by se dle predikci mél celkovy pocet pravnikii zvySovat

az na celkové ¢islo 12 pravniki za pét let fungovani pobocky.

Situace je v pfipad¢ investi¢ni ptilezitosti C rozdélena na dva mozné scénaie, které jsou
spojeny s rozdilnymi investi¢nimi vydaji. U obou scénait je pocitano se ztratovym
prvnim rokem, jelikoz se bude jednat o prvni rok fungovani pobocky a ziskdvani
regionalni klientely nebude jednoduché. V obou piipadech je zaroveinn zohlednéno, Ze
ztrata bude kryta z penéznich prostredki PAK, stejné jako vSechny ostatni naklady,

predevsim zvySené naklady na zafizeni kancelafi.

Délici hranice bude ptichdzet v druhém roce, kdy se jiz o¢ekava ziskové obdobi. Scénar
1 pocita se situaci, kdy pobocka dokaze vytvotit obraty pies 7 200 000 K¢ a s tim spojeny
EAT nad 1 200 000 K¢&. Jako primarni ukazatel bude vniman obrat, jelikoz jde ptedevsim
o dlouhodobost a stabilitu pobocky, a nikoliv 0 nucené snizovani nakladt. Druhy scénaf
se stejnymi ndklady by nastal v ptipad¢, Ze by pobocka v druhém roce realizovala obrat
ve vysi 6 100 000 K¢ s tim opét doprovodny ukazatel EAT na trovni 800 000 K¢. U obou
obratl a ziskl je v predikci pocitano s rezervou. Obé cilové ¢astky jsou tedy nizsi nez

o¢ekavani.
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Scénar 1

V piipad¢, ze by se realizoval scénaf 1 (viz tabulka) v druhém roce fungovani pobocky,

obdrZzeli by zakladajici dva advokati dohromady 3 565 871 K¢. Celkova investi¢ni ¢astka

3 666 666 K¢ je ponizena o kryti ztraty v prvnim roce. Dale by regionalni pobocka

fungovala dle predem stanovenych cilli a predikci, s meziroénim zvySovanim poctu

pravniki od tfetiho roku o dva nové pracovniky. Ve tfetim roce by zvySila pocet

pracovnikil o jednoho. Dadle by se drZel meziro¢ni riist obrati v tfetim roce o 41 % az po

paty rok investice, kdy by rust klesl na 26 %. Dlouhodoby riist 0 41 % samoziejm¢ neni

realny, takze pokles takto zna¢ného rustu je ptijatelny.

Obraty v ramci scénate 1 byly v ramci prvniho a druhého roku snizeny koeficientem 0,75

anasledné 0,85, a to ptedevsim opét z divodu ocekavaného neplnéni kapacity a zavadéni

noveé pobocky. Vyvoj scénare 1 miZzeme vidét na Tabulce 14 Predikce C1.

Tabulka 14 Predikce C1

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Potizeni podilu - 3565 871 - - -
Splatka - - 1188624 1188624 1188624
Urok - 124 805 124 805 124 805 124 805
Provozni naklady na zavedeni 516 667 55 556 55 556 27778 27778
(rekonstrukce a renovace)
Licence SW 46 150 63 900 71000 85 200 99 400
IT 117 260 162 360 180 400 216 480 252 560
Marketing 388 889 408 333 428 750 450 188 472 697
Néjem a provoz 800 000 900 000 1000 000 1200 000 1400 000
Sluzby zaméstnanci 61 793 85 560 95 067 114 080 133 093
Zaméstnanci + Koncipienti 350 000 1260 000 1 645 000 2030000 2 030 000
Narok majoritniho vlastnika 51 % - - 697 691 1039474 1348 287
Naklady advokati (42 %) 2179963 2 594 156 3333073 4198 843 5877 273
Trzby (na zékladé primérnych 4 359 926 7263637 | 10255610 | 13457829 | 16953673
uctovanych hodin a primérné
sazby) - zaklad pocet pravniki
Tempo rlstu trzeb 0% 67 % 41 % 31% 26 %
Vynosy celkem 4 359 926 7263637 | 10255610 | 13457829 | 16953673
Naklady celkem 4460 722 5 529 865 6 808 846 8 322 568 10 292 801
EBIT - 100 796 1733772 3446 765 5135261 6 660 872
EAT - 100 796 1 404 355 2791879 4 159 561 5 395 306
Koneény EAT (pouZity pro - 100 796 1 404 355 1368 021 2038185 2643700
propocty) - po odecteni naroku
Majoritniho vlastnika
Pocet advokati 5 5 5 6 8
Pocet koncipienti 0 2 3 4 4
Support 1,5 2 2 2 2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na dalsi Tabulce 15 Metriky C1 mame jiz zobrazeny hodnoty diskontovanych penéznich

toktl investi¢ni piileZitosti. CSH v ptipadé této varianty vychazi na 42 764 K¢ a index

ziskovosti na nizké urovni 1,01. I pfes nizké hodnoty se zjevné jednd o ziskovou
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investicni prilezitost. VVP se v tomto ptipad¢ podstatné nelisi od diskontni sazby a je na

hodnoté 17,18 %.

Tabulka 15 Metriky C1

CSH 42 764,68
Index Ziskovosti 1,01
VVP 17,18 %
Doba navratnosti
Rok 1 2 3 4 5 Navratnost
Piijem - 100 796 1404 1368 021 2038 2643 4709 766
355 185 700
Vydaj 4065 093 - - 4,6837
Vysledek 4 roky a 249
dni

Diskontovana doba navratnosti

Rok 1 2 3 4 5 Navratnost
Piijem - 86 268 1028 857 666 1093 1214 4107 858
712 648 100
Vydaj 4065 093 - - - - 5,9648
Vysledek 5let a 352
dni

Zdroj: Viastni zpracovani

Prosta doba navratnosti se drzi na 4 letech a 249 dnech, nésleduje diskontovana doba
navratnosti, ktera je svou dobou o cca rok posunuta: Jedna se 0 dobu 5 let a 352 dnt. I
Z tohoto pohledu jsou ob¢ varianty piijatelné.

Scénar 2

Pokud by pobocka nebyla schopna realizovat obraty na urovni 7 200 000 K¢, doslo by
K realizaci druhého scénafre (viz tabulka), na kterém je patrné, Ze procentualni rist obratd
neni stejné€ vysoky jako u scénare 1. V ptipadé realizace scénaie 2 by prvni dva advokati
dostali dohromady sumu v hodnoté 1 976 096 K¢, opét tedy poniZzenou o kryti ztraty
V prvnim roce. Predikéni model v tomto pfipadé pocita s delsi dobou kolisani obratii, a
proto je i tfeti rok sniZzen koeficientem 0,9. Pfedchazejici dva roky maji ptisnéjsi snizeni
skrze koeficienty 0,70 a 0,75, ty reflektuji horsi vysledky pobocky nez v ptipad¢ scénare
1. Obraty tedy i v tfetim roce realizace poboc¢ky rostou pouze o 26 %, v dalSim roce uz je
predpokladané plné vyuziti kapacity a obraty se zvySuji o 50 %. V poslednim roce je poté
nartst na urovni 28 %. Rist po¢tu pravnikl pracujicich pro regionalni pobocku se v tomto
ptipad¢ snizi, jelikoz je v tomto scénafi predpokladan slozitéjsi vstup na trh. Podrobné

vysledky sledujeme v Tabulce 16 Predikce C2.
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Tabulka 16 Predikce C2

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Potizeni podilu - 1976 096 - - -
Splatka - - 658 699 658 699 658 699
Urok - 69 163 69 163 69 163 69 163
Provozni naklady na zavedeni 516 667 55 556 55 556 27778 27778
(rekonstrukce a renovace)
Licence SW 46 150 63 900 63 900 78 100 92 300
IT 117 260 162 360 162 360 198 440 234 520
Marketing 388 889 408 333 428 750 450 188 472 697
Najem a provoz 800 000 900 000 900 000 1100 000 1300 000
Sluzby zaméstnanci 61 793 85 560 85 560 104 573 123 587
Zaméstnanci + Koncipienti 350 000 1260000 | 1260000 | 1645000 2 030 000
Narok majoritniho vlastnika 51 % - - 875938 1780099 2 527 086
Naklady advokath (42 %) 2034 632 2288961 | 2999766 | 4198843 5142614
Trzby (na zékladé primérnych 4 069 265 6409092 | 8076293 | 12112046 | 15540 867
uctovanych hodin a primérné sazby)
- zaklad pocet pravniki
Tempo ristu trzeb 0% 58 % 26 % 50 % 28 %
Vynosy celkem 4 069 265 6409092 | 8076293 | 12112046 | 15540 867
Naklady celkem 4315391 5224670 | 5955892 | 7802921 9423 495
EBIT - 246 127 1184421 | 2120402 | 4309125 6117 371
EAT - 246 127 959381 | 1717525 | 3490391 4955071
Koneény EAT (pouZity pro propocty) - 246 127 959 381 841 587 1710292 2 427 985
- po odecteni naroku Majoritniho
vlastnika
Pocdet advokati 5 5 5 6 7
Pocet koncipientli 0 2 2 4 4
Support 15 2 2 2 2

Zdroj: Viastni zpracovani

I pfes nizsi obraty v druhém roce a z nich vyplyvajici nizsi zisk, se stale jedna o velmi
ziskovou variantu, coz nam potvrzuji hodnotici metody efektivnosti investic.
Kumulované zisky jsou samoziejmé v piipad¢ scénare 1 mnohonasobné vyssi. Pokud se
ovSem podivame na diskontovany pohled, kdy do investi¢niho vydaje davame takika
polovi¢ni investi¢ni vydaj, tedy celkem 2 222 222 K¢, zjistime, Ze je investi¢ni ptilezitost

naopak mnohonasobé ziskové;jsi.

Tabulka 17 Metriky C2

CSH 799 313,72
INDEX ziskovosti 1,35
VVP 26,31 %
Doba navratnosti
Rok 1 2 3 4 5 Navratnost
Piijem - 246 127 959 381 841 587 1710292 2 427 985 3265134
Vydaj 2252 749 - - 3,4081
Vysledek 3 roky a 149 dnii
Diskontovana doba navratnosti
Rok 1 2 3 4 5 Navratnost
Piijem - 210653 702 762 527 624 917 707 1115034 3052474
Vydaj 2252 749 - - - - 4,2828
Vysledek 4 roky a 103 dnii

Zdroj: Vlastni zpracovanit

Jak miizeme v Tabulce 17 Metriky C2 vidét, CSH se pohybuje na hodnoté 799 313 K¢ a

index ziskovosti s velmi pozitivnim skore 1,35. Uvedené hodnoty jsou dale podtrzeny
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vypocitanym VVP, které nam udava hodnotu 26,31 %. VVP je tedy témé&f o 10 % vyssi
nez zvazovand diskontni sazba. Prostd doba navratnosti se pohybuje na dob¢ 3 roky a 149
dnii, diskontovana doba poté na dob¢ 4 roky a 103 dnti. I z tohoto pohledu se tedy jedna

0 vyjimecn¢ ziskovou variantu.

14.4.3 Analyza citlivosti InvestiCni pfilezitosti C — regionalni advokatni
kancelar

V piipadé Regiondlni advokatni kancelafe budeme feSit opét dva rizné pohledy na
analyzu, a to prostiednictvim dvou ruznych scénafu vyvoje.
V ptipad¢ Investi¢ni pftilezitosti C je analyza citlivosti pravdépodobné nejdilezitéjsi
analyzou, jelikoz vypoctovy model je opravdu zavisly na predikcich a propoctech, jelikoz
se nejedna o vstup do zavedené advokatni kancelate.
Pro piehlednost lze nize komentovat oba dva scénafte naraz, jelikoz hlavni logika u téchto
dvou scénaft je shodna.

Tabulka 18 Analyza citlivosti C1

HODNOTA EAT (pi‘ed jakymikoli sniZovanimi skrze dividendy)
Zména Naklady Hodinova sazba Uétované Niaklady Daii
hodnoty hodiny advokati
-20 % 16 461 385 8 228 900 8 228 900 16 700 074 14 311 186
-10 % 15 065 634 11002 201 11002 201 15237 788 13990 534
0% 13 650 307 13 650 307 13 650 307 13 650 307 13 650 307
10 % 12 274 132 16 548 803 16 548 803 12 313 216 13349 231
20% 10 878 381 19 322 104 19322 104 10 850 930 13028 580
ZMENA EAT
Zména Naklady Hodinova sazba Uttované Naklady Dan
hodnoty hodiny advokati
-20 % 2811078 - 5421 407 - 5421 407 3049 767 660 879
-10 % 1415327 - 2648 106 - 2648 106 1587 481 340 228
0% - - - - -
10 % -1376 175 2 898 496 2 898 496 -1337091 -301076
20 % -2771926 5671797 5671797 -2799 377 -621727
% ZMENA EAT
Zména Naklady Hodinova sazba Uétované Niklady Dan
hodnoty hodiny advokati
-20 % 21% -40 % -40 % 22% 5%
-10 % 10 % -19% -19% 12 % 2%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
10 % -10% 21% 21% -10 % 2%
20 % -20 % 42 % 42 % -21 % -5 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 19 Analyza citlivosti C2

HODNOTA EAT (pred jakymikoli sniZovanimi skrze dividendy)
Zména Naklady Hodinova sazba Uttované Naklady Dan
hodnoty hodiny advokati
-20 % 13 490 902 6170 150 6 170 150 13 649 089 11 400 447
-10 % 12 190 240 8 567 246 8 567 246 12 306 716 11145013
0% 10 876 242 10 876 242 10 876 242 10 876 242 10 876 242
10 % 9588916 13 361 438 13 361 438 9621 968 10 634 144
20 % 8 288 255 15758 534 15758 534 8279 59% 10 378 709
Zména EAT
Zména Naklady Hodinova sazba Uttované Naklady Dan
hodnoty hodiny advokati
-20 % 2614660 - 4706 092 - 4706 092 2772847 524 205
-10 % 1313998 - 2308996 - 2308996 1430474 268771
0% - - - - -
10 % -1287 326 2485196 2485196 - 1254274 - 242 098
20 % - 2587987 4 882 292 4 882 292 - 2596 648 - 497 533
% ZMENA EAT
Zména Naklady Hodinova sazba Uétované Naklady Daii
hodnoty hodiny advokati
-20 % 24 % -43 % -43 % 25% 5%
-10 % 12 % -21% -21% 13 % 2%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
10 % -12 % 23 % 23% -12% 2%
20 % -24 % 45 % 45 % -24 % 5%

Zdroj: Viastni zpracovani

Ob¢ dvé mozné varianty miizeme vidét v tabulkach vyse, konkrétné pak v Tabulce 18

Analyza citlivosti C1 a v Tabulce 19 Analyza citlivosti C2.

U téchto dvou scénéit je ziejmé, Ze citlivost na zmény jednotlivych faktord, krome zmény
vyse dani, kterd ma v ptfipad¢ vSech investi¢nich pfileZitosti nejmensi dopad, je vysoka.
V ptipadé faktord ovliviiyjicich pfijmovou stranku u obou scénait sledujeme vysokou
elasticitu, kterd se pohybuje v rozmezi -40 % az +40 %, coZ je nejvétsi piijmova elasticita
ze vSech investicnich pfilezitosti. U této hodnoty se opét potvrzuje ¢astecna rizikovost
poptavky po prévnich sluzbach, jelikoz nova poboc¢ka PAK nemusi mit stabilni pfijmy a

elasticita je z tohoto diivodu vysoka.

Pokud se dale zamé&fime na nakladové faktory, zjistime, ze 1 na této strané je elasticita
zmén na vyssich trovnich, nez bylo béZné u predeslych investi¢nich variant. Zaroven zde
Ize konstatovat, Ze snizeni nakladt v piipadé nové pobocky PAK nemusi byt tak slozité,
jako u jinych zavedenych advokatnich kancelaii, samoziejmé s vyjimkou nakladi na
najem a zatizeni pobocky. U zmény celkovych ndkladi kromé nékladl na advokaty se

pohybujeme na dopadové zméné EAT na tGrovni od -20 do +21 %, v piipadé naklad na
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advokaty od -21 % do +22 %. Tyto hodnoty, jak mizeme vidét v tabulce, reflektuji
analyzu citlivosti scénafe 1, nicméné i piesto, ze procentualni zmény jsou v piipade
scénafe 2 o par procent vyssi, potvrzuje se zavéreéné tvrzeni, ze i ptes vysokou citlivost
pfijmové i nakladové stranky se lze v piipadé srovnani dostat na vyrovnani pozitivnich a

negativnich zmén.

Je samoziejmé, Ze v pripad¢ snizeni poptavky a s tim souvisejici ekonomické krize, ktera
by mohla znamenat zvySeni energii a cenové hladiny, by se tato pobocka PAK dostala
pod silny financ¢ni tlak. I pfesto pfi soubézném 20 % sniZeni pfijmové stranky a 20 %
zvySeni nakladd by pobocka méla i nadale byt schopna fungovat se ziskovymi hodnotami.
Tyto ziskové hodnoty jsou samoziejmé brany bez pouziti diskontu a redlna hodnota penéz

by tedy v budoucnu byla nizsi.
14.5Finanéni predikce Primarni advokatni kancelare (PAK)

Finané¢ni analyzy, které jsou popsany v celé diplomové praci, pracuji s historickymi daty
PAK a dale s realnymi daty zvazovanych investi¢nich ptilezitosti, piipadné s daty, ktera

byla ziskana z knih nebo internetovych zdroja.

Na zakladé logiky, ktera byla pouzita na jednotlivé investi¢ni pfilezitosti, byl sestaven
finan¢ni predikéni model pro PAK, aby v néasledném vyhodnoceni investicnich
ptilezitosti bylo mozné konstatovat, jaky vliv mohou mit jednotlivé investi¢ni varianty na
dalsi fungovani, jak z vySe vyhodnocenych investi¢nich ptilezitosti vyplyva. VSechny by
dle naseho modelu mély v budoucnu uspésné realizovat zisk. Dilezité vSak je propojit
dopad zisku, stability, rastu, subjektivnich pohledii a vyhodnotit, jaka varianta by pro

dalsi fungovani byla tou nejvhodné;si.

Je dilezité poznamenat, Ze finan¢ni predikce, ktera vychazi z dat PAK, odpovida
souCasné realné situaci kancelafe. I tato skuteCnost potvrzuje, Ze model by mél byt

spravn¢ sestaven.
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Tabulka 20 Predikce PAK

1. rok 2.rok 3.rok 4. rok 5. rok
Provozni naklady na zavedeni 277778 319 444 367 361 422 465 485 835
(rekonstrukce a renovace)
Licence SW 319 500 347900 383 400 426 000 475 700
IT 1914 168 2009 876 2110370 2215888 2 326 683
Marketing 817 110 857 966 900 864 945 907 993 202
Najem a provoz 8 888 889 9333333 9800 000 10290 000 | 10804 500
Sluzby zaméstnanci 594 147 653 561 718 917 790 809 869 890
Zaméstnanci + Koncipienti 8 640 000 9 772 000 10038000 | 11172000 | 12306 000
Majoritni vlastnik narok na zisk 2831143 3265735 4140 706 5867 844 8 166 165
Naklady advokatt (42 %) 16065000 | 19598015 | 24156683 | 28182714 | 33537411
Trzby (na zékladé primérnych 44370000 | 50797530 | 58499091 | 68650200 | 81567231
uctovanych hodin a primérné sazby)
- zéklad pocet pravniki
Tempo rustu trzeb - 14 % 15% 17 % 19%
Vynosy celkem 44370000 | 50797530 | 58499091 | 68650200 | 81567231
Néklady celkem 37516591 | 42892096 | 48475596 | 54445784 | 61799221
EBIT 6 853 409 7905434 10023495 | 14204417 | 19768011
EAT 5551261 6 403 402 8119031 11505577 | 16012089
Koneény EAT (pouzity pro propocty) | 2720 118 3137 667 3978325 5637 733 7845923
- po odecteni naroku Majoritniho
vlastnika
Pocet advokatt 21 23 27 30 34
Pocet koncipienti 8 8 7 8 9
Support 16 16 16 16 16

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 20 Predikce PAK lze vidét, Ze PAK bude v prvnim roce spolupracovat s 29
pravniky a 16 administrativnimi support pracovniky, do kterych se zapocitavaji vSechny

jednotlivé tymy, véetné ucetnictvi, IT, marketingu, financi a vSeobecného fizeni.

V ramci predikéniho modeluje dale zifejmé, Ze obraty jsou predikovany s primérnym
meziro¢nim ristem na urovni 15 %, coz by redln¢ mohlo odpovidat stabilni spolecnosti,
kterd kazdorotné zvysuje svoji piijmovou vykonnost. Nakladova stranka je v ptipadé
licenci na SW, IT, marketingu a ndjmu s provozem zvolena dle redlnych ¢isel PAK, a je
dale ro¢n¢ zvySovana o0 5 %. Naklady tedy nadale maji konstantni tempo ristu. Krome
téchto skupin ndkladl, které jsou vypocteny odliSnym zptasobem nez v piipadé
jednotlivych investi¢nich variant, lze registrovat dalsi netradi¢ni odli$nosti v rustu
administrativnich pracovnikl. V tomto pfipad¢ reagujeme na neustaly rist PAK, ktery
bude pfimo souviset s potiebou piijimani novych schopnych pracovnikid na pozice
administrativni support. Mzdové naklady, jak v piipadé advokatli, koncipientl, tak

Vv ptipad€ support, jsou jiz pocitany tradi¢nim zptsobem.
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Lze zaznamenat, ze narok na 51 % z Cistého zisku je vniman jiz od prvniho roku
predikéniho modelu. Divodem je skutecnost, Zze se nejedna o akvizici, ale o stabilni

podnik, jehoz Cisty zisk by v takovychto ptipadech jiz mél byt délen.

Celkova situace PAK se zda byt pozitivni a stabilni s celkovym ziskem po zdanéni a
odecteni naroku 51 % majoritniho vlastnika za pét let 23 319 766 K¢. Pokud by byla tato
hodnota diskontovana 5 % inflaci, s niz po¢itame v ramci nasi diskontni sazby, Cisty zisk

po zdanéni diskontovany po dobu péti let by byl s hodnotou 19 658 835 K¢.

Z4dn4 z investiénich variant by tedy p¥imo neméla ovlivnit Zivotaschopnost PAK, coZ je
dalezitym predpokladem pro pfipadnou realizaci investice. V ptipadé, ze by byl feSen
scénaf, v némz by podnik musel rucit svou existenci, jednalo by se o zcela jinou Groven

rizika a pfipadné nejistoty.
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15 Shrnuti  investicni politiky a vyhodnoceni dopadu
jednotlivych investiCnich variant na Primarni advokatni
kancelar (PAK)

Tato kapitola se zaméfuje na konkrétni vyhodnoceni dopadt jednotlivych investi¢nich
pftilezitosti na fungovani PAK. Vyse bylo zminéno, ze PAK by dle péti letych predikci
m¢éla realizovat EAT pro ¢eské partnery, po uhrazeni dividend v hodnoté 51 % ptivodniho
EAT majoritnimu vlastnikovi, 23 319 766 K¢ a v pifipad¢ diskontovani pomoci 5 %
oc¢ekavané primérné inflace 19 658 835 K¢.

Shrnujici kapitola se zabyva jednotlivymi pohledy, které souviseji s finalnim hodnocenim
investi¢nich piilezitosti, aby bylo v zavéru realné vyhodnotit nejvhodné&jsi investiéni

variantu.

PAK bude muset v pfipad¢ jednotlivych investi¢nich piilezitosti vynalozit nasledujici

kapitalovy vydaj (v€etné Groku):

e Investice A—5222 222 K¢

e Investice B — 16 319 444 K¢

e Investice C
o Scénai A —4 065 093 K¢
o Scénai B —2 252 749 K¢

Diskontovany penézni tok jednotlivych variant s odectenim pravidelné dividendy

majoritniho vlastnika bez zapocteni investi¢niho vydaje by vypadal nasledovné:

e Investice A—5 726 223 K¢

e Investice B—12 576 071 K¢

e Investice C
o Scénaf A —4 107 344K¢
o Scénai B — 3052 062 K¢

Z vyse uvedenych hodnot vyplyva, Ze vSechny investicni ptilezitosti by mély v rdmci
diskontovaného penézniho toku, ktery nezapocitava investi¢ni vydaj, dosahovat v ramci
péti letého obdobi kladny vysledek hospodaieni. V piipadé diskontovaného EAT by byla

na prvnim misté Prazska advokatni kancelar B.
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Rozdilné udaje 1ze vidét v Tabulce 21 Srovnani investic, kdy jsou srovnavany investi¢ni
vydaje a penézni piijem z investi¢nich piileZitosti. Skrze CSH, Index Ziskovosti a Doby
navratnosti je ziejmé, ze Investicni prilezitost B v prvnich péti letech fungovani nebude
splitovat minimalni pozadovanou vynosnost. Jeji vysledek CSH bude tedy zaporny.
V ptipadé prodlouzeni zvazované doby pro investiéni piileZitost B je zjisténo, ze by CSH
jiz dosahovala kladnych ¢isel, nicméné index ziskovosti by se drzel na trovni pouze 1,04.
Zajimav¢jsi srovnani lze popsat u Investi¢nich piilezitosti A a C. V téchto piipadech jiz
bylo dosaZzeno pozitivniho CSH ve viech riznych variantich. V piipadé Investi¢ni
prilezitosti A se index ziskovosti drzi na 1,10. V piipadé Investi¢ni piilezitosti C jsou
reflektovany dva rtizné pohledy na investice prostfednictvim dvou rtznych scénaii.
V prvnim scénéfi skrze vyssi investiéni vydaj je index ziskovosti pouhych 1,01. Pokud
vSak zvazime také druhy scénaf, ktery pocita s nizs$i vykonnosti nové pobocky, a tedy i
S niz§im investi¢nim vydajem, je zaznamenana velmi dobra hodnota 1,35. Vytvofenim
priméru obou scénaft je hodnota indexu ziskovosti 1,18. Z tohoto pohledu lze tedy
vyhodnotit jako nejvhodnéjsi kancelafe ob& dvé regionalni kancelafe. I skrze CSH by
byla registrovdina obdobna srovnani jako v pfipadé indexu ziskovosti. V ptipadé

investi¢ni pfilezitosti C je dle naSeho nazoru nutné pracovat s primérem.

Tabulka 21 Srovnani Investic

CSH INDEX VVP PROSTA DOBA | DIKSONTOVANA
ZISKOVSTI NAVRATNOSTI ~ DOBA
NAVRATNOSTI
Investi¢ni piileZitost A 504 001 11 20,46 % | 4 ROKY 95 DNU 5LET 214 DNU
Investi¢ni prileZitost B | - 3743 373 0,77 0,05 % 5 LET 79 DNU 8 LET 219 DNU
(5let)
Investi¢ni piileZitost B 586 855 1,04 20,04% | 5LET 79 DNU 8 LET 219 DNU
(8let)
Investi¢ni pFileZitost 42 764 1,01 17,17 % | 4 ROKY 249 DNU 5 LET 352 DNU
C1 (scénar 1)
Investi¢ni prileZitost 799 313 1,35 26,30 % | 3 ROKY 149 DNU | 4 ROKY 103 DNU
C2 (scénar 2)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyza citlivosti byla jiz okomentovana u konkrétnich investi¢nich pfilezitosti, nyni lze
tedy shrnout vysledky a dopady jednotlivych scénait. EAT, ktery je v téchto datech dale

komentovan, je EAT pted zaplacenim dividendy 51 % majoritnimu vlastnikovi.
V dalsi Tabulce 22 Nejhor$i scénatr lze registrovat konkrétnimi dopady nejhorSich

moznych scénait vSech investi¢nich variant. NejhorSi scénafe pocitaji s maximalnim
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navySenim celkovych nédkladli a snejvy$Sim snizenim hodinové sazby nebo poctu
uctovanych hodin. Tato situace je vSak velmi nepravdépodobna, protoze jen na zakladé
20 % snizeni hodinové sazby by byla reakce po¢tu iétovanych hodin rostouci, jelikoz by
kancelar s nejveétsi pravdépodobnosti na ukor hodinové sazby ziskalo novou klientelu.
Nicméné niZe jsou nastinény jednotlivé vysledky.

Tabulka 22 Nejhorsi scéndr

2

Investi¢ni EAT (nejhorsi scénar) Roéni CSH
vydaj linearni
EAT

Investi¢ni prileZitost A 5222222 8 739 297 1747 859 390 413
Investi¢ni prileZitost B 16 319 444 14 669 316 2933863 - 6 898 375
Investi¢ni pFilezitost C1 4 065 093 5456 974 1091 395 - 560 463

(scénar 1)
Investi¢ni pFileZitost C2 2252749 3582 162 716 432 47 822

(scénar 2)

Zdroj: Viasmi zpracovani

Pro vypocteni dopadii nejhorsich moznych scénéiti byl penézni ptijem v téchto scénatich
rozpocitan stejnym pomeérem do jednotlivych let a ndsledné diskontovan pozadovanou
mirou vynosnosti. Jedna se tedy o zjednoduseny zptisob pouziti diskontovani, ktery pocita
S linearnimi piijmy v jednotlivych letech. Dle této tabulky lze na pomysiné posledni misto
zafadit Prazskou advokatni kancelar, kterd skrze tento systém propoctu vykazuje
zapornou CSH na trovni — 6 898 375 za prvnich pét let fungovani. Nizsi, ale stale zaporna
CSH je zaznamenana u Regionalni advokatni kancelate C, kde v piipadé prvniho scénate
je CSH — 560 463 a v piipadé druhého scénaie 47 822. Diivody jiz byly okomentovany
pfimo u rozboru investi¢ni prilezitosti. Nicméné dulezity aspekt hraje nejistota v podani
poptavky a také skutecnost, Ze naklady na fungovani jsou v tomto ptipad¢ na vyssi irovni
z divodu zavadéni nové pobocky. Absolutnim vitézem ,,Analyzy citlivosti“ je tedy
Regionalni kancelaF A, ktera i s nejhor§imi moznymi scénafi dosahla kladné CSH na
urovni 390 413. Aspekt, ktery nejvice ovlivituje tuto kancelar, jsou naklady na advokaty.
Ten vSak nemlZe byt vniman jako nejhors$i scénafr, protoze odmény advokatl vychazeji
pfimo z fakturovaného obratu, ktery je ovlivnén vysi hodinové sazby a poctem

uctovanych hodin. I proto tento faktor pro tuto kancelaf neni v tomto piipad¢ relativni.
Z posledni Tabulky 23 Finan¢ni dopady, ktera Cisté reflektuje penézni ptijmy a investi¢ni
vydaje z pohledu prostych hodnot a nasledné tlumoci, jak se zméni celkovy EAT PAK

po uhrazeni dividend Majoritnimu vlastnikovi, je zfejma jasna informace o dopadu

konkrétnich investi¢nich ptileZitosti.
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Tabulka 23 Financni dopady

(scénar 2)

Investi¢ni EAT (jednotlivé EAT PAK Celkovy dopad
vydaj investice)
Investi¢ni p¥ileZitost A 5222222 9419 174 4196 952
Investi¢ni p¥ileZitost B 16 319 444 19 005 816 2686 372
Investiéni prilezitost C1 | 4 065 093 7 353 466 23319 766 3288373
(scénai* 1)
Investi¢ni pFileZitost C2 2252749 5693118 3440 369

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prosty (nediskontovany) EAT PAK by se skrze predikéni model zvysil v kazdé
zvazované investici. V pfipad¢, Ze je tedy hodnocen finan¢ni dopad investice po ode¢teni

povinnych 51 % z EAT majoritnimu vlastnikovi, jsou zaznamenany nasledujici vysledky:

e Regionalni advokatni kancelat A zvysi svym vykonem EAT PAK 0 4 196 952

K¢.

e Prazskd advokatni kancelar B zvysi svym vykonem EAT PAK o0 2 686 372 K¢.

e Regionalni advokéatni kancelar C zvysi svym vykonem EAT PAK
o Scénaf A o3 288 373 K¢
o Scénaf B o 3 440 369 K¢

Advokatni kancelat A tedy vykazuje nejvétsi stabilitu a pomér ,,cena x vykon* vici svym
nakladiim a investi¢nimu vydaji. Advokatni kancelat B je naopak i ptes vysoké obraty
znevyhodnéna vysokym investicnim vydajem. Po dobé splaceni by v pfipadé této
kancelafe byl predikovan nejvySsi penézni piijem ze vSech investiCnich variant.
Advokatni kancelat C je naopak znevyhodnéna finanéni ztratou v uvodnim roce a také na

celkovym zahajenim provozu pobocky, i pfes to, ze meziro¢ni rust jejich obrati ma

nejvyssi procento ze vSech zvazovanych investic.
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16 Zavér
16.1 Shrnuti diplomové prace

V ramci diplomové prace byl stanoven cil analyzovat investi¢ni piilezitosti Primarni
advokatni kanceléfe. V ramci toho zadani bylo postupné provedeno nékolik krokd, které

byly nezbytné pro dalsi vypocty a analyzy.

Na zéklad¢ zpracovani statistickych dat, finan¢nich predikci a jednotlivych analyz mohly
byt ve findle predstaveny komplexni analyzy tfi investi¢nich pfilezitosti, které mély
formu dvou akvizic stabilnich advokatnich kanceléfi a jedné nové zalozené pobocky za

pomoci novych advokatt, kteti projevili zajem o tento zdm¢r.

Investi¢ni ptilezitosti se postupné liSily dle vySe prvotnich investi¢nich vydajt, rlstu

obratil a celkovych ndkladt na provoz.

Financovani vSech investi¢nich pfilezitosti bylo pocitani skrze realizaci pujcky od

majoritniho vlastnika Primarni advokatni kancelafe s irokem 3,5 % ro¢né.

Vyhodnoceni jednotlivych pohledi vzdy primarné souviselo a pocitalo s EAT a s
odectenim dividend majoritniho vlastnika ve vysi 51 % EAT. Vysledky byly vzdy

komentovany az z ponizeného EAT, pokud nebylo uvedeno jinak.

Investi¢ni zdméry Priméarni advokéatni kanceléafe byly predikovany na pét let, béhem niz
by chtéla advokatni kancelat splatit ptjcku véetné urokd a vytvofit silnou, stabilni, a

predevsim ziskovou pobocku Primarni advokatni kancelare.

Pro pfepocteni budoucich hodnot na sou€asnou hodnotu byla pouzita diskontni mira

16,84 %.

Na vyhodnoceni jednotlivych investi¢nich pfileZitosti existuje nékolik pohledd.
Vyhodnoceni lze feSit skrze velikost kancelafe, pfinos pro kanceladf, potencial do
budoucna, dobu navratnosti anebo také ziskovou stranku. Toto vyhodnoceni bude
primarné zvazovat objektivni ziskové faktory a dobu névratnosti, dale pak subjektivni
pohled na situaci. Zkombinovanim téchto dvou pohledt bude vytvoreno doporuceni pro

Primarni advokatni kancelat k realizaci investi¢ni piileZitosti.
16.2Konecné vyhodnoceni investiCnich prilezitosti

Pred zavére¢nym doporucenim bude popsana nejprve investi¢ni varianta, ktera by dle

zminovanych metrik neméla byt vnimana jako vhodna alternativa v ptipadé¢ neménnych
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podminek spoluprace. V tomto piipadé se jedna o Prazskou advokatni kancelaf, tedy
investicni prilezitost B. Tato investi¢ni pfilezitost primarné nesplnila stanoveny cil
ziskovosti z pohledu CSH v prvnich péti letech fungovani a stézejnim diivodem je piilis
vysoky investicni vydaj na tuto investi¢ni variantu. Prazska advokatni kancelaf by
z pohledu CSH zadala byt ziskova aZ v osmém roce fungovani pod Primarni advokatni
kancelafi. Jedinou variantou, kdy by tato kancelaf mohla byt vnimana jako pfijatelna, by
bylo snizeni pozadavki na prvotni akvizicni ¢astku. Z pohledu obratii by byla tato

varianta jinak vniména velmi pozitivné.

Prekvapivym vysledkem bude mozna pomysiné druhé misto nasi analyzy. Druhé misto
by zaujala investi¢ni piilezitost A, tedy Regionalni advokatni kancelaf. Tato advokatni
kancelat by jiz z naseho pohledu mohla byt vnimana jako investice s velmi pozitivnim
dopadem na Primarni advokatni kancelaf. Vykazuje také zna¢né prvKky stability pfi
zkoumani prostfednictvim analyzy citlivosti, kdy pfi vytvoreni nejhor$siho mozného
scénafe by stale zistala skrze CSH ziskovou. Diivodem pro rozhodnuti, Ze tato investiéni
varianta nebude ndmi doporucovanou investi¢ni variantou, je skutecnost, Ze pii srovnani
naklad, které budou vynalozeny na realizaci této investi¢ni varianty ve srovnani se nami
zvolenou vitéznou investi¢ni variantou, lze zaznamenat vétsi pfinos u vitézné varianty.
Dalsim divodem je poCet partnerti, jimiz Regionalni advokatni kancelai A disponuje.
Prostfednictvim jiz tak Sirokého spektra soucasnych vlastniki Primarni advokatni
kancelafe neni povazovano za vhodné zvySovat pocet vlastnikli, byt’ by to byli vlastnici
siln€ minoritni, pfiéemzZ by mohlo dochazet ke $tépeni rozhodovani o fungovani Primarni
advokatni kancelafi. Zaroven u této investi¢ni varianty jsou zfejmé obavy o schopnosti
drzet rostouci tempo kancelafe, které by znamenalo minimalné 10 % ro¢niho rastu a
opravdu silné zapojeni do fungovani jiz velké spolecnosti, nikoliv v8ak pouze pieziti a

stabilita malé advokéatni kancelare, jako tomu bylo doposud.

| ztéchto divodid lze doporuéit jako nejvhodnéjsi investiéni variantu Regionalni
advokatni kancelai C. V tomto piipadé je ziejma vyhoda ve velmi vyrovnanych
finan¢nich odhadech, které byly sestaveny s velkou mirou obav z reality, a proto mohly
byt zvoleny jesté piisnéjsi a negativnéjsi uvahy, nez muze byt realita. Advokatni kancelafr
C vptipadé analyzy citlivosti nejhorSich moznych scénéit sice nedokdzala zstat
v kladnych ¢islech CSH, piesto by se v§ak se v minusovych hodnotach pohybovala pouze
lehce pod hladinou 0. V ptipadé primérného indexu ziskovosti prekonala tato investi¢ni

varianta ostatni dv¢ investi¢ni varianty a zarovei jsou v obou zvazovanych scénafich této
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investicni pfilezitosti nejnizsi investi¢ni vydaje, proto i pomér ,,cena a vykon* podporuje
naSe tvrzeni. Dal$imi subjektivnimi pohledy jsou opét vlastnické pomeéry, které se
Vv ptipad¢ Regionalni advokatni kancelate C zvysi pouze o jednoho minoritniho vlastnika
a udrzi tedy vlastnickou strukturu témef netknutou. Druhym subjektivnim pohledem je i
ptilezitost kK zalozeni nové pobocky od zakladi dle standardd Primarni advokatni
kancelate, a to S jejim fizenim riistu jiz od prvnich dnii. Poslednim subjektivnim faktorem
je 1 skute¢nost, ze pro zavedeni nové pobocky Primarni advokatni kancelafe budou
k dispozici dva nadSeni a aktivni advokati, ktefi spatiuji v realizaci této pobocky i

naplnéni svych osobnich kariérnich cila.
16.3Zaver

Primarni advokatni kancelafi 1ze doporucit investici do Investic¢ni piileZitosti C a ptipadné
zvazeni Investi¢ni prilezitosti A, Investi¢ni prilezitost B by s ohledem na naklady a

rizikovost nebyla nedoporucena k realizaci.

Pokud by Primdrni advokatni kanceldt feSila dilema, zda vibec investi¢ni snahy
realizovat, je z naseho pohledu odpoveéd 100 % ANO. Pro Primarni kancelaf s témito
moznostmi financovani investic je takovato pfilezitost nejvhodnéjsi moznou variantou

pro udrzeni rastu a ziskavani vétsiho podilu trhu.

Vétime, Ze diplomova prace bude vhodnym materidlem pro samotnou Primarni advokatni

kancelat a rozhodovacim podkladem piipadného navodu pro dalsi investi¢ni varianty.
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17 Summary

Nowadays, most business sectors are highly competitive and it is becoming more and
more difficult to get new demand for the services or products that a company offers. The
competitive factor is further compounded by the impending economic stagnation, which
will culminate in a recession. These aspects, which are intertwined with rising price levels
and household austerity, mean that companies are now faced not only with competitors
who can take over demand, but also with the attitude of their clients. How should
companies acquire new demand while growing and expanding their market share when

competition and other conditions are so unfavourable?

This is the question we seek to answer in this thesis entitled "Analysis of the efficiency
and riskiness of investment options in a selected company”. As the title implies, the aim
is to evaluate the investment activities of the selected company. In our case, it is
specifically the evaluation of the investment policy in terms of the implementation of
acquisitions of the selected law firm. The aim of the thesis is to evaluate the current
situation of the law office and to select the most appropriate approach to the

implementation of acquisitions from the perspective of individual options.

The thesis is divided into two parts, theoretical and practical. Within the theoretical part
we present important professional information from the investment environment,
specifically dealing with approaches to investing, the investment process, financing
options, the theory of investment evaluation and other aspects. In the second part, i.e., the
practical part, we focus on the actual introduction of the selected law office, the
calculation of its financial health, the presentation of individual acquisition options, the
calculation of individual financial ratios and we also deal with the substantiation of these
results through professional trends within the legal field. All calculations are based on
successive calculations of statistics drawing on the data of the selected law office and

subsequent adherence to industry trends.

In the conclusion of the thesis, recommendations for the implementation of a specific
investment opportunity are presented, as well as the results and opinions of the author.

Key words: acquisition, financial model, growth, investment, investment efficiency, legal

branch
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18 Seznam pouzitych zkracenych vyrazu
AVG — pramér

Bl — business inteligence

CSH - &ista soucasna hodnota

EAT — cisty zisk po zdanéni

EBIT — zisk pfed zdanénim a uroky
ERP — Planovani podnikovych zdrojt
IT — informac¢ni technologie

KPI — klicové ukazatele vykonnosti
PAK — primarni advokatni kancelat
PHA — Praha

PMOS — ukazatel ziskové marze
REG — Region

ROC — rentabilita nakladt

ROA - rentabilita celkovych aktiv
ROE - rentabilita vlastnich aktiv
ROS - rentabilita trzeb

SHM — super hruba mzda

SW — software

VVP — vnitini vynosové procento
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