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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty vybraného podniku zvolenymi metodami.
Prace se sestdva z teoretické a praktické Casti, kterd je dédle rozd€lena na Cast analytickou a
projektovou. V teoretické ¢asti je formou kritické literarni reSerSe pojednano o ocenovacich
standardech, kategoriich hodnoty, postupu pfi ocefiovani podniku a metodéach jeho ocenéni.
V analytické Casti je pfedstaven vybrany podnik, provedena strategickd a finan¢ni analyza,
které jsou vychodiskem pro projektovou ¢ést. Projektova ¢ast se zabyva generatory hodnoty,
sestavenim finan¢niho pldnu a aplikaci metod ocenéni vybraného podniku. V zavéru je
pojedndno o fenoménu ocenéni hodnoty akcie podniku pfi vyt€snéni mensSinovych

2w O

akcionaru.

Kli¢ova slova: ocenovani podniku, kategorie hodnoty podniku, strategickd analyza, finan¢ni

analyza, generdtory hodnoty, metody ocenéni, vytésnéni mensinovych akcionart

ABSTRACT

The master thesis deals with the determination of the value of a selected company chosen
methods. The thesis consists of a theoretical and a practical part, which are further divided
into analytical and project parts. In the theoretical part, a critical literature review is used to
discuss the valuation standards, categories of value, the valuation procedure and the methods
of valuation. In the analytical part, the selected company is introduced, strategic and
financial analysis is performed, which are the basis for the project portion. The project part
deals with the value generators, the preparation of a financial plan and the application of
valuation methods to the selected company. Finally, the phenomenon of the valuation of the

share value of the company when minority shareholders are displaced is discussed.

Keywords: company valuation, company value categories, strategic analysis, financial

analysis, value drivers, valuation methods, squeeze-out
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UvVoD

Ocenovani podniku v ¢eskych podminkach je pomérné novou disciplinou. S pfechodem na
trzni ekonomiku vyvstala pfi majetkovych transakcich potieba znat jejich hodnotu nejen pro
jejich vlastniky, ale i pro banky ¢i investory. Do ¢eského pravniho fadu byla postupné
zavedena uprava nabidek pfevzeti, vefejnych ndvrhli smluv, nuceného piechodu
ucastnickych cennych papirt na hlavniho akcionafe ¢i pfemén spolecnosti, které vyzZaduji
ocenéni podniku, jeho podilu ¢i jeho jméni. Novy ob¢ansky zakonik nahradil ptiivodni pojem
podnik novym pojem obchodni zdvod. Nicméné v ocelovaci praxi je ptivodni pojem stdle
uzivan, a proto 1 této praci tomu nebude jinak. V Ceské ocenovaci praxi neexistuje zadny
standard pro oceniovani podniku, ocenovaci proces je pomérné¢ naro¢ny a klade na

ocenovatele velké naroky na jeho teoretické znalosti a praktické zkuSenosti.

Ocefiovand spole¢nost je piedni maloobchodni prodejce parfumerie v Ceské republice.
Zcela mi pochopitelnych divodil neni v této praci uvddéna jeji obchodni firma. Ocenéni je
provedeno vynosovymi metodami, a to konkrétné¢ metodou diskontovanych penéznich tokt
pro vlastniky a véfitele a metodou kapitalizovanych Ccistych vynosi. Jako podpirné

ocenovaci metody byly aplikovany dvé metody, a to metoda urceni tic¢etni hodnoty a metoda

trznfho porovnani.

s vz

Teoreticka ¢ast je zpracovana ve forme kritické literarni reserse ze zdrojii Ceské i zahrani¢ni
literatury. Pomérné znacny prostor je vénovany terminologii, oceflovacim standardiim a
vymezenim kategorii hodnot, ktera je zcela zdsadni pro pouZiti té které ocenovaci metody.
Nésledné je popsan postup ocefiovani podniku, definovédna strategicka analyza a provedena

finan¢ni analyza. Soucasti teoretické Casti je taktéz popis jednotlivych metod ocenovani

podniku.

Praktickd cast predstavuje samotny podnik a vymezuje makro a mikrookoli vcetné
relevantniho trhu, na kterém podnikd. Finan¢ni analyzou, v podobé absolutnich,
rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazatelti, je zjiStovano financ¢ni zdravi podniku.
Aktiva jsou rozd€lena na Cast provozné nutnou a provozné nepotiebnou. Ddle jsou
analyzovany generdtory hodnoty a sestaven finan¢ni pldn. Poté je stanovena hodnota
podniku pomoci vySe zminovanych metod ocenéni. V souhrnném ocenéni jsou

interpretovany pouzité metody ocenéni a stanovena vyslednd hodnota podniku.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové price je stanovit hodnotu vybraného podniku ke dni 31.12.2022.

V tvodu price je uvedena definice standardu hodnoty, kterd je vysledkem ocenovaciho

procesu a konkrétni ucel ocenéni.

z ¥z

Po vstupni popisné ¢asti ndsleduje strategickd analyza, kterd zacind vymezenim relevantniho
trhu jak z hlediska kvalitativniho, tak i kvantitativniho, a to v ¢asové fad¢€. Pro vymezeni
relevantniho trhu byly vyuZity vefejné dostupné prognézy trhu po dobu predpokladané délky

prvni faze vynosového ocenéni a jednak poslouZila i pro odhad tempa rtstu pro druhou fazi.

Druhou ¢asti analyzy je analyza vnitfniho potencidlu podniku, pfedevSim jeho konkurenéni
pozice. Vysledkem této analyzy je projekce budouciho trzniho podilu podniku. Spojenim

progndzy trhu a progndézy trznich podill je odhadnut vyvoj budoucich trZzeb podniku.

Finan¢ni analyzou bylo posouzeno finan¢ni zdravi podniku a perspektiva podniku
z finanéniho hlediska. Na finan¢ni analyzu navazuje analyza a progndza generator hodnoty,

ktera je soucasti finan¢niho planu.

Na zédklad¢ strategické analyzy, finan¢ni analyzy byla vyslovena dlouhodobd perspektiva

podniku. V ndvaznosti tento zavér byly zvoleny metody ocenéni.

Pokracujici hodnota vrdmci ocenéni metodou diskontovanych penéZznich tokli byla
stanovena pomoci parametrického vzorce. Diskontni mira navazuje na typ hledané hodnoty.
Vzhledem k tomu, Ze hledanou hodnotou je trzni hodnota, odhad ndkladl na vlastni kapitél
byl kalkulovdn modelem kapitdlovych aktiv. Problém trznich hodnot u stanoveni

primérnych vdZenych ndkladl na kapitdl byl feSeny pomoci iterace.

Pro stanoveni hodnoty vybraného podniku byly pouZity i ostatni vynosové metody, a to
metoda trzniho porovndni a majetkova metoda tcetni hodnoty. PouZiti metody ekonomické
pfidané hodnoty vede ke stejnym vysledkim ocenéni jako u metody diskontovanych

penéZnich tokd, a proto nebyla aplikovana.

V zavérecné Casti je pojedndno o ocenovani podniku za icelem doloZeni pfimétenosti ceny

protiplnéni v nuceném piechodu akcii na hlavniho akcionafte.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

12

I. TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANI PODNIKU

Ocetiovani podniku je tématem, jehoZ potiebnost poznala teorie a praxe v Ceské, respektive
tedy jesté Ceskoslovenské republice, pred vice neZ dvaceti lety. Zagatky byly pionyrské a ti,
kdo se v této dobé zabyvali ocenovianim podniku, jen postupné a velmi zvolna ziskdvali
zkuSenosti, jak k tomuto nelehkému dkolu pfistoupit. Od té doby uplynula jiz fada let a také
doslo k masivnimu pohybu majetku podnikii. Dnesni doba, kterd je v poslednich mésicich
spojend s pojmy krize a recese, bude neodmyslitelné¢ spjata rovnéz s majetkovymi
transakcemi vyvoladvajicimi potfebu zndt hodnotu; to ostatné dokldda vyvoj poslednich dni.

(Krabec, 2009, s.13)

V Ceské republice neexistuje zadny zdkon nebo piedpis, ktery by byl pro ocefiovani podniku
obecné zdvazny. Ocenovatelé podnikli se opiraji predevSim o ekonomickou teorii. Presto
existuji urcité predpisy, které se dil¢im zplisobem uplatiiuji v oceniovaci praxi (Mafik, 2018a,

$.22-23)
1. Ceské piedpisy
a) Zakon o ocefiovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na né&j navazujici vyhlasky MF CR
b) Metodicky pokyn CNB pro znalecké posudku piedklddané CNB
2. Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy

a) Mezinarodni oceniovaci standardy (IVS - International Valuation Standards) vydava
vybor pro Mezindrodni ocenovaci standardy (IVSC - International Valuation

Standards Council).

b) Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards) vydava
Evropska skupina odhadcovskych asociaci (TEGoVA - The European Group

of Valuers Associations).
3. Nérodni standardy nékterych zemi

a) Americké ocenovaci standardy US PAP (Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice) zpracované Americkou spole¢nosti odhadci ASA (ASA —
American Society of Appraisers); jejich souCdsti jsou standardy pro ocenovani

podniku (BVS — Business Valuation Standards).

b) Némecky standard IDW S1 vyddvany institutem auditort (IDW — Institut der
Wirtschaftspriifer)
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1.1 Podnik

Podnik je vymezovan v literatufe rizné. Podle nékterych autorti 1ze podnik definovat jako
jedinecné aktivum, pro které zpravidla existuji velmi madlo transparentni trhy. Tato definice
odpovida redlné situaci a md vyznamné diisledky pro vymezeni hodnoty podniku. (Mafik,

2018a, s.17)

Podle Martinicové (2019, s. 14) je podnik instituce vytvoiend k podnikatelské ¢innosti. Pti
charakteristice podniku vychézi z definic, kterou vymezuje Evropska komise v nafizeni
¢. 651/2014, kde se podnikem rozumi kazdy subjekt vykondvajici hospodarskou ¢innost, bez
ohledu na jeho pravni formu. K témto subjektim se fadi zejména osoby samostatné
vydélecné ¢inné a rodinné podniky vykondvajici ¢i jiné ¢innosti a obchodni spole¢nosti nebo

sdruzeni, kterd opakované vykondvaji podnikatelskou ¢innost.

Podnik je soucasné i1 hospodafskym celkem se svymi socidlnimi, ekonomickymi,
technickymi a dalSimi aspekty. Podnik je tedy funkénim celkem — entitou, kterd je nadana
schopnosti pfinaset urcity uzitek, generovat urcity vynos v soucasnosti a budoucnosti. Tato
charakteristika podniku opirajici se o stavajici a pfedevS§im o budouci uzitek ma klicovy vliv
na jeho hodnotu a tvoii vychodisko pro vynosové ocenéni podniku. (Kislingerova, 2001,

s.10)

Pro ocenovatele v nasi praxi maji vSak nejvétsi vyznam definice uvadéné v zakoné. Do roku
2013 byl podnik vymezen v § 5 obchodniho zdkoniku. Od 1.1.2014 vsak zacal platit novy
obcansky zdkonik, ktery pivodni pojem podnik nahradil novym pojmem obchodni zdvod.

(Marik, 2018a, s.17)

,, Obchodni zdvod je organizovany soubor jment, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile
slouZi k provozovdni jeji cinnosti. Md se za to, Ze zdvod tvori vSe, co zpravidla slouZi k jeho

provozu.“ (§ 502 zdk. ¢. 89/2012 S., Obcansky zdkonik)

1.2 Kategorie hodnoty podniku

Matik (2018, s. 24) uvadi, ze podnik ma uzitnou a sménnou hodnotu. Hodnota podniku
zavisi na téZ na budoucim uZzitku, ktery miiZzeme od podniku ocekavat. Hodnota podniku je

tedy dédna o¢ekdvanymi budoucimi pfijmy pfedenymi na jejich soucasnou hodnotu.

Hodnota podniku neni totoznd s cenou. Vyslednd cena, za kterou je podnik prodan, je

vysledkem celé tady faktord, které na ji maji podstatny vliv; jednd se naptiklad o faktory
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psychologické, €asovou tisen, osobni vztahy mezi kupujicim a proddvajicim nebo obratnost

pfi cenovém jedndni. (Kislingerov4, 2001, s.11)

Podle Hitchera (2011, s. 7) cena a ndklady se mohou rovnat hodnoté, ale nemusi se nutné
rovnat. Hodnota je navic zamétena do budoucnosti. Ackoli historické informace mohou byt
pouzity ke stanoveni hodnoty, ofekdvani budoucich ekonomickych piinosii je hlavnim

faktorem, ktery urcuje hodnotu.

Podle Kollera, Goedharta a Wessellse (2020, s. 177) hodnota podniku se odviji od jeji
schopnosti dosahovat zdravé navratnosti investovaného kapitalu (ROIC) a od jeji schopnosti
rist. Zdravd mira ndvratnosti a rstu vede k vysokym penéZzni toklim, které jsou zdrojem

hodnoty.

Dle IVS z roku 2013 cena je termin pouZzivany pro ¢astku pozadovanou, nabizenou nebo
zaplacenou za aktivum. V disledku finan¢nich moznosti, motivaci nebo specidlnich zajmt
daného kupujiciho nebo proddvajictho miiZze byt zaplacend cena odlisna od hodnoty, kterou
by tomuto aktivu mohli pfisoudit jini. Hodnotou neni skuteCnost, ale ndzor na
nejpravdépodobnéjsi cenu, kterd by méla byt za aktivum zaplacena pii smeén¢€, nebo na

ekonomicky piinos z drZeni aktiva.

Névrh standardu &.1 pro ocetiovani podniku v Ceské republice, ktery navazuje na
Mezindrodni oceniovaci standardy IVS (International Valuation Standards) a némecky
ocenovaci standard IDW S1 2007 (IDW Standard: Grundsitze zur Durchfithrung von
Unternehmunsbewertungen), povazuje pro ocenéni podniku za pouzitelné zejména

nasledujici hodnotové baze:

. Trzni hodnotu podniku (angl. market value)

. Objektivizovanou hodnotu (ném. der objektivierte Unternehmenswert)
. Spravedlivou hodnotu (angl. fair value)

. Investi¢ni hodnotu (angl. investment value)

. Specidlni hodnotu (angl. special value)

. Synergicka hodnota (angl. synergistic value)

Jednotlivé kategorie jsou definovany takto:

Trzni hodnota podniku (market value) je mnozina odhadnutych ¢astek, za které by mohl

byt podnik sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodédvajicim pii
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transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi partnery po naleZitém marketingu, ve které by

obé€ strany jednaly informované, rozumn¢ a bez natlaku.

Tato hodnotova béaze pro podnik reprezentuje odhad ceny na trhu uréeny pro hypotetického

pramérného kupujiciho.
Predpoklada se pritom, Ze odhad byl proveden:
a) zpravidla s rozpétim,

b) s vyuzitim bézné¢ doporucovanych a uznavanych poznatkli a s ndlezZitou odbornou

péci (best practice).

Objektivizovana hodnota (ném. der objektivierte Unternechmenswert) pfedstavuje
typizovanou a jinymi subjekty pfezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z
pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny vlastnikll), neomezen¢ podléhajici
danim, pficemZ tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v
nezménéném konceptu, pti vyuZiti realistickych oekdvani v rdmci trznich moZnosti, rizik a

dal$ich vlivi ptisobicich na hodnotu podniku.

Spravedliva hodnota (fair value) je odhadovana cena pro prevod aktiva nebo zdvazku mezi
konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, kterd odrdzi piisluSné zajmy téchto
stran. Tato hodnotova baze reprezentuje cenu, kterd by byla rozumné odsouhlasena mezi
dvéma specifickymi stranami pfi smén¢ majetku. Mezi stranami nemusi existovat propojeni
a strany mohou vyjedndvat nezévisle, ale majetek neni nezbytné vystaven na Sir§im trhu a
odsouhlasend cena muze odrdZet specifické vyhody (nebo nevyhody) vlastnictvi pro
zucCastnéné strany a nikoli pro trh obecné. Jednd se o SirSi pojem neZ trzni hodnota. V
nékterych piipadech muliZe byt spravedlivd hodnota pravé na drovni trzni hodnoty, ale v
jinych pifipadech muiZe zahrnovat prvky specidlni hodnoty, které se v trzni hodnoté
vyskytovat nesmé&ji. Spravedlivou hodnotu lze povazovat za synonymum némeckého pojmu

rozhod¢i hodnota.

Investicni hodnota (investment value) je hodnota aktiva pro stavajictho nebo
pfedpokldadaného investora pro jeho individudlni investi¢ni nebo provozni cile. Investi¢ni
hodnota je baze hodnoty specifickd pro konkrétni subjekt. Tato baze hodnoty odrazi uzitky
plynouci danému subjektu z drzeni aktiva, a proto neni nutné spojena s predpokladem
hypotetické smény aktiva. V nékterych piipadech miiZe mit podnik pro daného investora
investi¢ni hodnotu na tirovni trzni hodnoty podniku, ale obecné mtze byt investi¢ni hodnota

vys§i nebo nizsi nez trzni hodnota daného podniku. Investicni hodnota miize obsahovat
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specidlni hodnotu. Investiéni hodnotu lze povazovat za synonymum némeckych pojmi
hrani¢ni hodnota a hodnota pro rozhodovani. Investi¢ni hodnota zahrnuje 1 dfive pouzivany

pojem hodnota stavajiciho vyuziti, ktery pfedstavuje ocenéni z pohledu stavajiciho vlastnika.

Specialni hodnota (special value) je ¢astka, kterd odrazi konkrétni vlastnosti aktiva, které
maji hodnotu pouze pro specidlniho kupujiciho. Tato hodnota vznikd, kdyZ ma aktivum
vlastnosti, které jej ¢ini pro konkrétniho kupujiciho pfitazlivéjSim neZ pro ostatni kupujici
na trhu. Tyto vlastnosti mohou zahrnovat fyzické, geografické, ekonomické nebo pravni

charakteristiky aktiva.

Synergicka hodnota (synergistic value) je dodatecny prvek hodnoty vytvofeny spojenim
dvou nebo vice aktiv nebo podilil, kdy je spojend hodnota vyssi neZ soucet samostatnych
hodnot. Pokud je synergicka hodnota dosazitelnd pouze pro konkrétniho kupujiciho, pak je

piikladem specidlni hodnoty.

1.3 Pravni Gaprava

V Ceské legislativé aktudln¢ definuje pojem trzni hodnota zikon ¢. 237/2020 Sb., kterym
se méni zdkon €. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku a o zmeéné nékterych zakoni (zdkon o
ocenovani majetku), ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zdkony s platnosti od

12. 5. 2020 a ac¢innosti od 1. 1. 2021 v § 2 odstavec 4, ktery zni:

Trzni hodnotou se pro ucely tohoto zdkona rozumi odhadovand ¢éstka, za kterou by mély
byt majetek nebo sluzba sménény ke dni ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim, a to v obchodnim styku uskute€néném v souladu s principem trzniho odstupu,
po nélezitém marketingu, kdy kazda ze stran jednala informovang, uvazlivé a nikoli v tisni.
Principem trzniho odstupu se pro ucely tohoto zdkona rozumi, Ze ucastnici smény jsou

osobami, které mezi sebou nemaji zddny zvlastni vzajemny vztah a jednaji nezavisle.

Cesky pravni fad uziva pojem cena obvykla, ktera je definovana ve dvou riznych pravnich

normach:

a) zakonem €. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku definovana jako ,,cena, kterd by byla
dosaZena pri prodejich stejného, popripadé obdobného majetku nebo pri poskytovdani
stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni oceneni.
Pritom se zvaZuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avsak do jeji vyse se
nepromitaji vlivy mimorddnych okolnosti trhu, osobnich pomeérii proddvajiciho nebo

kupujictho ani vliv zvldstni obliby. Mimorddnymi okolnostmi trhu se rozuméji
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napriklad stav tisné proddvajicitho nebo kupujiciho, diisledky prirodnich ci jinych
kalamit. Osobnimi pomery se rozuméji zejména majetkové, rodinné ci jiné osobni
vztahy mezi proddvajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvldstni hodnota
priklddand majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu j nim. Obvykld cena

vyjadruje hodnotu véci a urci se porovndnim. “

b) zakonem €. 526/1990 Sb., o cenédch definovéna jako ,, cena shodného nebo 7 hlediska
uZiti porovnatelného nebo vzdjemné zastupitelného zboZi volné sjednand mezi
proddvajicimi a kupujicimi, kteri jsou na sobé navzdjem ekonomicky, kapitdlové
nebo persondlne nezavisli na daném trhu, ktery neni ohroZen iuicinky hospoddrské
soutéZe. Nelze-li zjistit obvyklou cenu na trhu, urci se cena po posouzeni, zda
nedochdzi ke zneuZiti vyhodnéjsiho hospoddiského postaveni, kalkulacnim

prepoctem ekonomicky oprdavnénych ndkladu a priméreného zisku.

Definice ceny obvyklé v obou zdkonech se vécné zdsadnim zpisobem nelisi, pouze
formulacné, ale 1isi se dovétky o zplisobu urceni. Zdkon o oceniovani majetku jednoznacné
uvadi, Ze obvyklou cenu lez urcit porovnanim, zdkon o cendch tikd, Ze pokud nelze zjistit
cenu obvyklou statistickym vyhodnocenim skute¢né realizovanych cen na trhu, tak pro ucely
hospodatské soutéze lez vyuzit kalkulacni propocet. Primdrné ob& definice ceny obvyklé
stanovi, Ze cenu obvyklou je nutno stanovit statistickym vyhodnocenim jiz realizovanych

prodeja.

Cena obvykla se urCuje vyhradné porovnanim jako statistické vyhodnoceni se vyskytujiciho
prvku v dané mnozin¢ realizovanych historickych cen stejného, popiipadé¢ obdobného
majetku nebo pfi poskytovéani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku

v tuzemsku ke dni ocenéni s vyloucenim mimotadnych okolnosti trhu.

Z definice ceny obvyklé Ize dovodit, Ze obvykla cena existuje pouze u zboZi, resp. sluzby,
se kterym v tuzemsku k datu ocenéni béZn¢ obchoduje, tj. existuje konzistentni trh.
Analyzou trhu ji 1ze odhadnout s pomérné velkou pfesnosti nebo s malym rozptylem od
priimérné hodnoty. Existuje v§ak velmi mnoho majetkil, zboZi ¢i sluzeb, kde trh neni natolik
rozvinuty a s nimiZ se béZn¢ neobchoduje a pak stanoveni ceny obvyklé je velmi obtizné.
V piipad¢, Ze se v daném misté¢ a Case a obdobnym majetkem neobchoduje, nemuze

existovat ani obvykld cena, nebot’ k obvyklé cené 1ze dospét pouze na zdklad¢ analyzy trhu.
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TrZznim ocenénim se tedy neurcuje absolutni hodnota majetku, ale interpretuje se chovani
kupujicich na trhu ve vztahu k danému majetku. Jde tedy o odborny ndzor vykonstruovany

na zdklad¢ dostupnych a relevantnich informaci k datu ocenéni.
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2 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Na zaklad¢ teoretickych vychodisek a praktickych zkusSenosti Matik (2018, s. 43) tento

postup pii ocenlovani podniku:

1. Bez ohledu na pouZité metody ocenéni je tfeba zpracovat strategickou analyzu podniku,
abychom posoudili jeho celkovy stav, postaveni na trhu, konkuren¢ni silu a zejména

schopnost dlouhodob¢ ptezit a tvofit hodnotu.

2. Teprve po predchozi analyze je tieba zvolit vzhledem k ucelu a hledané kategorii

hodnoty vhodné metody ocenéni.
Postup ocenéni je samoziejmé tfeba modifikovat podle konkrétnich podminek.

Kovar a Bockova (2016, s. 140-141) uvadi, ze pied zahdjeni ocenovacich praci je nutné
zjistit z jakého divodu bude ocenéni provadeéno a jaka hodnota je vysledkem ocenéni. At
uz je zvolen jakykoli pfistup, v praxi je ucelny a béZzny ndsledujici postup ocenovani

podniku:
1. Souhrnné ocenéni
a) odhad potencidlu trhu
b) odhad potencidlu podniku
2. Zpracovani finan¢ni analyzy souc¢asného podniku

3. Pouziti konkrétni metody ocenéni podniku: Pokud je podnik ocetiovan pro ucely

spojovani podnik, je vhodné tfeti bod postupu rozdélit do dvou ¢asti:

a) ocenéni podniku ,,sdm o sob&* (tzv. ,,going concern®, ,,stand alone basis*) — ocenéni
za ptedpokladu, Ze podnik bude pokracovat déle samostatng; toto ocenéni tvoii dolni

hranici ocenéni
b) ocenéni efektu synergie — ocenéni zdiméri, jeZ mohou byt uskuteCnény az po spojeni

firem; soucet téchto dvou ocenéni tvoii horni hranici ceny.

2.1 Sbér dat

Ocenéni je predevSim otdzkou piiméfenych vstupnich dat. Vychodiskem je vzdy ucel
ocenéni a hledand baze hodnoty (Matik, 2018a, s.72-73). Dalsi potfebné informace mizeme

rozd¢lit do nésledujicich skupin:
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1) Zakladni data o podniku — data identifikujici podnik, ndzev, pravni forma, IC, pfedmét

podnikdni, struktura hlavnich vlastniki, informace o historii podniku

2) Ekonomické data — ucetni vykazy za poslednich 3-5 let, vyroCni zpravy, zpravy

auditorti, podnikové plany (pokud existuji)
3) Relevantni trh — vymezeni trhu, segmentace trhu, atraktivita trhu

4) Konkurence — hlavni a pifimi konkurenti, substituty, bariéry vstupu do odvétvi, sila

dodavatelt a odbératelu

5) Odbyt a marketing — trzby dle struktury vyrobku, odbératelti a izemi, hlavni produkty,

cenova politika, odbytové kandly, reklama a vyzkum a vyvoj

6) Vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, charakteristika vyroby, droven technologie,
vyuziti kapacity, stav dlouhodobého majetku, investice, zavislost na dodavatelich,

logistika, stav a struktura zasob

7) Pracovnici — struktura, naroky provozu, situace na trhu prace, produktivita, fluktuace a

persondlni naklady

2.2 Strategicka analyza

Strategickd analyza je klicovou fazi oceniovaciho procesu, kterému vSak v nasi praxi neni
zatim vénovdana odpovidajici pozornost. VétSina vynosovych ocenéni obsahuje strategickou
analyzu, ovSem v dalSim postupu ocenéni nebyva pfili§ vyuzita, a neplni funkci, kterou by

plnit mé¢la. (Matik, 2018a, s. 74)

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencidl ocenovaného
podniku, ktery je zdvisly na potencidlu vn&jSim a na vnitfnim potenciélu, kterym podnik

disponuje. (Matik, 2018a, s. 74)

2.2.1 Makroekonomicka analyza

Makrookoli ptfedstavuje celkovy politicky, ekonomicky, socidlni a technologicky ramec,
v némZ se podnik pohybuje. Politické a legislativni faktory, jako je stabilita zahrani¢ni a
narodni politické situace, ¢lenstvi zemé& v EU apod., predstavuji pro podniky vyznamné
piileZitosti, ale souCasn¢ i ohrozeni. Politickd omezeni se tykaji kazdého podniku
prostfednictvim danovych zdkond, protimonopolnich zdkonil, regulace exportu a importu,
cenové politiky, ochrany Zivotniho prostfedi a mnoha dalSich Cinnosti zaméfenych na

ochranu lidi az jiz v roli zaméstnanct, ¢i spotiebitelti, ochrany Zivotniho prostfedi, ochrany
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domadcich podnikatelskych subjekti atp. Zakladnimi indikétory stavu makroekonomického
okoli jsou mira ekonomického rlstu, irokova mira, mira inflace, dafiova politika a sménny
kurz. Socidlni a demografické faktory odrdzeji vlivy spojené s postoji a Zivotem
obyvatelstva a jeho strukturou. K tomu, aby se podnik vyhnul zaostalosti a prokazoval
aktivni inovacni Cinnost, musi byt informovén o technologickych zménach, které v okoli

probihaji. (Sedlackova, 2006, s. 16-18)

2.2.2 Analyza vnéjSiho potencialu

Vnéjs$i potencidl lze souhrnné kvalitativné vyjadfit Sancemi a riziky, které nabizi
podnikatelské prostiedi (odvétvi, relevantni trh), ve kterém se pohybuje ocennovany podnik.

(Matik, 2018a, s. 74)
Relevantni trh ocenovaného podniku je tieba jednozna¢né vymezit z hlediska:
= vécného, tj. z hlediska produktu,
=  {zemi (CR, dil¢i region, dal$i zemé mimo CR apod.),
= zakazniku,
* konkurentl

Volba relevantniho trhu by méla byt takova, aby umoZznila ziskat zakladni data o tomto trhu
(odhad velikosti relevantniho trhu, vyvoj trhu v €ase a ptipadnd segmentace) a posoudit jeho
atraktivitu tak, aby bylo mozno nésledné€ zpracovat prognézu dalSiho vyvoje tohoto trhu.

(Marik, 2018a s. 77, 82 a 83)

Thompson a Strickland, 2003 cit. podle Krause et al. (2023. s. 40-43) popisuji atraktivitu
odvétvi podle velikosti trhu, miry rastu trhu, ziskovosti odvétvi, drovné konkurence,
sezonnosti daného odvétvi, cyklicnosti odvétvi, udspor zrozsahu v daném odvétvi,

pozadavki na kapitdl a technologie, bariér vstupu a bariér vystupu.

2.2.3 Analyza vnitiniho potencialu

Podle Matika (2018, s. 74 a 97) pfi analyze vnitiniho potencidlu jde o to zjistit, do jaké miry
je podnik schopen vyuzit Sance plynouci z rozvoje trhu a celého trhu a do jaké miry je
schopen ucinné celit konkurenci a mnoznym hrozbam. Déle je tfeba vyhodnotit konkuren¢ni
silu oceniovaného podniku vici jeho hlavnim konkurentim. Vysledky analyzy vnitiniho

potencidlu a konkurencni sily by se mély promitnout do posouzeni perspektivnosti podniku,
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odhadu vyvoje trzniho podilu podniku a diskontni miry nebo jinych aspektil ocenéni, které

zachycujf riziko podniku.

2.2.4 Prognédza trzeb podniku

Stézejnim a koneCnym vystupem strategické analyzy je progndza provoznich trzeb podniku,
kterd je klicem k sestaveni finan¢niho pldnu. Prognéza trzeb podniku je urcena jako trzni
podil podniku na relevantnim trhu. K predikci vyvoje relevantniho trhu se kombinuje
regresni analyza a extrapolace ¢asové fady. Vychodiskem obou pfistupt je historicky vyvoj
trhu. Ten se soustfed’'uje predevsim na sledovani priabéhu celkového rozsahu produkce na
piisluSném trhu, a to jednak ve fyzickych jednotkach, jednak pfimo ve finanénim vyjadfeni.
Za zakladni ptistup stanoveni trznich podilti podniku je povaZovana extrapolace casové fady,
jinou cestou je analyticky pfistup agregace vysledkil strategické analyzy porovnanim
vnitfniho potencidlu podniku s jeho rivaly a zhodnoceni konkurenc¢ni sily. (Vochozka a

Mulag, 2012, s. 133 az 135)

2.3 Finan¢ni analyza

Kndpkova et. al. (2017, s. 17) tikd, Ze finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni
finan¢ni situace podniku. Pomdhd odhalit, zda je dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou
kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vc€as splacet své

zavazky a celou fadu dalSich vyznamnych skute¢nosti.

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 6) je finan¢ni analyza v uzs§im pojeti hodnocenim
stavu a finan¢niho zdravi podniku a jeho vyvoje na zdklad¢ rozboru dat z ucetnich vykazi.
Ukolem takto pojaté analyzy je doplnit vypovidajici schopnost G&etnich vykazi a posoudit,
jaka je droven financniho zdravi v zdvéru obdobi a jaka byla dosazena vykonnost firmy

v tomto obdobi.

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je podle Rackové (2021, s. 9) pfipravit podklady pro
kvalitni rozhodovani o fungovéani podniku. Je zfejmé, Ze existuje uzka spojitost mezi
tidetnictvim a rozhodovanim podniku. Ugetnictvi predkldda z pohledu finanéni analyzy do
urCité miry pfesné hodnoty penéznich udaju, které se vSak vztahuji pouze k jednomu
casovému okamzZiku, a tyto udaje jsou viceméné izolované. Aby mohla byt tyto data vyuZzita

pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, musi byt podrobena finan¢ni analyze.

Mrkvicka a Kolat (2006, s.41) uvadi, Ze kvalitni informace jsou zédkladni podminkou dobré

finan¢ni analyzy, protoZe sebelepsi metoda nebo technika analyzy nemiize poskytnout ze
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$patnych podkladi hodnotné vysledky. Mezi zdroje téchto informaci fadi publikované ucetni

vykazy, vyrocni zpravy, prospekty a uzsi prospekty cennych papird, pololetni zpravy a

nckteré dalsi vefejné dostupné zdroje informaci.

V rdmci ocenovani podniku podle Matika (2018, s. 116) pIni finan¢ni analyza dvé zdkladni

funkce:
1. Provéteni finan¢niho zdravi podniku

2. Vytvafi zéklad pro finan¢ni plan

2.3.1 Analyza Gcetnich vykazi

Analyza dat dcetnich vykaz v uz§im pojeti se zaméfuje na postizeni miry vykonnosti,
likvidity, finan¢ni stability a na dalsi souvislosti, které se do téchto charakteristik promitaji
jako vysledek procesii a jejich fizeni v priibé¢hu obdobi, tj. na obratovost, ndkladovost,

produktivitu atd. (Kubickova a Jindfichovskd, 2015, s. 6)

2.3.2 Metody finan¢ni analyzy

Podle Knapkové et. al. (2017, s. 65) k zakladnim metodam, které se pii financni analyze
vyuZzivaji, patii zejména:
» Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli — jednd se o analyzu majetkové a financni

struktury; uZiteCnym néstrojem je analyza trendd (horizontdlni analyza) a procentni

rozbor jednotlivych dil¢ich poloZek rozvahy (vertikdlni analyza).

» Analyza tokovych ukazatelii — tyka se predevsim analyzy vynost, ndkladd, zisku a cash-

flow.

Vv

» Analyza rozdilovych ukazatell — nejvyraznéjsSim ukazatelem je Cisty pracovni kapital.

* Analyza pomérovych ukazateld — jde pfedevsim o analyzu likvidity, rentability, aktivity,
zadluZenosti, produktivity, ukazatell kapitdlového trhu, analyzu na bdzi cash-flow a

dalSich.

» Analyza soustav ukazatelli — umoziuji analyzovat vliv dil¢ich aspektt finan¢ni situace na

souhrnny ukazatel hodnoceni.

» Souhrnné ukazatele hospodateni — vyuziti bankrotnich a bonitnich modela.
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2.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Podle Holeckové a Hyrslové (2018, s. 195) analyza pomérovych ukazatelt patii mezi
nejpouzivanéjsi metodu finan¢ni analyzy. Pomoci analyzy pomérovych ukazatelli lze
vyhodnotit jednotlivé stranky finan¢niho zdravi podniku. Aby bylo mozné hodnoceni
provést, je tfeba vypoctené ukazatele porovnat v ¢ase nebo mezi podniky. Pomérové

ukazatele 1ze uspotddat do skupin. Mezi ,,klasické* skupiny (bloky) ukazateld patii:
1. Ukazatele rentability — ukazuji, jak je zhodnocovan investovany kapital.

2. Ukazatele likvidity — vyjadiuji potencidlni schopnost podniku vyrovnat se se splatnymi

zavazky.

3. Ukazatele finan¢nf stability (zadluZenosti) — vypovidaji o kapitalové struktuie podniku a
riziku véftitelt.
4. Ukazatele aktivity — odrazeji vazanost kapitdlu v jednotlivych slozkdch majetku.

5. Ukazatele trzni hodnoty (kapitalového trhu) — vychézeji z trzni ceny akcii a informuji o

tom, jak podnik posuzuji a hodnoti investofi.

Pfi srovnani v Case se sleduje vyvoj trendd jednotlivych ukazateli. Porovndvame stejné
konstruované ukazatele za n€kolik po sobé jdoucich obdobi (alesponi za 5 let). Na zdkladé

srovnani se stanovuji trendy — dileZity je vyvoj, ne absolutni hodnoty ukazatelt.

Pii mezipodnikovém srovndni se porovnavaji hodnoty ukazatelii analyzovaného podniku
s hodnotami dosahovanymi ve srovnatelnych podnicich. Problémem je najit srovnatelné

podniky.

2.3.4 Souhrnné ukazatele

Cernohorsky (2020, s. 420 a 421) rozdéluje souhrnné indexy hodnoceni do dvou zakladnich
skupin. Prvni 1ze shrnout jako soustavu hierarchicky uspotddanych skupin a je zaloZend na
matematické provdzanosti. Na vrcholu pyramidy stoji zdkladni ukazatel, ktery je déle
rozkladdn na stdle podrobnéjsi Casti. Hlavnim cilem je analyza internich vazeb v ramci
finan¢ni pyramidy a popis vzdjemné zdvislosti jednotlivych ukazatell. NejzndméjSim
ukazatelem této skupiny je Du Pontiv rozklad rentability.

Druhé skupina je v podstaté skupina tcelové vybranych ukazatel. Cilem je diagnostika a

predikce finan¢ni situace podniku. V rdmci této metody finan¢ni analyzy se pouzivaji

souhrnné ukazatele spocitané na zdklad¢é absolutnich i pomeérovych ukazatelti. Kazdy
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z téchto ukazatelll m4 svij dany cil, pro ktery byl zkonstruovén, a proto obsahuje jiné, pro
n¢j vhodné dil¢i ukazatele. Za hlavni nevyhodu souhrnnych ukazatell Ize povazovat fakt, ze
samy o sob¢ maji mensi vypovidajici schopnost. V rdmci této skupiny rozeznadme bankrotni
a bonitni modely. Bankrotni modely maji podniku podat informaci o tom, zda je v blizké
dobé ohroZen bankrotem. Naopak bonitni modely jsou zaloZeny na diagnostice finan¢niho
zdravi podniku, coZ znamend, Ze si kladou za cil stanovit, zda podnik fadi mezi dobré ¢i
Spatné podniky. Mezi bankrotni modely patii Almantv index diivéryhodnosti, Tafflertv
model a Model ,,IN“ index divéryhodnosti. Mezi bonitni modely patii Soustava bilan¢nich
analyz podle Rudolfa Douchy, Tamariho model, Kralickuv Quicktest a Modifikovany
Quicktest.

Kiseldkova a Soltés (2017, s. 22) rozliduji tii skupiny metod slouZicich k vyjadfeni

ocekdvaného finan¢niho zdravi podniku:

1. Metody bodového hodnoceni: Argentiho model, Douchova bilancni analyza, Rychly test,

Tamariho rizikovy index.

2. Metody matematicko-statistické: Almantiv model, Beermantv model, Fulnertiv model,

CH-INDEX, Index IN, Springate model, Fafflerav model.

3. Neuronové sit¢.
2.4 Rozdéleni aktiv na provozné potirebna a nepotirebna

Matik (2018, s. 141-142) vychdzi se z predpokladu, Ze podnik ma jedno zdkladni
podnikatelské zaméfeni, pro které byl zfizen. Pro toto zaméfeni potiebuje podnik aktiva v
urcité velikosti a struktufe véetné pfimérenych kapacitnich rezerv. Tato aktiva nezbytnd pro
zédkladni "podnikdni" se oznacuji jako aktiva provozné nutnd, ostatni aktiva jako aktiva
provozné nenutnd nebo téz neprovozni. Divodem pro rozdéleni aktiv je napft. skutecnost,
¢ast majetku viibec nemusi byt vyuZivdna a neplynou z n¢j viibec Zadné, nebo jen malé
piijmy. Pifikladem mohou byt nevyuZzité pozemky, penézni prostiedky ve vétSim nez
provozné potfebném rozsahu, dlouhodobé¢ drzené akcie nevyplacejici dividendy atd. Potom
vynosové ocenéni tohoto majetku povede bud’ k jeho podcenéni, nebo nebude tento majetek
ocenén vibec, ackoliv svoji hodnotu ma. TaktéZ je tieba vycClenit aktiva nesouvisejici s
provozem 1 v piipad€, Ze urcité piijmy piinaSeji, protoZe rizika spojend s t€mito pi{jmy
mohou byt odlisné od rizika hlavniho provozu podniku. Pokud se ocenuji aktiva podniku

riznymi metodami, je tfeba provozné potiebnd aktiva oceilovat jako soucdst podniku
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napiiklad vynosov€ nebo z pohledu jejich znovupofizeni. Za piedpokladu racionédlniho
chovani vlastnika, ktery mohl takovéto aktiva pronajmout, prodat nebo zlikvidovat, je tieba

ocenéni neprovoznich aktiv provést samostatné.

2.5 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Generatory hodnoty se rozumi soubor n¢kolika zakladnich podnikohospodatskych velicin,
které se svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Hodnota podniku je zdavisld na jeho
schopnosti vytvéaret do budoucnosti penéZni toky. Pii ocenéni metodou diskontovanych

penéZnich tokll pracujeme s t€émito generdtory hodnoty:
1. Trzby
2. Provozni ziskovd marze
3. Investice do pracovniho kapitdlu
4. Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku
5. Diskontni mira
6. Zpusob financovani

7. Doba, po kterou predpokldddme generovani pozitivniho penézniho toku (doba

existence podniku)

Projekce budoucich trZzeb by méla vysledkem strategické analyzy, avSak miiZe byt

ovlivitovana kapacitnimi moznostmi podniku.

Zékladnim pfiistupem pro projekci ziskové marze je piistup shora, ktery vychdzi z vyvoje
ziskové marze za minulost a na n¢j navazujiciho zdivodnéného vyvoje do budoucnosti.
Praktikuje se i zptsob prognézy zdola, kde provozni ziskova marZe je kalkulovana jako podil

rozdilu provoznich vynost a ndkladi k trzbam.
Investice do pracovniho kapitdlu zapocitivame jen v provozné nutném rozsahu.

Planovani investic do dlouhodobé majetku je moZné provést globdlnim piistupem, piistupem

podle hlavnich polozek a pfistupem zaloZenym na odpisech.

Pomoci generatorti hodnoty zasvécenéjsi pohled na minulost podniku, protoZe z analyzy je
patrné, zda podnik tvoii hodnotu nebo ne, a jaké faktory maji na ni vliv. Prognéza generatort
hodnoty tvoifi zdkladni kostru finan¢niho planu a finan¢ni plan by mél byt pak jen

rozvedenim projekce generatort hodnoty. (Matik, 2018a, s. 149-163)
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2.6 Sestaveni finan¢niho planu

V piipad¢ ocenéni podniku vynosovym zptusobem je tieba sestavit finan¢ni plan, ktery se
sklada z vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich tokt. Pfi sestavovani finan¢niho planu pro
trzni ocenéni je tfeba zachovat zakladni logické vazby podnikového planu, ktery vychazi
z dlouhodobé koncepce podniku, avSak automaticky nelze piebirat plan sestaveny
managementem podniku. Doplnénim generdtord hodnot o plan financovani, polozky
nesouvisejici s hlavnim provozem podniku, vyplaty dividend nebo podilt na zisku, dalSich
mén¢ vyznamnych poloZek a formdlnich dopoctii sestavime financ¢ni pldn. Ve vétSing
ptipadi se sestaveni financniho planu neobejde bez konzultace vedenim podniku. (Mafik,

2018a, s. 175-177)

2.7 Terminalni hodnota

Allman (2015, s. 19) tikd, Ze pokud pfi oceflovani pouzijeme pouze prognézované obdobi,
prisoudili bychom spole¢nosti hodnotu pouze za tyto roky. I kdyZ to mize byt u nékterych
spolecnosti pravda (podniky s omezenou perspektivou), mnoho spolecnosti se domniva, Ze
budou existovat po neomezenou dobu — tzv. ,,going concern® princip neboli pokracujici
podnik. Z tohoto diivodu musime odhadnout hodnotu spole¢nosti do nekonecna. To se
provede tak, Ze se piedpoklady pro kratkodobé prognézované obdobi zméni na dlouhodobé
ocekdvani a pouZije se vzorec zalozeny na vééném obdobi. Typické zmeny zahrnuji zménu
tempa ristu na stabilni ofekdvéani, pouZiti udrzovacich kapitdlovych vydajli namisto

konkrétnich planti, zménu ocekavani kratkodobého pracovniho kapitélu atd.
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3 METODY OCENOVANI PODNIKU

Kovar a Bockova (2016, s. 141) uvadi, ze vétSina autort se shoduje na tfech zdkladnich

metodéach ocenovani podniku: vynosovych, srovnavacich majetkovych.

3.1 Vynosové metody ocenéni podniku

Podle Cizinské a Marini¢e (2010, s. 183) jsou vynosové metody koncipovany na principu
stanoveni soucasné hodnoty budoucich o¢ekavanych vynosi (piijmi) generovanych danymi
aktivy podniku, kde jako vynosy vystupuji bud’ diskontované penézni toky, dividendovy
nebo kapitalizovany vynos, piipadné ekonomickd pfidand hodnota. KliCovy problém
spatiuje ve stanoveni diskontni miry, kterou miiZe tvofit redlnd drokova mira, primérné

naklady na kapitdl ¢i pozadovana (oCekdvand) vynosnost investovaného kapitalu.

Janicek a Marek (2013, s. 384) uvdadi, Ze vynosovy zplsob ocenéni podniku vychdzi
z predpokladu, Ze hodnota statku je urena oCekdvanym uzitkem jeho drZitele. Z pohledu
tvorby hodnoty se jedna o teoreticky nejspravnéjsi postup. Za vynosy lze povazovat skute¢né
piijmy plynouci z ocenovaného statku jeho drziteli. V soucasné dobé€ jsou vynosové metody
povazovany za jednoznacny zaklad pro stanoveni hodnoty podniku a schopnost jejich

praktického uplatnéni patii mezi povinné predpoklady vykonu praxe odhadce podniku.

Podle Maftika (2018. s. 191) Podstatou vynosovych metod ocenéni je stanoveni soucasné
hodnoty budoucich pifijmi generovanych ocenovanym aktivem. Jednotlivé metody
vynosového piistupu se pak déli podle veli¢iny, kterd je chdpana pod pojmem budouci

piinosy:
a) metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),
b) metoda kapitalizovanych ¢&istych vynost (KCV),
¢) metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA),

d) kombinované metody.

3.1.1 Metoda diskontovaného penézniho toku

Metoda diskontovaného penézniho toku se vyskytuje ve tfech zdkladnich variantich, a to
metoda ,,entity, metoda ,,equity*‘ a metoda APV. Smyslem vsech tii metod je zjistit
ocenéni vlastniho kapitdlu. Jednotlivé metody se liSi podle toho, jak k hodnoté vlastniho

kapitdlu dojdeme. (Mafik, 2018a, s. 193)
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3.1.1.1 Metoda DCF Entity

Pti pouZziti metody DCF Entity jsou volné penéZni toky kalkulovdny na trovni celého
podniku (FCFF), které vychdzi u korigovaného provozniho vysledku hospodaieni.
Korigovanym provoznim vysledkem hospodateni se rozumi provozni vysledek hospodafeni
ocistény o jednorazové, mimoiadné a neprovozni trzby a néklady a déle rozsiteny o finan¢ni

trzby a naklady provozniho charakteru. Postup je nasledujici:

Tabulka 1 Vypocet volného penéZzniho toku pro vlastniky a véfitele (Matik, 2018a, s. 199)

+ | Korigovany provozni vysledek hospodareni pfed danémi KPHVp
- | Upravena dan z piijmu (= KPVHp x danova sazba)
Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich KPHV

Odpisy
Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi
Predbé&Zny penézni tok z provozu

- | Investice do upraveného pracovniho kapitdlu provozné nutného
- | Investice do potfizeni dlouhodobého majetku provozné nutného
= | Volny penéZni tok FCFF

Al R AN PR Pl Rl I o
+ |+

Obvykle byva pfistupovano k déleni vypoctu na dv¢ az tii faze. Tiifazovy model je vhodné
pouzit naptiklad u aktudlné rychle rostoucich podnikil, a tam, kde k stabilizaci parametrii
dochdzi v ptili§ vzdédlené budoucnosti. NejCastéji byva vyuzivian dvoufizovy model.
Zékladem prvni slozky jsou penézni toky podle finan¢niho planu, druhou sloZku pak tvoii
penézni toky v obdobi od konce finan¢niho planu dal. Jejich hodnotu vztazenou ke konci
planu obecné oznaCujeme jako termindlni hodnotu. Termindlni hodnota pak zahrnuje tfi
mozné pripady

a) prvnim piipadem jsou penéZni toky vyplyvajici z fungovani podniku po velmi

dlouhou dobu, teoreticky do nekonec¢na. Zde pak hovoiime o pokracujici hodnoté.

b) druhou moZnosti jsou penize plynouci z prodeje podniku jako funkéniho celku, coz

je oznacovano jako tzv. exit value.

c) treti moZnosti je penéZzni tok plynouci z likvidace podniku, tj. likvida¢ni hodnota

podniku.

Pti pouziti dvoufazového modelu se provozni hodnota podniku stanovi nasledovné:

- FCFF, PH

- £ (1+ WACCY! T A+ wacor

H,

kde:
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Hp provozni hodnota podniku brutto

FCFF; volny penéZni tok v roce t

WACC diskontni mira na drovni vazenych nakladt kapitalu
PH pokracujici hodnota

T délka prvni faze v letech

Celkova hodnota podniku pro vlastniky a véfitele (Hp), zndm4 taktéZ jako Enterprise Value
(EV), je tedy urcena jako soucet Cisté sou¢asné hodnoty volného penézniho toku z explicitné

projektovaného obdobi (prvni faze) a Cisté soucasné hodnoty druhé faze.

Pokracujici hodnotou rozumime druhou fazi vypoctu a podle Matika (2018, s.212) ji lze

stanovit dvéma zpusoby:

a) pomoci Gordonova vzorce

_ FCFF;.(1+ g)
~ WACC-g

b) pomoci parametrického vzorce

. _ KPHV: (1 +g) . (1~ CAPEX)

WACC—g
kde
FCFFr volny penéZni tok v poslednim roce prvni faze
g tempo ristu
CAPEX mira investic

Aby byl podnik schopen tvofit hodnotu, a mohl byt vynosové ocenén metodou DCF je nutné,

aby byly splnény dvé¢ podminky:
a) podnik roste, tzn. roste predev§im volny penéZni tok
b) zéaroven diskontni mira musi byt vétsi nezZ vaZené néklady na kapitél

Délka prvni faze by méla byt uréena predpokladanym obdobim nutnym k urcité stabilizaci
podniku. Soucasti stabilizace podniku je i stabilizace rentability investic a rentability

investovaného kapitdlu. (Matik, 2018b, s. 30)

Odhad pokracujici hodnoty by se nem¢l omezovat na Gordontv vzorec pro jeho dost mélo

poloZenou volbu koeficientu g. (Maiik a Matikova, 2006, s. 189)
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Matik (2011, s. 5) doporucuje, aby odhad pokracujici hodnoty byl vzdy postaven na odhadu
obou hlavnich generatorech hodnoty, tj. tempa riistu i rentability. Navazné doporucuje, aby
vlastni propocet pokracujici hodnoty vychdzel z vyuziti parametrického modelu, ktery je
zaloZen na analyze trhu. Vyse investic vyplyvd z miry investic CAPEX, tj. poméru tempa

rustu a rentability Cistych investic, nelze je libovolné vymyslet.

Hodnota podniku netto (Hn) pro jeji vlastniky a véfitele je dana rozdilem mezi hodnotou
podniku pro vlastniky a veéfitele (Hp) a trzni hodnotou uroCenych cizich zdroji

s pfihlédnutim k neprovoznimu majetku a neprovoznim zavazkiim

Ocekavané budouci piijmy je tieba prevést na soucasnou hodnotu pomoci diskontni miry.
Pro stanoveni soucasné hodnoty budouciho cash-flow je nutné urcit diskontni faktor, ktery
by mél vérné odrazet ndklady pfilezitosti kapitdlu. V piipadé diskontovani Cistych
hotovostnich tokl k vypoc¢tu hodnoty podniku pro vlastniky a vétitele podniku je vyuZivana

diskontni mira odpovidajici vdZenému priméru ndkladu kapitilu WACC

CK VK
WACC =ncg.(1—d) N + Wk@). g

kde
ncxg  néklady na cizi kapitél
d sazba dané z piijmu
CK  trzni hodnota urocenych cizich zdrojii
Nyk(z) nédklady na vlastni kapitél pii dané trovni zadluZeni podniku
VK  trZni hodnota vlastniho kapitalu
K celkova trzni hodnota investovaného kapitalu

Pii urceni naklada na vlastni kapital se obvykle pouZiva postup zaloZeny na modelu
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). Tento model piedpokladd, Ze trzni vynos
akciového kapitdlu je roven ndkladim bezrizikového dlouhodobého kapitdlu (Rf) plus
prémie za riziko, kterd se rovnd trzni odmeéné¢ za riziko (rozdil mezi o¢ekavanou vynosnosti
akciového trhu a bezrizikovou sazbou) nédsobené koeficientem vyjadiujicim piispévek
systematického rizika oceniovaného podniku k riziku akciového trhu, obecné zndmym jako

B koeficient. PoZadovany vynos vlastniho kapitélu se tedy urci

nyx = R + [E(Ry) — Ry] . B
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kde
nyx  nédklady vlastniho kapitdlu
Ry bezrizikova vynosnost
E(Rm) sttedni ocekdvana vynosnost kapitdlového trhu
b koeficient beta

Pro stanoveni zadluZené bety je moZné pouZit trzni pomér vlastnich a cizich zdroji v daném

sektoru podnikdni. Kalkulace zadluZené bety je nasledujici:

CK
B, = B.|1+ 1~

kde
Bz zadluZend beta
B nezadluZend beta
d danova sazba

CK  cizi kapital
VK  vlastni kapital

Podle Damodarana (2012, s. 195) jsou mensi podniky s vyS$§im potencidlem ristu
povazovany za rizikovéj$i nez vetsi a stabilnéjSi podniky. Zatimco oduavodnéni tohoto
argumentu je jasné, pokud hovotime o celkovém riziku, pfi pohledu na trZni riziko nebo bety
je to obtizné&jsi. Nabizi s otazka, zda by mél mit mensi podnik vySsi beta nez vétsi podnik.
Jednim z diivoda, pro¢ se domnivat, Ze by m¢l, je hodnoceni pakového efektu. Pokud jsou s
investicemi do infrastruktury nebo usporami z prodeje spojeny ziizovaci ndklady, maji
mensSi firmy vySsi fixni ndklady nez vétsi firmy, coz vede k vyS$Sim betdm téchto firem. U
rustovych firem se argument pro vyssi sdzky opird o pojem diskrec¢ni versus nediskre¢ni
ndkupy. Aby rychle rostouci firma dosdhla svého rstu, musi si jeji produkt osvojit novi
zdkaznici nebo stavajici zdkaznici musi kupovat vice produkti. to, zda tak ucini, bude
z velké ¢asti zaviset na tom, jak dobfe se citi. To zplisobuje, Ze zisky rychle rostoucich firem

budou mnohem vice zdviset na tom, jak dobte se dafi ekonomice, coz zvysi jejich bety.

V piipad¢ hledani investicni hodnoty podniku se uplatituje pro odhad nédklad vlastniho

kapitdlu stavebnicova metoda, ktera k vynosnosti bezrizikovych aktiv aplikuje rizikové
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pfirdzky za obchodni riziko, finan¢ni riziko a pfirdZku za sniZzenou likviditu. (Kislingerova,

2001, s. 200)

Pro uréeni nakladu na cizi zdroje se vychazi ze skutecné sjednanych sazeb u ocefiovaného
podniku nebo trznich dat. V pfipad¢€, Ze ma podnik rtznou strukturu dluhi, Ize ndklady na
cizi kapitdl urcit jako vdZeny aritmeticky primér z drokovych sazeb, které plati z téchto

forem ciziho kapitalu. (DluhoSov4, 2021, s. 133).

Hodnota vazeného priméru naklada kapitalu se stanovuje na zdkladé vyse popsanych
ndkladl na vlastni a cizi zdroje a trznitho poméru cizich a celkovych zdroju, ktery je v obdobi
explicitniho planu i perpetuity kalkulovan bud’ na zdkladé objemu ocekdvanych tiro¢enych
cizich zdroji v poméru k trzni hodnoté¢ metodou iteraci anebo se vyuziva opét trznich

hodnot obvyklych v daném odveétvi.

3.1.1.2 Metoda DCF Equity

Nl

Pti pouziti metody DCF Equity se vychazi z volnych penéznich toki, které jsou k dispozici
pouze vlastnikiim podniku. Jejich diskontovanim ziskdme ptimo hodnotu vlastniho kapitalu

Hn. (Maftik, 2018a, s. 193)

3.1.1.3 Metoda DCF APV

Metoda DCF APV déli vypocet do dvou kroktli jako metoda DCF Entity. V prvnim kroku
se zjiStuje hodnota podniku jako celku (Hp), ale vtomto piipadé jako soucet hodnoty
podniku za pfedpokladu nulového zadluzeni a souc¢asné hodnoty danovych uspor z uroku.
V druhém kroku se pak odecte cizi kapitdl a vysledkem je hodnota netto (Hn). (Matik, 2018a,
s. 193)

Koller, Goedhart a Wessells (2020, s. 177) uvadi, Ze modely zalozené na WACC funguji
nejlépe, kdyZ podnik udrzuje relativné stabilni pomér dluhu k hodnoté. Pokud se ocekava,
ze se pomér dluhu k hodnoté podnik zméni, modely zalozené na WACC mohou stéle
poskytovat presné vysledky, ale jejich pouZiti je obtiznéjsi. V takovych piipadech doporucu;ji
alternativu k modeliim zaloZenym na WACC, a to upravenou soucasnou hodnotu (APV).
APV specificky predpovidd a ocenuje jakékoli penézni toky spojené s kapitdlovou strukturou

samostatné¢, nez aby jejich hodnotu zacleniovala do ndkladu kapitalu.
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3.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost je standardné pouZivana jako metoda ,,netto* (nebo
,»equity®), tj. vynosovou hodnotu pocitdme z vynost pouze pro vlastniky vlastniho kapitdlu
a vysledkem je tedy také piimo hodnota vlastniho kapitalu. RozliSovany jsou dvé zdkladni
varianty kapitalizovanych cistych vynost
1. Pausdlni metoda — vychdzi z historicky dosaZenych vysledk, ze kterych je odvozen tzv.
roéni trvale odnimatelny &isty vynos (TCV), ktery bude podnik s nejvyssi
pravdépodobnosti generovat po datu ocenéni, a vypoctena hodnota s vyuzitim

perpetuity. TCV je vyjadien ve stalych cendch a kalkulovana tirokova mira je oisténa

o inflaci, tedy na drovni redlné miry. (Maiik, 2018a, S. 307-309)

2. Analytickd metoda — vychdzi z finanéniho pldnu &istych vynost v 1. fazi a TCV
odvozeného pro 2. fazi. Pro 1. fazi se sestavuje podrobny finan¢ni plan, ze kterého je

nasledné odvozen 1 ro¢ni trvale udrzitelny Cisty vynos pro 2. fazi.

Vlastni postup pii metod¢ kapitalizovanych cistych vynost je obdobny jako u vSech
vynosovych metod. Ocenéni se provadi zvlast’ pro provozné nutny a nepotiebny majetek.
Nejprve je nutno upravit dosavadni vysledky hospodaieni, ndsledné bud’to odvodit trvale
odnimatelny vynos (pausilni metoda) nebo prognézovat budouci €isté vynosy (analytickd
metoda), odhadnout kapitaliza¢ni miru a provést vlastni propocet vynosové hodnoty bud’

analytickou nebo pau§alni metodou. (Mafik, 2018a, s. 300)

3.1.3 Metoda ekonomické piridané hodnoty

Cizinskd (2018, s. 218) uvadi, 7¢ metoda ekonomické pfidané hodnoty vychdzi
z predpokladu, Ze vynosovd hodnota podniku je souctem hodnoty investovaného kapitdlu
k datu ocenéni a soucasné hodnoty budoucich EVA, tedy hodnoty vSech budoucich EVA
diskontovanych na soucasnou hodnotu k datu ocenéni. Samotny soucet diskontovanych
budoucich EVA zobrazuje vysi primarniho goodwillu nebo badwillu. Pod pojmem primérni
goodwill si muzZeme predstavit hodnotu, kterd bude vytvofena nad rdmec hodnoty
investovaného kapitdlu k datu ocenéni diky tomu, Ze podnik bude déle provozovan. V ramci
metody EVA je tato ¢ast celkové vynosové hodnoty podniku oznacovéna jako trzni pridana

hodnota (MV A, Market Value Added).

Ukazatel EVA predstavuje Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZeny o ndklady

kapitalu. Vyjadifeno matematicky:
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EVA = NOPAT — NOA .WACC

kde
NOPAT zisk z operacni ¢innosti podniku
NOA Cista operativni aktiva
WACC prumérné vazené néklady kapitalu

Jiny zpiisob vyjadieni miiZze byt nasledujici
EVA = (RONA —WACC) .C
kde
RONA rentabilita Cistych operativnich aktiv

Pokud je rentabilita Cistych operativnich aktiv vyssi, neZ jsou ndklady na kapital, dosahuje
EVA ladnych hodnot a podnik pfispiva svou ¢innosti ke zvySeni hodnoty. (Kndpkova et al.,

2017, s. 153)
Vypocet ekonomické pridané hodnoty se provadi ve ¢tyfech krocich:
a) ijrava aktiv na tzv. Cistd operativni aktiva (NOA) -
b) Uprava vysledku hospodateni pred zdanénim na tzv. &isty operativni zisk (NOPAT)
c) Vypocet prumérnych ndkladii kapitdlu (WACC)
d) Vypocet ekonomické ptidané hodnoty (EVA)
Uprava aktiv na tzv. ¢istd operativni aktiva (NOA) se provadi v ndsledujicich krocich
a) Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazovany
b) Vyclenéni neoperativnich aktiv
¢) SniZeni aktiv o nedroceny cizi kapital

Uprava vysledku hospodateni pred zdanénim zahrnuje dpravy o nakladové troky, vysledku

hospodateni z prodeje DM, vylouceni a aktivaci poloZek souvisejicich s leasingem.

Primérné naklady na kapitdl predstavuji primérné vazené naklady na vlastni a ciz{ kapital.

3.1.4 Kombinované metody

Kombinované metody kombinuji majetkové a vynosové ocenéni podniku. (Mafiik, 2018a, s.

316).
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3.1.4.1 Metoda stiedni hodnoty

Vyslednd hodnota se stanovuje primérovanim vynosové a majetkové hodnoty, jednd se o
pramér vazeny. Podle charakteru objektu ocenéni jsou jednotlivym slozkdm piifazeny véhy,

jez jim ptisuzuji relativni podil na konecném vysledku.
EV=v,.IV+(1—-vy).S5V
kde
EV  hodnota podniku (Enterprise Value)
v hodnota vynosu (Income Value)
SV  hodnota substance (Substance Value)
Vi koeficient vyjadiujici vahu vynosové hodnoty

Nutné je vSak upozornit, Ze metoda stiedni hodnoty nemuZe byt pouZita vzdy. V zdsad¢ l1ze
jeji aplikaci doporudit pouze u ,klasickych* podniktl, kde pfevazuji hmotnd aktiva a je zde
evidentni vazba majetkové a vynosové hodnoty, coz spliuji zejména primyslové podniky.
(Vochozka a Mulac, 2012, s. 163)

3.1.4.2 Metoda kapitalizovanych mimovddnych Cistych vynosii

Filozofii metody je srovnani vyprodukovaného zisku s alternativnim bezrizikovym vynosem
investovaného kapitdlu. Tento rozdil je nazyvan nadziskem, superziskem ¢i mimotadnymi
¢istymi vynosy. Majetkové ocenéni do propoctu vstupuje pfi urCovani vyse investovaného

kapitélu, to totiz odpovida velikosti substance.

E—i.SV
k

EV =
kde
EV  hodnota podniku (Enterprise Value)
E trvale udrzitelny zisk (Earning)
1 kalkulovany bezrizikovy vynos

SV hodnota substance (Substance Value)

k mira kapitalizace
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Kombinace majetkového a vynosového ocenéni je této metodé vytykdna, avSak pfistupy
zalozené na nadzisku jsou v némecky mluvicich zemich velice oblibené. (Vochozka a

Mulag, 2012, s. 163-164)

3.2 Trzni metody ocenéni podniku

Podle Maiika (2018, s. 343-363) pfistup zaloZeny na srovndvacich charakteristikdch
oceniované spolecnosti ¢i majetku je pouZzitelny pouze tam, kde je dispozici dostatecné
mnoZzstvi udaji o trhu srovnatelnych transakci. To pfedpoklddd rozvinuté a dlouhodobé

podminky trzniho hospodarstvi.

Rozezndvame dvé zdkladni varianty trZznich metod:
1. pfimé ocenéni za zdklad¢ dat kapitdlového trhu,
2. ocenéni metodou trzniho porovnani

Metodu ptimého ocenéni z dat kapitdlového trhu lze pouZit pouze u akciovych spolecnosti
vefejn€ obchodovanych na regulovaném trhu. TrZni kapitalizace je dana sou¢inem trzni ceny
akcie a po¢tem vydanych akcii. Existuji tiskali této metody, a to volba ¢asového okamziku

ocenéni, rozdilnost meznich a primérnych cen.
Metoda trzniho porovndni je uplathovana v téchto rovinéch:

a) metoda srovnatelnych podnikli — porovndni s podobnymi podniky, u kterych je

znama cena jejich obchodovanych akcif,

b) stanoveni hodnoty podle tudajii o spolecnostech uvadénych na burzu — podptirny
ptistup, nebot’ pii IPO neni mnoZzstvi dostupnych informaci o srovnatelné spole¢nosti
natolik rozsdhlé, aby umoznilo relativné presné€ stanovit hodnotu ocenovaného

podniku,

¢) metoda srovnatelnych transakci — srovnani s podobnymi podniky, jejichZ podily byly

jako celek pfedmétem transakei a zndme jejich realiza¢ni cenu,
d) metoda odvétvovych nasobitelti — pracuje s primérnymi daty v rdmci odvétvi a tyka
se zejména nekotovanych spolecnosti. Metoda je zaloZena na konstrukci nésobitele,

ktery je uren pomérem znamych trznich hodnot a vztahové veliCiny.

Damodaran (2015, s. 562) uvadi, abychom mohli porovnavat hodnoty podobnych aktiv na

trhu, musime hodnoty né€jakym zptisobem standardizovat. Lze je standardizovat vzhledem k
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vynostim, které generuji, k ucetni nebo reprodukéni hodnoté samotnych aktiv nebo k

vynostm, které generuji. Ndsobitele je moZzné rozdélit do téchto kategorii:
» ziskové multiplikatory — P/E ratio, EV/EBIT, EV/EBITDA,
* majetkové multiplikatory — P/BV, Tobinovo q,
= vynosové multiplikatory — P/S ratio, V/S ratio,

= specifické multiplikdtory — MV/zdkaznik.

3.3 Majetkové metody ocenéni podniku

Podle Marka (2018, s. 365) ocenéni na zdkladé analyzy majetku vede ke zjiSténi majetkové
podstaty. Majetkova hodnota podniku je definovéna jako souhrn individudlné precenénych
polozek majetku, od n¢hoz je odeCtena suma individudlné piecenénych zavazkl. Metody
jsou zaloZzeny na ekonomickém principu, Ze kupujici nezaplati za aktivum vice, nez kolik
¢ini ndklady na pofizeni aktiva se stejnou uziteCnosti. Majetkové metody prepoklidaji tzv.
,»going concern® princip (predpoklad nekonecné dlouhé existence podniku) s vyjimkou

likvida¢ni metody ocenéni, kterd naopak predpoklada nucené ukonceni Cinnosti.

3.3.1 Likvida¢ni hodnota

Podle Matika (2018, s.367) pouZivdna pfedevSim u ztratovych podnikid, pro podniky
omezenou Zivotnosti, pro odhad dolni hranice ocenéni, pfi rozhodovédni mezi likvidaci a
sanaci, jako méfitko jistoty kapitdlu investovaného do podniku a pfi ocenéni neprovozniho
majetku. Metodu lze zatadit i do vynosovych metod, nebot’ hodnota je ddna piedpokladanym
vynosem z likvidace. Likvidaéni metoda je pouZivdna nejen v piipadech, kdy se
nepiedpokladd dalsi podnikani, ale likvidace spolecnosti, ale taktéZ pfi zpochybnéni going
concern principu, kdy se predpoklada, Ze likvidace piinese vétsi zisk nez dalsi pokracovani

podnikani podniku.

3.3.2 Majetkové ocenéni na piredpokladu pokracovani podniku

Majetkové ocenéni podniku za ptredpokladu pokracovani podniku podle Maiika (2018,
s. 368) je pojimano jako:

a) ocenéni na principu historickych cen,
b) ocenéni na principu ndkladii na znovupoftizeni,

¢) ocenéni na principu dspory ndkladu,
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d) ocenéni na principu trznich cen.

Utetni hodnota na principu historickych cen uddv, za kolik byl majetek pofizen. Tento
postup ovSsem vede ke zna¢né odchylce vykazované hodnoty dlouhodobého majetku od
ekonomické reality, s vyjimkou piipadu, kdy jde o zcela nové pofizend aktiva podniku, u
n¢hoZz dosud neleze usuzovat na dalsi vyvoj z diivodu kratkého trvani jeho existence.
Vyhodu je vSak velkd prikaznost toho ocenéni, nebot’ vychdzi ze zasad platnych v dcetnictvi
a Casto i auditorem ovéfenych udaji. Metoda byva pouzivédna jako vychozi informace pro

ocenovatele a zdkladny pro posouzeni vysledného ocenéni.

Substanéni metoda na principu nakladi na znovupofizeni ma za cil nalézt odpovéd’ na
otazku, kolik by stdlo znovuvybudovani celého podniku. V zavislosti na schopnosti
zachyceni vSech poloZek jsou vyuzivany dvé metody, a to Uplnd a nelplnd. Jednotlivé
polozky jsou ocenovany izolovangé, tj. je stanovena hodnota kazdé polozky pomoci nakladt
znovuportizeni/reproduk¢nich cen, jinymi slovy stanoveni souCasné pofizovaci ceny se
zohlednénim morélntho a technického opotfebeni. Metoda je nejCastéji pouZivana pro
ocenéni specializovanych aktiv (nemocnice, divadla, jednoucelové stroje apod.). Déle je

hojné pouzivana v pojiStovnictvi, kde je potiebné stanovit hodnotu pro vypocet pojistného.

Substan¢ni hodnotu na principu dspory nakladi je vhodné pouZit pti rozhodovani mezi
koupi podniku a vybudovanim nového ,na zelené louce®. KliCové zde jsou predstavy
investora o budoucim podnikdni a z ni plynouci odhady investi¢nich vydaji nutnych pro
vybudovani nového zdvodu s adekvatnimi kapacitami. Hodnota majetkové podstaty podniku
je pak dana schopnosti nahradit tyto planované investi¢ni vydaje s piihlédnutim k provoznim
ndkladiim. Pomoci této metody nejsou ocenlovany izolované jednotlivé polozky majetku, ale
je pracovdno s penéZznimi toky plynoucimi z jednotlivych majetkovych poloZek. Tato
metoda je zaloZena na principech vazeb k budoucnosti, ocenéni podniku jako celku a na

subjektivismu.

Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot je vhodné pro ocenéni investi¢nich ¢i
holdingovych podnikt — tedy tam, kde hodnota nespociva v provozni ¢innosti, ale v drzbé
aktiv. Vyslednd hodnota je ddna souctem trznich hodnot jednotlivych polozek majetku
ponizenych o zdvazky. PakliZe je u vSech majetkovych polozek stanovena trzni hodnota, 1ze
povazovat 1 vysledek této metody na trZzni hodnotu ocenéni. Tento postup vSak neni pro
bézné provozni podniky vhodny, nebot’ je-li ocenéna kazdd majetkovd polozka trzni
hodnotou piedpokldddme, Ze teoreticky byla jako samostatna polozka proddna. To je vSak

neslucitelné s pfedpokladem dalsiho pokracovéani podniku jako funkéniho celku.
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Pouziti substan¢ni metody pro ocenéni podniku neni vhodné, pokud vypocet hodnoty
nezohlednuje rovnéZz goodwill, resp. zdporny goodwill. Substan¢ni metoda staticky
zachycuje stav a hodnotu majetku a dluhti k ur¢itému datu bez ohledu na vynosnost toho to

majetku pro vlastniky ve fungujicim podniku.

3.4 Aplikace metod ocenovani podniku ve znalecké praxi

Nejpouzivan€j$i metodou pro ocenovani podniku ve znalecké praxi je pii vynosovém
ocenéni podniku disponujicim vynosovym potencidlem metoda diskontovanych penéznich
tokt pro vlastniky a vétitele DCF Entity. Metoda ekonomické ptidané hodnoty EVA nebyva
pouZivdna pro svou ndro¢nost, protoze prakticky zahrnuje majetkové i vynosové ocenéni

soucasne.

TaktéZ nejsou pouzivany metody kombinované, protoze priméruji zjisténé hodnoty bez
hlubsiho zdivodnéni.

e

U podnikii s omezenym vynosovym potencidlem, u nichZ nepfedpokldddme vyraznéjsi
zmény v podnikdni, se pouzivd pro ocenéni pausilni metoda kapitalizovanych cistych

vynost.

Majetkové ocenéni ve formé substancni hodnoty netto se pouZziva pfi ocenovani finanénich
holdingt. TaktéZ své misto v ocefiovaci znalecké praxi md metoda stanoveni likvida¢ni
hodnoty u podnikti ztratovych ¢i podnikd, u nichZ vypoctend vynosova hodnota je nizsi nez

jejich hodnota likvidacni.
Stézi si lze predstavit vysledek ocenéni ve form¢ cenového rozpétim, zvIasté u ocenéni za
ucelem stanoveni doplatki u fuzi ¢i pfiméfeného protiplnéni pro mensinové akcionafe

v nuceném prechodu na hlavniho akcionaie podniku.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 ZAKLADNI DATA O PODNIKU

Vybrand spolecnost je piedni maloobchodni prodejce parfumerie (vini, pletové a
dekorativni kosmetiky ve stiedni a vy3§i cenové kategorii) v Ceské republice s dlouholetou
tradici. Sit’ maloobchodnich zahrnuje 42 prodejen (10 v Praze, 6 v Brnég, 4 v Ostravé, po 3
prodejnach v Liberci, Olomouci, po 2 prodejnach v Hradci Krdlové, Opavé a po 1 prodejné
v Ceskych Bud¢jovicich, Chomutoveé, DéCing, Jihlave, Karlovych Varech, Karviné, Plzni,
Prerové, Prostéjove, Tabote, Teplicich a Usti nad Labem), 1 kosmeticky salén a 1 La Prairie
atelier. V obchodnich centrech vétSich mést cili hlavné na Zeny 35+, zatimco v menSich
méstech oslovuje 1 dospivajici a mlads$i Zeny. Pfidanou hodnotou spolecnosti je servis
poskytovany zdkazniktim s vyss$i kupni silou na prodejnach. Piijmy z e-shopu nepiedstavuji
vyznamny podil, spole¢nost necili primarn¢ na nizkou cenu, ale snazi se e-shop koncipovat

jako vstupni branu do kamennych prodejen. Nejprodavanéjsi vin€ jsou znamé znacky jako

Giorgio Armani ¢i Versace a z péCe La Prairie nebo Juvena.

4.1 Klasifikace ekonomickych ¢innosti

Podle klasifikace CZ NACE hlavni ekonomickou ¢innosti je:

4778 - Ostatni maloobchod s novym zbozim ve specializovanych prodejnach
Ostatni ekonomické ¢innosti zahrnuji:

74 - Ostatni profesni, védecké a technické Cinnosti

461 - Zprostiedkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni

471 - Maloobchod v nespecializovanych prodejnich

731 - Reklamni ¢innosti

46900 - Nespecializovany velkoobchod

73200 - Prizkum trhu a vetfejného minéni

96020 - Kadetnické, kosmetické a podobné ¢innosti

4.2 Utetni kategorie podniku

Ocenovana spolecnost podle ust. § 1b zdk. €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, je kategorizovana
jako stiedni ucetni jednotka. Stfedni ucetni jednotkou je ta, kterd neni mikro ucetni
jednotkou ani malou ucetni jednotkou a k rozvahovému dni nepiekracuje alespon 2 z

uvedenych hrani¢nich hodnot



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

a) aktiva celkem 500 000 000 K¢ (314 377 000 K<),
b) ro¢ni thrn ¢istého obratu 1 000 000 000 K¢ (423 193 000 K<),

¢) prumérny pocet zaméstnancu v prubéhu ticetniho obdobi 250 (112)

4.3 Utel a predmét ocenéni

Ocenéni je zpracovani za ucelem urceni pfiméfeného protiplnéni za akcie podniku pro ucely
nuceného prechodu tcastnickych cennych papirti podniku ve smyslu § 375 a nasl. zdkona C.

90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, na hlavniho akcionéfre,

4.4 Kategorie hodnoty

Zasadni otdzkou pfi ocenovani podniki je vymezeni standardu hodnoty, protoZe od toho se
odviji téZ pouZiti ocenovaci metody 1 piisluSné konkrétni postupy v rdmci zvolené metody
pfi ocenovani. Urceni pfiméfeného vypotdddni pfi vytésnéni minoritnich akciondit (tzv.
squeeze-out) vychdzi ztrzni hodnoty podniku a zdkladem pro ureni piiméfeného
vypotadani je pak podil na této trzni hodnoté pripadajici na jednu akcii (d¢astnicky cenny

papir).

4.5 Aplikovatelnost diskontii

Dle ustdlené judikatury Nejvyssiho soudu nesmi byt hodnota akcie zjiSténd znalcem pfi
nasledném urcovani pfiméfeného protiplnéni sniZena o diskont za minoritu a diskont za

likviditu.
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5 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

5.1 Makroekonomicka analyza podniku

Hodnota podniku je ovliviiovdna prostiedim, ve kterém podnik pisobi. Ekonomické, daiiové
a pravni prostiedi v Ceské republice vymezuje rdmec, ve kterém se hodnota ocetiovaného
podniku bude pohybovat. Makroekonomickd analyza podniku vychédzi z Makroekonomické

predikce Ceské republiky, zpracované MF CR v lednu 2023.

Pandemii oslabenou svétovou ekonomiku zasdhlo v roce 2022 nékolik Soki. Valka na
Ukrajin€ snizila globalni hospodéisky rist a zintenzivnila infla¢ni tlaky, zejména u cen
potravin a energii. V fad¢ zemi byla mira inflace ve 2. polovin¢ lonského roku nejvyssi od
80. let, na coZ centrélni banky reaguji postupnym zvySovanim drokovych sazeb. Zda se, Ze
rust spotiebitelskych cen jiz v fadé zemi dosdhl vrcholu, je ale otdzkou, jak rychle se inflace
vrati do blizkosti inflacnich cili jednotlivych centrdlnich bank. Z hlediska plynulého
fungovani globdlnich dodavatelskych fetézcti je pretrvavajicim rizikem dalSi vyvoj

pandemie, obzvlast€ v Ciné.

Zatimco v 1. polovin¢ loniského roku ekonomika navzdory nepiiznivym okolnostem rostla,
v 2. pololeti 2022 a na pocatku letosSniho roku by méla projit mirnou recesi. Pfesto se HDP
za cely rok 2022 zvysil odhadem o 2,3 %. Rist byl tazen investicemi do fixniho kapitdlu a
zesilenou akumulaci zdsob. Vydaje domdcnosti na konecnou spotiebu i pies fadu fiskdlnich
stimula¢nich opatfeni mirné klesly, a to kviili razantnimu narastu Zivotnich ndkladl, zejména
cen energif, a zpfisnéni ménové politiky. V roce 2023 by HDP mohl klesnout o 0,5 %.
Domaécnosti se i v letoSnim roce budou potykat s dopady vysoké inflace, jejich redlna
spotfeba by se tak méla ddle snizit. Spotfeba sektoru vladnich instituci i tvorba hrubého
fixntho kapitdlu budou pulsobit prorastové, mezirocné slab$i akumulace zdsob vSak
ekonomiku citelné zpomali. Vliv celkové slabé domaci poptavky bude ¢astecné tlumit saldo

zahrani¢niho obchodu.

Vysoka inflace zpomaluje ekonomicky rlist a snizuje Zivotni iroven obyvatel. K mimotadné
silnému rdstu spottebitelskych cen vyznamné pfispivaji nejen potraviny, pohonné hmoty,
elektfina, zemni plyn ¢i imputované najemné, ale 1 dalsi kategorie zboZzi a sluzeb. Inflaci
posiluji také domaci poptavkové tlaky, které by vSak mély byt tlumeny zvySenymi ménove-
politickymi sazbami a posilovanim kurzu koruny. Diky energetickému uspornému balicku
meziro¢ni inflace v zdvéru loniského roku vyrazné poklesla, piesto v§ak v priméru za cely

rok dosdhla 15,1 %. Okolo této hodnoty by se meziro¢ni inflace méla pohybovat i v 1.
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ctvrtleti 2023, nésledné by méla postupné klesat. Primérnd mira inflace by tak letos méla

zvolnit na 10,4 %.

Na trhu préce se nadéle projevuji nerovnovahy souvisejici s nedostatkem pracovnikli. Mira
nezameéstnanosti by tak navzdory mirné recesi a celkove slabé hospodaiské dynamice v roce
2023 neméla piili§ vzrist — z primérnych 2,4 % v roce 2022 by se letos mohla zvySit na
3,2 %. Pretrvavajici napéti na trhu prace bude tlacit na rast mezd, ktery vSak bude zaostavat

za inflaci. Primérnd redlnd mzda by tak po propadu v roce 2022 méla v letoSnim roce déle

klesnout.
Tabulka 2 Hlavni ekonomické indikatory (MF CR, leden 2023)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023
Aktudlni predikce Minula predikce
Nominalni hruby domaéci produkt mid.ké, be.f 5111 5411 5791 5709 6109 6749 7308 6674 7092
riistv %, b.c. 6,5 5,9 7,0 -1.4 7,0 10,5 B3 B 6,3
Redlny hruby domaci produkt riistv %, s.c. 52 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,3 0,5 2,4 0,2
Spotfeba domacnosti riistv %, s.c. 4,0 3,5 2,7 7.2 4,1 0,7 -2,2 0,2 0,8
Spotfeba vlddnich instituci ristv %, s.c. 1,8 3,9 2,5 4,2 1,4 0,8 il ch 1,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 4,9 10,0 5,9 6,0 0,8 5,4 1,8 5.1 1,5
Ptispévek fistych vyvozd k ristu HDP pb,se 1,2 1,2 0,0 -0,4 3.6 0,2 0,9 0,0 0,8
Ptispévek zmény zdsob k rlistu HDP pb.,sc. 0,5 0,5 -0,3 -0,9 4,8 0,8 -1,2 0,7 -1,4
Deflitor HDP ristv % 1,3 2,6 3,9 4,3 3,3 8,0 8,8 6,7 6,5
Mirainflace spotiebitelskych cen primérv % 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,4 15,0 9,5
Zaméstnanost (V5PS) riist v % 1,6 1,4 02 -13 04 08 -04 09 01
Mira nezamé&stnanosti (V5P5) primérv % 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,4 3,2 Pi) 3,1
Objem mezd a plati (dom. koncept) rostv %, b.c. 9,2 9,6 7,8 0,1 5,9 9,3 6,7 10,0 7,4
Salde b&iného Gétu % HDP 1,5 0,4 0,3 20 08 58 36 54 53
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 1,5 0,9 0,3 -5,8 5,1 -3,6 4,2 -4,6 4,3
PFedpoklady:
M&novy kurz CZK/EUR 26,3 25,6 257 26,4 256 24,6 242} 246 245
Dlouhodobé turokové sazby %p.a. 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 4,3 4,6 4,5 5,2
RopaBrent UsD/barel 54 71 64 42 71 101 81 102 83
HDP eurozény ristv % s.c. 2,8 1,8 16 -63 5,3 3,3 0,4 3 0.3

5.2 Vymezeni relevantniho trhu

Relevantni trh 1ze definovat jako trh produktti a sluZeb, které jsou z hlediska charakteristiky,
ceny a zamySleného pouziti shodné, porovnatelné nebo vzdjemné zastupitelné, a to
z pohledu geografického a produktového.

5.2.1 Geografické vymezeni relevantniho trhu

Podnik realizuje svou podnikatelskou ¢innost na tizemi Ceské republiky.

5.2.2 Produktové vymezeni trhu

Produktové Ize relevantni trh vymezit na péci o plet’, vlasovou péci, dekorativni kosmetiku,

panskou péci, ving, Ustni péci, té€lovou kosmetiku a deodoranty.
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5.2.3 Cilova skupina relevantniho trhu

Cilovou skupinou zdkazniki jsou zejména Zeny ve veéku od 25 do 45.

5.2.4 Zakladni tendence relevantniho trhu

s

Trh s kosmetikou a osobni péci je prosperujici a patii k nejrychleji rostoucim
spotfebitelskym trhim. Hlavnim diivodem tohoto silného ristu je genera¢ni obmeéna, kdy na
trh vstupuji mladi spotfebitelé. Tuto zménu zaroven posiluji socidlni média, globalizaci a
on-line obchodovani, které maji trvaly vliv na ndkupni chovani, pokud jde o kosmetické
produkty. Trh s kosmetikou neustdle globdln¢ roste i pies financni krize, a to diky siln¢

konkuren¢nimu prostiedi, stdirnouci populaci i stdle vice o sebe pecujicich muzi.

5.2.5 Velikost relevantniho trhu

Pro vymezeni velikosti relevantniho trhu bylo pouzito idajl z platformy Statista. Relevantni

trh byl vymezen z hlediska jednotlivych segmenti takto:

REVENUE BY SEGMENT REVENUE CHANGE BY SEGMENT
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Graf 1 Velikost relevantniho trhu (Statista)
Nejvétsi podil na relevantnim trhu v Ceské republice mé péée o télo (cca 1/2 trhu), péée o

plet’ (cca 1/5 trhu), kosmetika (cca 1/6 trhu) a viin€ (cca 1/8 trhu).
Trzby v jednotlivych segmentech v obdobi historickych let 2018-2022 byly nasledujici:

Tabulka 3 Historické trzby relevantniho trhu (Statista)

2018 2019 2020 2021 2022
Kosmetika 0,22 0,22 0,18 0,21 0,22
Viing 0,16 0,15 0,14 0,15 0,15
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Péce o télo 0,66 0,63 0,62 0,68 0,64
Péce o plet’ 0,28 0,26 0,24 0,27 0,26
CELKEM 1,32 1,26 1,18 1,31 1,27

REVENUE BY SEGMENT

in percent

REVENUE CHANGE BY SEGMENT

Revenue Change by Segment 2027

“:.'f!, ® Cosmetics 5.2
1 @ Fragrances 1.3
Perscnal Care i |
Skin Care 1.8
-~ Cosmetics -8 Fragrances Personal Care Skin Care
Graf 2 Zmény v trzbach dle segmentl (Statista)
Tabulka 4 Predikce rastu relevantniho trhu (Statista)
(billions USD) 2023 2024 2025 2026 2027 | o tempo| CAGR
Kosmetika 0,26 0,27 0,28 0,29 0,30| 6,60 % 5,7 %
Viiné 0,16 0,16 0,17 0,17 0,17| 2,60 % 2,5 %
Péce o télo 0,69 0,70 0,71 0,72 0,73| 2,70 % 2,4 %
Péce o plet’ 0,28 0,29 0,29 0,29 0,30 2,90 % 22 %
CELKEM 1,39 1,42 1,45 1,47 1,50 3,40 % 3,0 %

Predikce relevantniho trhu pro obdobi let 2023-2027 piedpokldda rast celkového trhu

prumérnym tempem 3 % dle CAGR, pfi¢emz rist segment kosmetiky poroste nejrychleji

(5,7 % dle CAGR).

5.2.6 Urceni trzniho podilu

Trzni podil predstavuje podil vybraného podniku na trhu prodeje s parfumerii a kosmetiky

v Ceské republice v siti maloobchodnich prodejen.

Tabulka 5 Vypocet trzniho podilu (vlastni zpracovani)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Podnik 19% 19% 17% 16% 16 % 16 % 16%
Konkurent 1 22% 23% 27% 28% 30% 37% 35%
Konkurent 2 39% 39% 38% 39% 40% 33% 36%
Konkurent 3 20% 20% 18% 17% 14% 13% 13%
Odvétvi 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Trzni podil vybraného podniku od roku 2015 klesl a stabilizoval se na trovni 16 %.
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5.3 Atraktivita trhu

5.3.1 Zakaznici

Cilovou skupinou zdkazniki jsou zejména Zeny ve véku od 25 do 45, které hledaji kvalitni
vyrobky za pfijatelné ceny. Prodejci nabizi zboZi v ndkupnich centrech ¢i samotnych

centrech mésta, kde cili na zdkazniky s vysS$i kupni silou v lokalitidch Praha a ostatni krajska

meésta (Brno, Ostrava, Plzen, Liberec, Ceské Budéjovice, Hradec Kralové, Olomouc a Zlin).

5.3.2 Vyjednavaci sila zakazniki

Zakaznici maji volbu mezi znaénym poctem kamennych prodejen ¢i e-shopl, proto je
vyjedndvaci sila zdkaznika silnd. Na trhu pasobi silny konkurenéni boj, kde rozhoduje cena,
kvalita a dodéani zbozi. Vzhledem k postaveni podniku na trhu, 1ze jeji konkuren¢ni rivalitu

za slabou.

5.3.3 Vyjednavaci sila dodavateld

V oboru se podnikd nepieberné mnoZstvi dodavatelti, proto je jejich vyjedndvaci sila

relativn€ nizka.

5.3.4 Sezonnost prodeje

Trzby za kosmetiku podléhaji sezonnim vykyvim. Tti Ctvrtiny trZeb jsou realizovény v
poslednim ¢tvrtletim roku, pro ndkupy vdnocnich darkid a ve dnech Marianne nebo Black

Friday s pfiznivéjsi cenou.

5.4 Analyza konkurence

RozliSujeme dvé kategorie konkurence podle zpusobu prodeje, a to prodej on-line
(internetové obchody) a off-line (kamenné prodejny). V kamennych prodejnach se vice na
dafi kosmetice a produktovém pro péci pro plet. Do kamennych obchodl mifti zdkaznici,
ktefi si chtéji vyrobky vyzkouSet. Pokud si vyrobky zkouset nepotiebuji, tak radé&i voli

Vv s

levnégj$i on-line ndkup na internetu.

Maloobchodni fetézce maji své vlastni sité kamennych prodejen. V ramci Ceska je 18
prodejen konkurenta 1, 21 prodejen konkurenta 2 a neceld tficitka obchodii konkurenta 3.

Sit’ ocefiovaného podniku mé zastoupeni ve viech krajich CR (42).
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U internetovych obchodi je obtiZzné, nebot’ e-shopy denné vznikaji i zanikaji. Na ceském
trhu cca 200 prodejen parfémt a luxusnich parfémt a 150 velkoobchodi. Tyto velkoobchody
viak nerespektuji vyse uvedené &lenéni. Casto jsou subjekty dokonce zafazené v obou
kategoriich. Nejvétsim on-line prodejcem parfémii jak v Evropg, tak i Ceské republice je

Notino.

Ocenovany podnik je retailovym (maloobchodnim) prodejcem kosmetiky, a tudiz jeji

konkurenci lze spatfovat zejména mezi t€émito spolecnostmi:

Konkurent 1

Koncern konkurenta 1 ma své po¢atky v némeckém Hamburku, kde byl v roce 1821 zalozen
jako ,,Parfumerie a tovarna na mydlo*. Vlastni éra tspéchu konkurenta 1 byla zahijena
v roce 1969, kdy prevzal Sest parfumerii. Dnes mé koncern vice nez 2 400 prodejen v 21
zemich Evropy. Konkurent 1 mé v Ceské republice 18 prodejen, z toho 8 v Praze, 2 v Brné
a po jedné v Karlovych Varech, Pardubicich, Ostravé, Plzni, Liberci, Hradci Krélové,

Olomouci a Zlin€.

Tabulka 6 Ekonomicka vykonnost konkurenta 1 (vlastni zpracovani)

Konkrent 1 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za prodej zboZi, vlastnich vyrobkl a sluzeb tis.K¢ 663 412 718915 808 258| 805701| 769 155
Tempo rdstu trzeb vlastnich vyrobki a sluzeb % 28,03% 8,37% 12,43% -0,32% -4,54%
Bézna likvidita 1,57 1,26 1,13 1,03 1,04
ZadluZenost % 79% 82% 75% 86% 90%
EBITDA marze % 7,67% 5,79% 4,08% 1,98% 5,95%
EBIT marze % 4,64% 2,14% 0,43% -3,40% 0,36%
Rentabilita dlouhodobych zdroju - ROCE % 8,39% 3,59% 0,75% -6,10% 0,69%
Konkurent 2

Konkurent 2. byl zalozen v listopadu 2001 jako 100 % dcefina spolecnost francouzského
kosmetického stejnojmenného ftetézce. Spolecnost je soudsti mezindrodniho koncernu
LVMH (Louis Vutton Moét Hennesy). Konkurent 2 prodava ptiblizn¢ 300 znacek v oblasti
vuni, péce o plet’ a make-up vcéetné vlastni privatni znacky. Konkurent 2 m4 21 prodejen, z
toho 13 v Praze, 2 v Brn¢ a v Liberci, a po jedné v Karlovych Varech, Ostrave, Pardubicich

a v Plzni.

Tabulka 7 Ekonomicka vykonnost konkurenta 2 (vlastni zpracovani)
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Konkurent 2 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb tis.KC 958 047|1022809| 1072514 721723| 787829
Tempo rustu trzeb vlastnich vyrobku a sluzeb 6,48% 6,76% 4,86%| -32,71% 9,16%
BéZna likvidita 1,41 1,13 0,92 0,74 0,77
Zadluzenost % 60% 68% 77% 90% 93%
EBITDA marie % 10,62% 7,96% 7,81% -7,69% 3,63%
EBIT marze % 7,03% 5,05% 4,44%| -11,49% -0,72%
Rentabilita dlouhodobych zdrojd - ROCE % 28,35% 18,13% 19,05%| -25,75% -2,23%

Konkurent 3

Konkurent 3 je francouzskou spole€nosti zaloZzenou v roce 1984. Pod obchodnim jménem

konkurenta 3 provozuje v CR prodej kosmetickych potieb spole¢nost XY s.r.o. od roku

2004. Konkurent 3 ma aktuédlné 27 prodejen, z toho 4 v Praze, 3 v Olomouci, po dvou v

Brng, Ceskych Bud&jovicich, Plzni, Teplicich, Zliné a po jedné prodejné ve Frydku-Mistku,

Hradci Kralové, Karlovych Varech, Kladn¢, Kolin¢, Mladé Boleslavi, Mostu, Opave,

Ostravé a Usti nad Labem.

Tabulka 8 Ekonomicka vykonnost konkurenta 3 (vlastni zpracovéni)

Konkurent 3 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb tis.K¢| 449135| 439633| 387285| 288145| 279813
Tempo rlstu trZeb vlastnich vyrobkd a sluzeb 0,47% -2,12%| -11,91%| -25,60% -2,89%
Bézna likvidita 0,84 1,75 1,75 1,71 1,52
Zadluzenost % 208% 91% 119% 77% 96%
EBITDA marze % -1,79%| -10,00%| -14,80%| -20,35%| -12,84%
EBIT marze % -4,35%| -12,88%| -17,26%| -23,93%| -15,87%
Rentabilita dlouhodobych zdrojd - ROCE % -13,23%| -37,62%| -51,78%| -50,94%| -439,64%
Tabulka 9 Ekonomicka vykonnost vybraného podniku (vlastni zpracovani)
VYBRANY PODNIK 2017 2018 2019 2020| 2021
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb tis.K¢| 422933| 429245| 434568 347055 344488
Tempo rastu trZeb vlastnich vyrobk( a sluzeb -0,21% 1,49% 1,24%| -20,14% -0,74%
BéZna likvidita 1,49 1,39 1,34 1,60 1,52
ZadluZenost % 60% 58% 60% 60% 55%
EBITDA marze % 9,08% 8,93% 7,96% 7,17% 11,10%
EBIT marzZe % 8,64% 8,49% 7,46% 6,35% 10,35%
Rentabilita dlouhodobych zdroji - ROCE % 14,70% 14,42% 12,02% 8,14% 11,71%

Vyhodnoceni podniku s konkurenci

Srovnanim zjiStujeme, Ze vybrany podnik jako jediny po dobu pandemie dosdhl zisku.

Poklesu trzeb Celily vSechny spolecnosti z diivodu uzavieni kamennych prodejen.
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Do obdobi pandemie z hlediska dosahovanych trzeb ocenovany podnik vykazuje
srovnatelnych hodnot jako konkurent 3, konkurent 1 a konkurent 2 dvojndsobnych. Vyrazny

rust trZzeb u konkurenta 2 je doprovéazen poklesem ziskovych marzi.

Historicky v nepandemickém obdobi vysi EBITDA marze ocenovany podnik udrzuje v
pasmu 8-9 %. Jen konkurent 2 vykazoval vySS§i marZi neZ vybrany podnik 8-11 %,
Konkurent 3 trvale vykazuje zapornou marZzi, konkurent 1 4-5,5 % (po vylouceni extrémnich
hodnoty v roce 2015). EBIT marZze je nejvySsi ze vSech srovndvanych spolecnosti a

pohybovala se v pdsmu 12-15 %, u konkurenta 2 5-10 % a konkurenta 1 2-5 %.

Konkurenéni spolecnosti pracuji i s vy$s$i mirou zadluzZenosti, avSak jsou schopny diky vyssi
rentabilité ji vyrazné sniZovat (vyjma konkurenta 3). Z hlediska trzniho podilu nelze u
ocenované spolecnosti oCekdvat jeho riist, ponévadz vyssi ziskové marZze nepovedou k

vyraznému rustu trzeb.

Zavér vyhodnoceni podniku s konkurenci (v nepandemickém obdobi):
- likvidita: oborovy primér

- zadluzenost: nizs$i oborovy pramér

- ziskova marZe: vysokd EBIT i EBITDA marze

- rentabilita dlouhodobych zdrojt: vysoka droven

5.5 SWOT analyza

Silnd strdnka
- Zavedeny podnik s dlouhou historii
- Vnimani zdkaznika
- Loajalni zdkaznici
- Osobni pristup k zdkaznikovi
Slaba stranka
- Vyssi ceny oproti on-line prodejciim
- Uzsi produktové portfolio
- Nizsi podvédomi o znacce oproti konkurenci

- Nedostate¢né vyuzivani technologii a inovaci
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PrileZitost
- Vznik novych segmentl
- Zvyseni podvédomi o spoleCnosti
Hrozby
- Posilovani trzniho podilu on-line prodejii
- Meénici se potieby zdkaznika
- Nepftiznivy vyvoj vnéjsiho prostiedi

- Bariéry vstupu na zahrani¢ni trhy
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6 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Utelem finanéni analyzy je posoudit finanéni situaci vybraného podniku, zanalyzovat a
zhodnotit hospodateni spolecnosti v obdobi let 2018-2022 a identifikovat hlavni Cinitele,
které ovliviuji celkové vysledky hospodafeni. Finan¢ni analyza je také podkladem a
vychodiskem pro zpracovani finan¢niho planu. K vypracovani finan¢ni analyzy bylo pouzito
ucetnich vykazi, vyro¢nich zprav a zprav o hospodaieni vybraného podniku z let 2018-2022.
Data pochdzeji z ucetnich zavérek, které byly oveéfeny nezavislym auditorem (vyjma roku
2022). Na zdklad¢ vyroku ,,bez vyhrad® lze povaZovat udaje v nich obsazené za vérné a

poctivé zobrazujici stav aktiv, zdvazkl, vlastniho kapitdlu a finan¢ni situace.

6.1 Absolutni ukazatele

Vychozim bodem finan¢ni analyzy je vertikdlni a horizontdlni rozbor finan¢nich vykazi. V
piipadé horizontélni analyzy se sleduje vyvoj zkoumané veliciny v Case, nejCastéji ve vztahu
k néjakému minulému obdobi. Vertikdlni analyza sleduje strukturu finan¢niho vykazu

vztazenou k néjaké veli€ing.
6.1.1 Horizontalni analyza

Tabulka 10 Horizontdlni majetkova rozvaha vybraného podniku (vlastni zpracovani)

Zmeéna Zmeéna Zmgéna Zm¢éna
2018 - 2019 2019 - 2020 2020 - 2021 2021 - 2022
(v tis. K<)
abs. | index abs. index abs. index abs. index

AKTIVA CELKEM | 6 860 2% -4923| 2% | 22167 7% | -54825| -17%
Stala aktiva 0 0 0 0
Dlouhodoby 3850 14% -1931| -6% 1245 4% 2013 6%
nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny 252 -84 | -33% -84 | -50% -84 | -100%
majetek
Dlouhodoby 3598 13% -1847| -6% 1329 4% 2 097 7%
finan¢ni majetek
Obézna aktiva 0 0 0 0
Zasoby 5790 2% 7 685 3%| 14611 6% | -38843| -14%
Pohledavky 5092 3% -6933| -4% | -19128| -12% -9319 -1%

Dlouhodobé| 1 811 9% -1931| -9% -6 055 -32%| 19597 152%

pohleddvky

Krdtkodobé 0 0 0 0

pohleddvky
PenéZni prostiedky | -1 113| 2% | 16549| 28% | 39794| 52%| -49121| -42%
Cas. rozliSeni aktiv | -2 780| -9%| -10677| -37% 6311| 35%| -17995| -74%
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Tabulka 11 Horizontdlni finan¢ni analyza vybraného podniku (vlastni zpracovani)

Zména Zména Zména Zména
2018 - 2019 2019 - 2020 2020- 2021 2021 - 2022
(v tis. K<)
abs. | index | abs. index abs. index abs. index
PASIVA CELKEM 6860 2% | -4923 2% | 22167 T%| -54825| -17%
Vlastni kapital 3857 3%| -3 865 3% | 27315 23%| -5648 -4%
Zakladni kapital 0] 0% 0 0% 0] 0% 0 0%
Fondy ze zisku 0 0 0 0
VH minulych let (+/-) 0 0 0 0
VH béZného ucetntho | 8049 | 12% | 3 857 5% | 16135 21%| -2685 -3%
obdobi (+/-)
Cizi zdroje -4192| -15%| -7722| -32%| 11180 69% | -2963| -11%
Rezervy 0 0 0 0
Zavazky 9245 5% | -3002 2% | -3384| -2%| -48230| -27%
Dlouhodobé zavazky 0 0 655 995| 152%
Kratkodobé zavazky 9245 5% -3002 2% | -4039| -2%| -49225| -28%
Casové rozliSeni -423| -74% -149| -100% 0 1745
pasiv
Tabulka 12 Horizontédlni analyza vysledovky (vlastni zpracovani)
Zmeéna Zmeéna Zmeéna
2019 - 2020 2020- 2021 2021 - 2022
(v tis. K¢)
abs. index abs. index abs. index

Trzby z prodeje vyrobkl a -6 242 -23% -5458 -26% 5506 36%
sluzeb
Trzby za prodej zboZi -81 271 [-20% 2891 |1% 67 306 | 20%
Vykonova spotieba -56 098 -16% -6 404 -2% 39 163 14%
Zmeéna stavu zdsob vlastni 0 0 0
¢innosti (+/-)
Aktivace (-) 0 0 0
Osobni nédklady -446 -1% -356 -1% 3959 9%
Upravy hodnot v provozni 645 29% -232 -8% 2 288 88%
oblasti
Ostatni provozni vynosy 21124 8765% 9693 45% | -25678 -83%
Ostatni provozni ndklady -21 -3% 817 116% 1 005 66%
Provozni VH (+/-) -10 469 -30% 13 301 55% 719 2%
Vynosy z ostatniho DEM 0 0 0
Vynosové troky 0 0 0
Nakladové droky 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0
Ostatni finan¢ni ndklady -3 -12% 13 57% 277 769%
Finan¢ni vysledek 0 0 0
hospodareni (+/-)
Vysledek hospodareni -857 -33% -254 -15% 3329 228%
pred zdanénim (+/-)
Dan z pi{jmu 133 196% 183 91% -184 -48%
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Vysledek hospodaieni po 36 1% -129 -5% 404 17%
zdanéni (+/-)

Vysledek hospodai‘eni za 951 19% 579 14% 3640 -107%
ucetni obdobi (+/-)

Cisty obrat za tifetni -9518 -32% 13 880 68% -2 921 -9%
obdobi

Pokles hodnoty aktiv v poslednim sledovaném roce souvisi s poklesem vySe zdsob a

penéznich prostiedkli. VysSe trzeb ma z diivodu pandemie kolisavou tendenci, coZ se

projevuje 1 v provoznim vysledku hospodafeni. Vliv finan¢niho vysledku hospodatfeni

vlivem nizkych hodnot cizich drofenych zdroji je nevyznamny na celkovém vysledku

hospodafteni.

6.1.2 Vertikalni analyza

Tabulka 13 Vertikdlni majetkové analyza vybraného podniku (vlastni zpracovani)

index index index index index

2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0%
Stala aktiva 9,3% 10,4% 99% | 9,6% 12,3%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,1% 0,1%| 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 9,3% 10,3% 9.9% 9,6% 12,3%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0%
Obézna aktiva 80,2% 80,3% 84,1% | 82,9% 85,3%
Zasoby 53,8% 54,2% 52,8% | 43,4% 48,7%
Pohledavky 6,3% 6,8% 6,2% | 4,0% 12,0%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pené’Zni prostiedky 20,1% 19,3% 25,1% | 35,6% 24.7%
Casové rozliseni aktiv 10,4% 9.3% 5,.9% 7,.5% 2,3%

V majetkové struktuie maji zdsadni podil ob€Zzna aktiva. Znacna Cést aktiv je alokovana

v zdsobach a penéZnich prostiedcich. Podil penéZnich prostiedki je u spolecnosti (20-35 %)

vyrazné vyssi nez v odvétvi. Podnik nevyuziva pofizeni majetku prostfednictvim finan¢niho

leasingu.

Tabulka 14 Vertikdlni finan¢ni analyza vybraného podniku (vlastni zpracovani)

index index index index index

2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 39,5% 39,9% 39,3% 45,0% 52,0%
Zakladni kapital 8,8% 8,6% 8,8% 8,2% 9,8%
AZio a kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hosp. min. let (+/-) 21,4% 23,5% 25,2% 28,4% 33.2%
Vysledek hospodaieni bézného 9.3% 7,7% 5,3% 8,4% 9,0%
Ucetniho obdobi (+/-)




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

57

Cizi zdroje 58,1% 59,8% 59,8% 54,7% 47,9%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,6%
Zéavazky 58,1% 59,8% 59,8% 54,5% 47,3%
Dlouhodobé zdvazky 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6%
Kratkodobé zdvazky 57,9% 59,7% 59,8% 54,5% 46,7%
Casové rozliSeni pasiv 2,4% 0,3% 1,0% 0,4% 0,1%

Podil vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech vlivem pandemie kolisa. Podil cizich zdroji

klesd, z diivodu tvorby zisku a jeho kumulace ve formé nerozdéleného zisku minulych let.

Tvorba rezerv je minimdlni. Pokles kratkodobych zavazki snizuje jejich podil na celkovych

pasivech.

rozliSeni pasiv jsou nevyznamné.

Spole¢nost vyuzivd bankovniho dluhového financovéni. PoloZky c¢asového

Tabulka 15 Vertikdlni rozvaha néklada a vynost vybraného podniku (vlastni zpracovani)

index index index index index
2018 2019 2020 2021 2022
TrZzby z prodeje vyrobki a sluzeb 8,1% 6,2% 6,0% 4,4% 5,0%
Trzby za prodej zboZi 91,9% 93,8% 94,0% 95,6% 95,0%
Vykonova spoti‘eba 80,5% 80,7% 84,8% 83,6% 78.,4%
Zména stavu zdsob vl. ¢innosti (+/-) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivace (-) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Osobni ndklady 10,0% 10,7% 13,3% 13,3% 11,9%
Upravy hodnot v provozni oblasti 0,4% 0,5% 0,8% 0,8% 1,2%
Ostatni provozni vynosy 0,2% 0,1% 6,2% 9.0% 1,3%
Ostatni provozni ndklady 0,2% 0,2% 0,2% 0,4% 0,6%
Provozni VH (+/-) 9,0% 8,0% 7,0% 10,9% 9,2%
Nékladové tiroky 0,4% 0,6% 0,5% 0,4% 1,1%
Ostatni finanéni vynosy 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0%
Ostatni finan¢ni ndklady 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7%
Finané¢ni VH (+/-) -0,9% -1,1% -1,2% -1,0% -1,7%
VH pied zdanénim (+/-) 8,2% 6,9% 5,9% 9,9% 7,5%
Dai z pi{jmi 1,6% 1,4% 1,2% 2,0% 1,7%
VH po zdanéni (+/-) 6,5% 5,5% 4,6% 7,9% 5,.8%
VH za ucetni obdobi (+/-) 6,5% 5,5% 4,6% 7,9% 5,8%
Cisty obrat za i¢etni obdobi 100,2% | 100,1%| 106,2% | 109,1%| 101,4%

Podnik je Cisté obchodnim podnikem, tudiZ vétSina trZeb je realizovédna ve formé trzeb za

prodeje zbozi. Podil vykonové spotieby na trzbach kolisa.

6.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi zejména k hodnoceni likvidity podniku (likvidita vyjadiuje

souhrn vSech potencidlné likvidnich prostfedki, které ma podnik k dispozici pro thradu

svych splatnych zavazktl). Fond je chdpan jako agregace (shrnuti) urcitych stavovych
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ukazateli vyjadiujicich aktiva nebo pasiva, resp. rozdil mezi souhrnem urcitych polozek

kratkodobych aktiv a urcitych polozek kratkodobych pasiv (tzv. €isty fond).
Pro zajisténi likvidity sleduji podniky zejména:
Cisty pracovni kapitdl (CPK = ob&Zn4 aktiva — kratkodobé cizi zdroje)

Tabulka 16 Rozdilové ukazatele vybraného podniku (vlastni zpracovéni)

Hodnota Cistého pracovniho kapitdlu v pribéhu sledovanych let roste.

6.3 Pomérové ukazatele

(v tis. K<)
2018 2019 2020 2021 2022
Ob¢znd aktiva 242 198 | 247988 | 255673| 270284 | 231441
Zasoby 162323 167415| 160482 | 141354| 132035
PenéZni prostiedky 60766 59653 76202| 115996| 66875
PenéZni prostiedky v pokladné 109 177 105 252 90
PenéZni prostiedky na tctech 60657 59476 76097| 115744| 66785
Krétkodobé zdvazky 174761 | 184429| 181576 177537| 126 567
Krétkodobé zdvazky 174761 | 184429| 181576| 177537| 126 567
Cisty pracovni kapitil 67437 63559 74097 92747| 104874

Pom¢érové ukazatele jsou podle zkoumanych oblasti rozd€leny do Ctyi skupin:

- Ukazatele rentability
- Ukazatele aktivity
- Ukazatele likvidity

- Ukazatele stability

Pom¢érové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo i vice absolutnimi
ukazateli pomoci jejich podilu. Nejcastéji vychazeji z icetnich dat (rozvahy a vykazu zisku
a ztraty). Udaje zjisténé z rozvahy maji charakter stavovych ekonomickych veli¢in, naproti

tomu udaje z vykazu zisku a ztraty jsou veli¢inami tokovymi, protoZe zachycuji vysledky za

urcité obdobi.

Tabulka 17 Ukazatele rentability vybraného podniku (vlastni zpracovani)

2018 2019 2020 2021 2022
Ukazatelé rentability
Rentabilita aktiv (ROA) 9% 8% 5% 8% 9%
Rentabilita VK (ROE) 24% 19% 14% 19% 17%
Rentabilita trzeb (ROS) 7% 5% 5% 8% 6%
Rentabilita dl. kap. (ROCE) 23% 19% 14% 19% 17%
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Spole¢nost vykazuje vysoké hodnoty vSech rentabilit, je trvale ziskova. Rentabilita trzeb je

stabilni a pohybuje v pdsmu 5-8 %. Vysledky rentabilit v roce 2020 jsou ovlivnény pandemii

Covid-19. Rentabilita celkového kapitdlu ROA je vyssi nez drokova sazba cizich zdroju,

tudiz zvysSené zadluZeni zvySuje rentabilitu vlastniho kapitdlu ROE (pozitivni pusobeni

finan¢ni paky). Rentabilita vlastniho kapitilu podniku se pohybuje v pasmu 17-24 %.

Tabulka 18 Ukazatele likvidity vybraného podniku (vlastni zpracovani)

2018 2019 2020 2021 2022
Ukazatelé likvidity
Bézna likvidita 1,39 1,34 1,41 1,52 1,83
(likvidita III. stupné)
Pohotova likvidita 0,46 0,44 0,52 0,73 0,79
(likvidita II. stupn¢)
Okamzita likvidita 0,35 0,32 0,42 0,65 0,53
(likvidita I. stupng)

Ukazatele bézné, pohotové i okamzité likvidity dosahuji vysokych hodnot a pievySuji

doporu¢ované hodnoty.

Tabulka 19 Ukazatele aktivity vybraného podniku (vlastni zpracovéni)

2018 2019 2020 2021 2022

Ukazatelé aktivity
Obrat aktiv 1,42 1,41 1,14 1,06 1,54
Obrat stalych aktiv 15,22 13,55 11,52 10,98 12,54
Obrat DHM 15,22 13,66 11,58 11,01 12,54
Obrat obéZnych aktiv 1,77 1,75 1,36 1,28 1,81
Obrat zasob 2,65 2,60 2,16 2,44 3,17
Doba obratu aktiv 257 259 320 345 236
(ve dnech)
Doba obratu stéalych aktiv 24 27 32 33 29
(ve dnech)
Doba obratu zavazki 149 155 191 188 112
(ve dnech)
Doba obratu obéznych 206 208 269 286 202
aktiv (ve dnech)
Doba obratu zdsob 138 141 169 150 115
(ve dnech)
Doba obratu pohledévek 16 18 20 14 28
(ve dnech)

Obrat celkovych aktiv se pohybuje vrozmezi 1,06 — 1,54, tedy nad minimdlni

doporu¢ovanou hodnotu 1. Doba obratu zasob je pomérné stabilni 115-169 dnti. Doba obratu

pohleddvek je 14-28 a doba obratu zavazka 112-191 dni.

Tabulka 20 Ukazatele zadluZenosti vybraného podniku (vlastni zpracovéni)

2018

2019

2020

2021

2022

Ukazatelé zadluzenosti

Celkova zadluzenost

58%

60%

60%

55%

48%
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Mira zadluzenosti 147% 150% 152% 122% 92%
Dlouhodobé kryti aktiv 0,40 0,40 0,39 0,45 0,53
Pomér dlouh. dluhti k VK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
Dlouhodobé zdroje/DM 1,0 1,0 1,84 2,23 2,63
Urokové kryti 23,73 12,60 12,85 24,40 7,53

Celkova zadluZenost vykazuje klesajici tendenci a je pod trovni doporu¢ovanych hodnot.
Dlouhodoby majetek je kryty dlouhodobym kapitdlem, coZ svéd¢i o jeho vysoké financni
stabilit¢. Hodnoty drokového kryti se nachdzi vysoko nad doporucovanou trovni (5),
spole¢nost nemd problém vytvaret zisk na platbu drok.

6.4 Souhrnné ukazatele

Index INOS

INO5=0,13*A+0,04*B+3,97*C+0,21 *D+0,09 *E

Tabulka 21 Index INOS (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2018 2019 2020 2021 2022
aktiva / cizi kapital 1,72 1,67 1,67 1,83 2,09
EBIT / ndkladové droky 9,00 9,00 9,00 9,00 7,53
EBIT / celkova aktiva 0,12 0,11 0,07 0,11 0,13
trzby / celkova aktiva 1,42 1,41 1,14 1,06 1,54
obé&zna aktiva / krét. zavazky 4.64 1,39 1,34 1,41 1,52
Vysledny index 1,49 1,41 1,23 1,39 1,59
INO5 > 1,6 podnik tvofi hodnotu
0,9<IN05< 1,6 Seda z6na nevyhranénych vysledku
INO05 < 0,9 podnik hodnotu netvofi (nici)
Podle ukazatele INOS nelze fict, zda podnik tvoii hodnotu.
Altmaniiv index Z-score
Z=0,717* X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,42 * X4 + 0,998 * X5
Tabulka 22 Altmaniv index Z-score (vlastni zpracovani)
Ukazatel 2018 2019 2020 2021 2022
X1 0,22 0,21 0,24 0,28 0,39
X2 0,21 0,24 0,25 0,28 0,33
X3 0,12 0,11 0,07 0,11 0,13
X4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X5 1,42 1,41 1,14 1,06 1,54
Vysledny index Z 2,39 2,33 2,03 2,16 2,91
7>29 podnik je v dobré situaci
12<7<29 Sedd z6éna nevyhranénych vysledki
7<1,2 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Dle Altmanova indexu je podnik v dobré situaci ke dni ocenéni (2022).
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7 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

YV s

Vychodiskem pro aplikaci metody diskontovanych penéznich tokl pro vlastniky a véfitele
je finan¢ni plan podniku. Finan¢ni plan podniku byl zpracovan s vyhledem do roku 2026.
Finan¢ni plan podniku nenahrazuje standardni finan¢ni a obchodni plén, ktery podnik
vyhotovuje pro vlastni obchodni a finan¢ni potfebu. Cilem finan¢ni projekce je zjistit
hodnotu vlastniho kapitalu spolecnosti. Planovana tempa ristu byla stanovena po provedeni
horizontdlni analyzy vynost, ndkladii a rozvahy. Procentni struktura vynosi, ndkladi a
rozvahy byla stanovena na zakladé vertikalni analyzy. Finan¢ni pldn ve tvaru vykazu zisku

a ztraty, rozvahy a vykazu penéZnich tokt je pfilohou této price.
Zasady uplatnéné pii modelovani finan¢niho planu

*  plan trzeb za prodej zbozi a sluzeb vychazi ptredevsim z piedpokladanych objemi trzeb

za vuné, pletovou a dekorativni kosmetiku
* vykonovad spotieba je pldnovana ve vazbé na predpokladany objem vykonil

* pldnovany objem mzdovych prostiedkli vychazi z predpokladaného stavu zaméstnanct

a tempa rustu ptidané hodnoty

*  planovani odpist vychdzi z odhadu ¢asové fady odpist stavajictho majetku a odpisti z

nove planovanych investic

* plan kriatkodobych pohleddvek kalkulovdn ve vazbé k odpovidajicim vynosim s

piihlédnutim k dobé obratu pohledavek

e plan zdsob kalkulovan ve vazbé k odpovidajicim vynostim s piihlédnutim k dobé obratu
zasob planovéani finan¢niho majetku — vysledna veli¢ina planu urcena ve vykaze

penéznich tokli v disledku vybilancovatelnosti rozvahy
*  planovani kratkodobych zavazkl planovéano

a) s ohledem na dobu splatnosti

b) ve vazbé na obézna aktiva tak, aby hodnota pracovniho kapitalu byla vzdy kladna
* planovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

a) pri respektovani stavu majetku v poslednim historickém vyvoji

b) zvySovani o planovanou obnovu, rekonstrukce a investice

¢) sniZzovani o planované odpisy
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e pro zachovéani tvorby hodnoty spole¢nosti investice budou mirné pfevySovat odpisy

* plénovani stalych pasiv — financovani vlastnim 1 cizim kapitalem

7.1 Planované provozni vynosy

Strategickou analyzou bylo zjiSténo, Ze trzni podil vybraného podniku je stabilni na drovni
16 % obsluhovaného trhu off-line maloobchodu. Tempo rtstu relevantniho trhu méteného
dle CAGR pro budouci obdobi se ocekava na trovni 3 %. Vzhledem k tomu, Ze trzni podil
vybraného podniku je dlouhodobé stabilni lze ocekdavat, ze i trzby vybraného podniku

porostou tempem rlstu trhu.

Tabulka 23 TrZzby za prodej zboZi (vlastni zpracovani)

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Tempo rustu trZzeb za prodej zboZi v % 1,44 3,35 -19,94 0,89 20,45
Trzby za prodej zboZi v tis. K¢ 394349 407550 326279 329169 396476
Rok 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Tempo rlstu trzeb za prodej zbozi v % | 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Trzby za prodej zboZi v tis. K¢ 408 370420 621 433 240446 237459 624 473 413

Tabulka 24 Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluZeb (vlastni zpracovani)

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Tempo riistu trzeb v % 2,05 22,58 23,10 2627 35,94
Trzby v tis. K& 34806 27018 20776 15318 20824
Rok 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Tempo ristu 3,00 3,00 3,00 3,00 300 3,00
Trzby v tis. K& 21449 22092 22755 23438 24 141 24865

7.2 Planované provozni naklady

Nejveétsi ¢ast ndkladi v kosmetice je vynakldddna na reklamu, pfiblizné 30 % z
maloobchodni ceny. Tyto ndklady zahrnuji i podporu prodeje (testery, vzorky, darky atd.),
Skoleni persondlu a ndkup prav ke znacce. Ndklady na reklamu si mezi sebe dé€li distributor

a vyrobce ze svych obchodnich marzi.
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Tabulka 25 Néklady na prodané zboZi (vlastni zpracovani)

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Naklady na prodané zbozi / Trzby za zbozi| 3341 5485 5531 56,26 54,52
Niéklady na prodané zbo{ v tis. K& 218 501 223 540 180480 185192 216 139
Rok 2023 2024 2025 2026 2027 2028
?f;ﬁ;‘%‘;g;’ga%é zbozi/ 5500 55,00 5500 5500 5500 55,00
Niéklady na prodané zboz{ v tis. K& |224 604 231 342 238 282 245 430 252 793 260 377

Tabulka 26 Spotieba materidlu a energie (vlastni zpracovani)

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Spotieba materidlu a energie /

Trzby celkem v % 4,17 4,38 3,85 2,81 4,03
Spotieba materidlu a energie v tis. K& 17896 19027 13350 9692 16831
Rok 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Spf)treba materidlu a energie / 400 400 400 400 400 400
Trzby celkem v %

Spotieba materidlu a energie v tis. K& 17 193 17709 18 240 18 787 19 351 19 931

Tabulka 27 Néklady na sluzby (vlastni zpracovani)

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
Naklady na sluzby / Trzby v % 25,41 24,84 28,98 27,04 22,58
Naklady na sluzby v tis. K¢ 109080 107954 100593 93125 94212
Rok 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Naklady na sluzby / Trzby v % 22,775 23,00 23,00 23,00 23,00 23,000
Naklady na sluzby v tis. K¢ 97784 101 824 104 879 108 025 111 266 114 604

7.3 Pracovni kapital

Pracovni kapitdl zahrnuje kratkodoby finan¢ni majetek, zdsoby, pohleddvky a kriatkodobé
zdvazky vyjma kratkodobych bankovnich Gvéra. V projekci je provedeno zapocteni pouze v
provozné nutném rozsahu, tzn. kratkodoby finan¢ni majetek dle okamzité likvidity a ostatni

polozky pracovniho kapitalu dle poctu obratek
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Tabulka 28 Pracovni kapital (vlastni zpracovani)

Rok 2018 2019 2020 2021 2022

Pocet obratek kratkodobych pohledavek 0,045 0,045 0,051 0,038 0,078
Pocet obratek zdsob 0,378 0,385 0,462 0,410 0,316
Pocet obritek kratkodobych zdvazku 0,209 0,205 0,235 0,225 0,195
Rok 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Pocet obratek zasob

Pocet obrétek kratkodobych

0,045 0,045 0,045 0,045 0,045 0,045
0,325 0,325 0,325 0,325 0,325 0,325

Pocet obrétek kratkodobych zdvazki 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200
Rok 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Kréitkodobé pohledavky 19342 19922 20520 21135 21769 22423
Zasoby 139691 143882 148 198 152644 157224 161940
Kréitkodobé zavazky 85964 88543 91199 93935 96753 99656

7.4 Investice a odpisy

Planovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku je zaloZzeno na

a) respektovani stavu majetku v poslednim historickém vyvoji

b) zvySovéni o planovanou obnovu, rekonstrukce a investice

¢) snizovani o planované odpisy

V pribéhu konvergencni faze bude spole¢nost investovat do pracovniho kapitdlu a fixnich

aktiv tak, aby si zachovala svoji hodnotu. Vyse investi¢nich vydaji do fixnich aktiv bude

odpovidat vysi odpisii. Vzhledem k tomu, Ze podnik je obchodni spolecnosti s pfevazujicim

obéZnym majetkem, vyse kapitdlovych investic na drovni odpisti je dostate¢nd pro tvorbu

hodnoty podniku.

Tabulka 29 Investice a odpisy (vlastni zpracovani)

Rok

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Investice v tis. K¢

Odpisy v tis. K¢

1888 1800 3000 2850 2850 2850
3780 3300 3000 2850 2850 2850
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7.5 Ziskova marze

Primérnd ziskovd marze EBITDA (EBIT) v letech 2017 az 2021 ¢inila 8,96 % (8,22 %).

Tabulka 30 Ziskova marZe (vlastni zpracovani)

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDA margin v % 8,93 7,96 7,17 11,06 9,68
EBIT margin v % 8,49 7.4 6,3 10,30 8,51

Pro obdobi let 2023 az 2028 predpokladdame mirny pokles ziskové marze EBITDA (EBIT)
7,97 % resp. 7,30 %.

Rok 2023 2024 2025 2026 2027 2028
EBITDA margin v % 8,03 7,78 7,84 7,95 8,07 8,18
EBIT margin v % 7,15 7,03 7,18 7,35 7,48 7,61
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8 POUZITE METODY OCENENI

Hodnota podniku je podle obecné pojimana jako hodnota aktiv sniZzend o hodnotu dluhi. Pti
urcovani této hodnoty je tfeba rozliSovat hodnotu trzni a hodnotu subjektivni. Subjektivni
hodnotou je hodnota z pohledu konkrétniho investora. Mé¢la by odrdzet jeho konkrétni
moznosti, cile 1 ndklady pftilezitosti. TrZzni hodnota by méla vyjadfovat nazor trhu, resp.
Sirstho okruhu investor, na perspektivu podniku a zaroven na alternativni vynosnost investic

do bézn¢ obchodovanych cennych papiri na kapitdlovém trhu.
Hodnotu vlastniho kapitdlu lze stanovit dvéma zpiisoby:
1. jako soucet jednotlivych poloZek majetku sniZeny o souhrn dluh

2. ocenénim obchodniho zdvodu jako celku (pfedevSim vynosovymi metodami,

piipadné metodou trzniho porovnani)

Po prostudovani piedloZenych podkladl a dat z vefejn¢ piistupnych zdroji bylo pouZito pro
ocenéni vynosového zpusobu, ktery vychdzi z vynosu z predmétu ocenéni skutecné
dosahovaného nebo z vynosu, ktery 1ze z pfedmétu ocenéni za danych podminek obvykle
ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu. Vynosovy zplisob ocenéni je teoreticky nejspravnéjsi
metodou, ponévadZz pfedstavuje pro akcionafe hodnoty urcené ocekdvanymi piijmy.
Za vynosovou ocenovaci metodou byla zvolena metoda diskontovanych penéZnich tokl pro
vlastniky a véfitele, ponévadZz pro aplikaci této metody bylo dostate¢né mnozstvi dat
podloZené sttednédobym finan¢nim planem. Vynosovad metoda pii stanoveni hodnoty akcii

reflektuje nejen historii podniku, realizované minulé vynosy, ale i o¢ekdvany vyvoj podniku.

Pro ocenéni byla pouZzita i vynosovd metoda na drovni pausalni metody kapitalizovanych
¢istych vynost. Tato metoda je formou odhadu vynosové hodnoty u podnikt, které maji
urcitou minulost, u nichz neni ohroZena dlouhodob4 existence podniku a kdy se predpoklada,
Ze podnik v budoucim obdobi dosdhne minimalné obdobny zisk jako v minulém obdobi a Ze

nedojde k vyrazné zméné predmétu podnikdni ani v tempu ristu zisku.

Jako doplnkova metoda ocenéni byla zvolena metoda tcetni hodnoty a metoda srovnavaci.

8.1 Metoda diskontovanych penéznich toku

Bezprosttednim vysledkem tohoto vynosového ocenéni je hodnota upravenych aktiv.

Upravenymi aktivy rozumime soucet stalych aktiv a pracovniho kapitdlu, které stanovime
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na zdklad¢ volnych penéZnich toki pro firmu. Volné penéZni toky pfevddime na soucasnou

hodnotu pomoci diskontni miry.

8.1.1 Stanoveni diskontni miry

Vzhledem k aplikaci metody diskontovanych penéznich tokl pro vlastniky a véfitele je
diskontni mira stanovovdna na trovni primérnych vdZenych nédkladl na kapitdl WACC.
Vlastni vypocet diskontni miry zahrnuje stanoveni struktury kapitdlu, urceni ndkladi na

vlastni a cizi kapitdl a vypocet WACC.

8.1.1.1 Nadklady vlastniho kapitdalu

Pro vypocet ndkladl na vlastni kapitél byl pouZit model kapitdlovych aktiv, ktery stanovuje

naklady vlastniho kapitalu ve tvaru
nk = Rf+ B.RPT + RPZ + 1o + i + 1

kde Ry vynosnost zcela nerizikovych finan¢nich aktiv (statnich

dluhopist — 10/30Y Treasure bonds )

RPT rizikova prémie trhu

RPZ rizikova prémie zemé&

Tsc piirdazka za mensi spolecnost

I'fu pfirdZzka za nejasnou budoucnost

1 pfirazka za likviditu

B vyjadiuje citlivost vynosnosti akcii ocenovaného podniku na

zmeény celého trhu, méfené burzovnim indexem

Tabulka 31 Vypocet ndkladii vlastniho kapitdlu v roce 2023 (vlastni zpracovani)

Rt (vynosnost 10letych vladnich dluhopisit USA) v % 3,79
Beta nezadluZené pro Retail (Distributors) 0,98
Rizikové prémie kap. trhu USA (primeér 1928-2022) 5,06
Rizikova prémie zemé 1,03
Rizikové pfirdZzka za mensi spolec¢nost 3,39
Rizikova pfirazka za ostatni specifické riziko 0,00
Trzni pomér ciziho a vlastniho kapitdlu u ocenovaného podniku 25
Danova sazba 19
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Cizi kapitdl . (1 — danova sazba)
B zadluZené = B nezadluZené . --------------m-mmmmmmmmem e -

Vlastni kapital
Beta zadluzené 1,1757
nyk =rf usa + B . RPTusa + RPZ
Naklady vlastniho kapitalu 14,16%

Za vynosnost bezrizikovych cennych papirii je v explicitnim/implicitnim obdobi vypoctu

povazovana vynosnost 10/30-letych statnich dluhopisti USA.

NezadluZeny odvétvovy koeficient B pro Retail (Distributors) ve vysi 0,98 a rizikova prémie
kapitalového trhu stanovend pomoci medidnu geometrického primeéru historickych prémii

za riziko trhu (Stocks-T.Bonds) ve vysi 5,06 % byly pievzaty z amerického trhu.

Infla¢ni diferenciél, ktery piedstavuje rozdil v inflaénim ocekdvani ekonomiky, v které
pusobi oceniované spolecnost, a ekonomiky, z které je odvozena bezrizikova diskontni mira,

uvazujeme v nulové vysi, ponévadz o¢ekavame srovnatelné hodnoty inflace.

PfirdZky za nesystematické riziko jsou prokdzany cCetnymi studiemi a odbornymi
publikacemi. Obvyklou praxi odhadcii v USA a Némecku je pouziti pfirdzZky za malou trzni
kapitalizaci a za vysoky pomér ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitdlu. Dle odborné
literatury vyssi riziko spojené a akciemi podnikt reflektuji podniky s malou trZzni kapitalizaci
a vysokym pomeérem ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitdlu. Jde o pfirdzky k ndkladim
vlastniho kapitdlu, které trh uvaluje na cenné papiry s vyssim inherentnim rizikem. Nékteré
studie poukazuji na spojitost mezi malou trzni kapitalizaci a vysokym pomérem ucetni a
trzni hodnoty vlastniho kapitdlu. Pfirdzka za nizkou trZzni kapitalizaci byla prokdzana na
zédklad¢ porovnani vynosnosti akcii s malou trzni kapitalizaci a vynosnosti akcii s velkou
trzni kapitalizaci. Tuto pfirdzku k ndkladiim na vlastni kapitdl l1ze zdGvodnit na Grovni
provoznich i strategickych vyhod velkych podnikii i diivody na tdrovni finan¢niho trhu.
Prikladem niz$ich prirdZek za trzni kapitalizaci 1ze uvést velky podnik, ktery je vyznamnym
zaméstnavatelem, mad velmi dobrou pozici vii¢i organiim statni i mistni spravy. Dopady
bankrotu jsou podstatné horsi neZ u malého podniku. Malé podniky jsou zase flexibilng;jsi,
avsak vysoké ndklady na kvalitu, vyzkum a vyvoj jsou schopny nést v piipad¢ produkti s

velkym podilem ptfidané hodnoty pouze vétsi podniky. VéEtSina malych podnikl je v
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oblastech, kde nelze dosdhnout vyznamnych vyhod z rozsahu, ptipadné kde neni nutnd
vysokd mira inovaci a také v nov€ vznikajicich segmentech. Z provozniho hlediska maji
nesporné vyhody velké firmy napt. ndklady na cizi kapitél jsou nizsi nez u malych firem.
Velké firmy taktéZ sndze ziskdvaji povoleni pro provozovani Cinnosti s vysokymi
kvalifikacnimi poZadavky. Malymi firmami se zabyvd méné¢ analytikdl, je nich méné

investoram.

V tomto ocenéni je pouzitd pfirdzka za nesystematické riziko dle databaze spolecnosti Duff
& Phelps Costs of Capital Navigator (Kroll) na drovni podnikli spadajicich svou velikosti
mezi spolecnosti s tzv. mikro kapitalizaci (1,139 — 514,209 mil. USD) 3,39 %. Kalkulovani
pfirazka za mensi spolecnost z pohledu raciondlniho investora je piiméfend vzhledem
k velikosti spolecnosti na ¢eském trhu a k vyhledu vyvoje hospodatfeni spolecnosti.

Vzhledem k ticelu ocenéni prirdZzka za nejasnou budoucnost a likviditu aplikovina nebyla.

Tabulka 32 Vypocet ndkladi na vlastni kapitdl v explicitnim obdobi (vlastni zpracovani)

Rt vynosnost vladnich dluhopisi USA 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79| 3,79
Beta nezadluzené Retail (Distributors) 0,731 0,73 0,73 0,73 0,73| 0,73
RPKT USA (pramér 1928-2022) v % 506 5,06| 506| 506| 506 5,06
Rizikova prémie zemé v % 1,03 1,03 1,03| 1,03| 1,03 1,03

Rizikova pfirdzka za mensi spolecnost v % | 3,39 | 3,39| 3,39| 3,39| 3,39| 3,39

Pomér CK/VK v trznich cenach v % 25 28 27 26 25 25
Danova sazba v % 19 19 19 19 19 19
Beta zadluzené 1,1757 11,2041 11,1944 1,1859 (1,1808 [1,1765
Naklady vlastniho kapitalu v % 14,16 | 14,30 | 14,25 | 14,21 | 14,18 | 14,16

8.1.1.2 Primérné viZené ndklady kapitdlu

Vypocet primérnych vazenych ndkladu je proveden na zdklad¢ trznich hodnot. Cizi kapitél
pro je tvofen bankovnimi uvéry, které jsou do odhadu kapitalové struktury ptevzaté v jeji
ucetni hodnoté, a dlouhodobymi zdvazky. V ptipad¢ ur€eni trzni hodnoty vlastniho kapitalu
se jednd o hodnotu, kterou hleddme. V praxi se tento problém feSi stanovenim cilové

struktury uplatnénim iteracniho postupu.
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WACC = nw VK/K + ne (1-d).CK/K

kde

WACC prumérné néklady na kapital

Nvk ndklady vlastniho kapitalu

VK/K pomér vlastniho kapitdlu ke kapitalu celkovému

Nck ndklady na cizi kapital

CK/K pomeér ciziho kapitélu ke kapitdlu celkovému

Tabulka 33 Slozky kapitdlové struktury v trznich cenach (vlastni zpracovani)
(vtis. K¢ av %) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vlastni kapital k poC. obdobi | 189 653 | 181025 |[186825 |192765 |197665 |201 944
Podil na kapitdlu VK/K v % 80,23 77,99 78,74 79,40 79,81 80,15
Cizi kapital k pocatku 46 745 51 099 50 454 50 000 50 000 50000
Podil na kapitdlu CK/K v % 19,77 22,01 21,26 20,60 20,19 19,85
(vtis. K¢av %) 2. faze
Vlastni kapital 162 406
Podil na kapitdlu VK/K v % 80,43
Cizi kapitél 50 000
Podil na kapitdlu CK/K v % 19,57

Tabulka 34 Primérné naklady na kapitdl (vlastni zpracovani)
2023 2024 2025 2026 2027 2028
Néklady na vlastni kapitél T'vk % 14,16 14,30 14,25 14,21 14,18 14,16
Néklady na cizi kapital Tek % 6,96 7,43 5,82 5,85 5,85 5,85
Sazba dan€ z piijmu d % 19 19 19 19 19 19
Primérné naklady kapitalu| WACC |%| 12,47 1248 1222 12,226 1228 12,29
2.faze

Néklady na vlastni kapitél rw |% 14,15
Néklady na cizi kapitél ree  |% 3,20
Sazba dan€ z piijmu d % 19
Prumérné naklady kapitalu | WACC |% 12,38
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8.1.1.3 Provozni hospoddisky vysledek

Pro vypocet vynosové hodnoty se pouzivd upraveny provozni hospodéisky vysledek pred
uroky a danémi tzv. upraveny EBIT (Earnings Before Interests and Taxes). Pii vypoctu
upraveného EBITu se vychdzi z provozniho hospodaiského vysledku dle ceskych ucetnich
standardil, pricemz se pripocitavaji ostatni financni vynosy a odecitaji se ostatni financni

naklady.

Tabulka 35 Vypocet EBIT (vlastni zpracovani)

2023 2024 | 2025 2026 | 2027 | 2028

Prov. zisk pfed zdanénim a troky 33379 | 33867 | 35549 37401 | 39165| 40993
Ostatni finan¢ni vynosy 206 212 219 225 232 239
Ostatni finan¢ni ndklady 2862 2948 3037 3128| 3222 3318

Prov. vysledek pied uroky a danémi | 30 723 | 31 131 | 32731 | 34498 | 36 175 | 37914

8.1.2 Vypocet volného penézniho toku

Volny penézni tok predstavuje veskeré penéZni toky, které spoleCnost vytvaii, urcené

vlastnikim a véfitelam.

Tabulka 36 Vypocet volného penézniho toku (vlastni zpracovani)

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Upraveny EBIT 30723 [31131 {32731 34498 [36175 |37914
Piepoctena dan 5837 | 5915 | 6219 | 6555 | 6873 | 7204
Provozni zisk po upravené dani |24 886 (25216 |26512 |27944 [29302 |30 710
Upravy o nepen&zni operace 1657 | 3103 | 2797 | 2641 | 2635 | 2629
Odpisy dlouhodobého majetku 3780 | 3300 | 3000 | 2850 | 2850 | 2850
Zména zistatkd rezerv -1 650 0 0 0 0 0
Zména zistatki CR. a doh. Géti 473 -197 2203 2209 215 221
Zisk (ztrdta) z prodeje DM 0 0 0 0 0 0
PT z prov. ¢innosti pied zménami

PK 26543 |28320 [29309 30585 |31937 |33339
Zména provozné nutného PK 9107 | 2708 | -2789 | -2873 | -2959 | -3048
Zména stavu prov. potf. fin.

majetku 823 | -516 | -531 | -547 | -564 | -581
Zména stavu pohleddvek 13189 | -580 | -598 | -616 | -634 | -653

Zmena stavu kratk. zavazka 4397 | 2579 | 2656 | 2736 | 2818 | 2903
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Zména stavu zdsob 7656 | -4191 | -4316 | -4446 | -4579 | -4717
PenéZni tok z provozni Cinnosti |35 649 {25612 26520 |27 712 |28 978 |30 291
Nabyti provozné nutného DM -1888 | -1800 | -3000 |-2850 |-2850 | -2850
Prodej provozné nutného DM 0 0 0 0 0 0
Volny penéZni tok 33761 23812 [23520 |24 862 |26 128 |27 441

8.1.3 Vypocet pokracujici hodnoty

Zékladem pro stanoveni pokracujici hodnoty je budouci penézni tok, ktery bude podnik
generovat po obdobi, pro které nebyl stanoven financni plan. Pokracujici hodnotou
rozumime ocenéni podniku k pocéatku 2. faze. Vzhledem k pfedpokladané neomezené dobé
trvani spolecnosti uré¢ime pokracujici hodnotu podniku z perpetuity. Pro vypocet hodnoty
volného penézniho toku v 1. roce 2. faze je nutné urcit tempo rustu volného penézniho toku

ve 2. fazi.

Pro 2. fazi se predpokladad, Ze rentabilita Cistych investic do provozné nutného dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitdlu se bude pohybovat mirné nad drovni vaZenych ndkladii na
kapitdl. Rentabilita investic a jejich relace k ndkladiim kapitdlu byva v rozhodujici mife
urcovdna konkuren¢nimi vyhodami a celkovou konkuren¢ni silou spolecnosti. VéEtSina
podnikl je schopna tuto pozici drZet pouze kratkodobé, takZe pro druhou fazi budeme
pfedpoklddat, ze diive dosahovand rentabilita se bude ptiblizovat béhem druhé faze urovni
ndklad kapitdlu. Pozice firmy neni natolik silnd, aby jeji rentabilita investic byla

dlouhodob¢ vyrazné vyssi nez ndklady na kapital.

Odhadovana mira investic pro 2. fazi byla stanovena s ptihlédnutim k minulému vyvoji tak,

aby Cisté investice zajistily obnovu provozné€ nutného majetku spolecnosti.

Tabulka 37 Mira investic (vlastni zpracovani)

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Upraveny zisk po dani 24 886 25216 26512 27944 29302 30710
Volny penézni tok 33761 23 812 23520 24862 | 26128 27441
Cisté investice -8 876 1 405 2992 3081 3174 3269
Mira investic -35,67% 557%| 11,28%| 11,03% | 10,83% | 10,65%

Mira investic netto do investovaného provozné nutného kapitdlu je odhadovédna na drovni m

= 10,85 %.
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Pro druhou perpetuitni fazi vypoctu predpokladdme

a) tempo rustu
g=15%

b) korigovany provozni hospodéisky vysledek po dani pro 1. rok 2.fadze
KPHV,y 1= KPHV, x (1 + g) =30710x (1+ 1,50%) = 31 171 tis. K¢
¢) mife investic m = 10,85 % odpovidaji Cisté investice
Inii=m x KPHV,+1 =0,1085 x31 171 = 3 382 tis. K¢

d) kontrolni vypocet ocekdvané rentability investic
ri = g/m = 1,50/10,85 =13,82%
ri 2 WACC n+1 = 12,38 %

e) ndklady vlastniho kapitdlu v termindlnim obdobi

mk = 3,88% + 1,1732 x (5,06%) + 1,03% + 3,39% = 14,24%

f) diskontni mira v termindlnim obdobi

r= 1424 %x (0,8043) + 585% x (1 - 0,19) x 0,1957 = 12,38 %

YV _ s

g) volny penézni tok v prvnim roce termindlniho obdobi
FCFFus1 =KPHVyry x(1-m) = 31171 x (1-0,1085) = 27 789 tis. K¢
Vzhledem k pfedpoklddané neomezené dobé trvani spolecnosti uréime pokracujici hodnotu
podniku dle tzv. parametrického vzorce. Diskontovanim pokracujici hodnoty diskontni

mirou r, upravenou o tempo rustu, vypocteme pokracujici hodnotu takto

Tabulka 38 Vypocet pokracujici hodnoty (vlastni zpracovani)

Korigovany provozni zisk v poslednim roce planu tis. K¢ 30710
Rust % 1,5
Korigovany provozni zisk v perpetuité tis. K¢ 31171
Mira cistych investic % 10,85
Cisté investice tis. K¢& 3382
FCFF, tis. K¢ 27 789
Pokracujici hodnota tis. KE | 255474

Pokracujici hodnota pfedstavuje v penéZnim vyjadieni ¢astku vysi 255,474.000 K¢.
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8.1.4 Ocenéni neprovoznich aktiv

Vysledna hodnota spolecnosti se stanovuje jako soucet provozni hodnoty firmy a ocenéni
neprovoznich aktiv k datu ocenéni. Za neprovozni aktiva jsou povazovana aktiva vlastnéna
spolecnosti, které nejsou nutnd pro hlavni ¢innost zdvodu. V tomto ocenéni neprovozni
aktiva pfedstavuji provozné nepotiebné finan¢ni prostfedky nad rdmec provozné potiebné

likvidity (0,2) z kratkodobych zavazkl spolecnosti.
Matematicky tedy
66 875 - 0,2 x (81 567 + 282) = 50 505 tis. K¢.

Celkova vySe neprovozniho majetku piedstavuje ¢4stku 50 505 000 K¢.

8.1.5 Interpretace vysledku metody DCF

Provozni hodnota spolecnosti piedstavuje soucet prvni a druhé fize vypoctu. Vysledna
hodnota podniku pfedstavuje soucet provozni hodnoty a neprovoznich aktiv poniZzenych o

hodnotu cizich zdroji.

Tabulka 39 Vysledna hodnota podniku dle DCF (vlastni zpracovéni)

Hodnota podniku brutto Hp tis. K¢ 236 398
Cizi kapital tis. K¢ 46 745
Hodnota podniku netto Hx tis. K¢ 189 653
Neprovozni majetek tis. K¢ 50 505
Hodnota vybraného podniku tis. K¢ 240 158

Hodnotu vybraného podniku. stanovenou metodou diskontovanych penéznich tokl jsem

odhadl ve vysi 240 158 000,-K¢.

8.2 Metoda ekonomické piidané hodnoty

Vypocet hodnoty podniku metodou ekonomické piidané hodnoty ptedstavuje vycisleni
samotné ekonomické ptidané hodnoty, ktera je nasledn¢ dvoufdzové diskontovéna diskontni
mirou na drovni WACC. Ve vypoctu ekonomické pfidané hodnoty Cisty operativni zisk
NOPAT piedstavuje korigovany provozni vysledek hospodateni po dani a Cisté operativni

aktiva predstavuji investovany kapital.

Metoda ekonomické ptidané hodnoty vede ke stejnym vysledkiim ocenéni jako metoda
diskontovanych penéZznich tokd a nepiedstavuje Zaddnou novou hodnotu, a proto nebude

kalkulovana. Jeji vypocet by byl prostym duplicitnim vypoctem vynosové hodnoty podniku.
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8.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Hlavnimi rysy této metody ocenéni je, Ze zdkladem ocenéni je vynosovy potencidl k datu
ocenéni, pficemz budouci rastové moznosti podniku nejsou vzaty v ivahu. Predpoklada se,

7Ze dosavadni potencidl bude mozné udrzet investicemi ve vysi odpisu.

Podstatou této metody je, Ze se hodnota podniku, resp. jeho vlastniho kapitdlu odvozuje od
tzv. trvale odnimatelného c¢istého vynosu.

8.3.1 Trvale dosazitelny vynos

Trvale odnimatelny Cisty vynos byl kalkulovdn pro obdobi let 2018 az 2022. Zdkladem
vypoCtu je ociStény vysledek hospodafeni pired zdanénim. Takto upraveny vysledek
hospodateni byl bazicky vztazen k roku 2022 a vazen tak, zZe nejvétsi vaha byla pfiznana

roku nejbliz§imu dni ocenéni.

Tabulka 40 Vypocet odnimatelného €istého vynosu (vlastni zpracovani)

2018 2019 2020 2021 2022| Soucet
VH pi‘ed zdanénim 35028 29852 | 20334 34214 31293
(-) Trzby z prodeje DM 157 0 0 0 1039
(+) ZC prodaného DM 78 0 0 0 1041
(+) Zména stavu rezerv a OP 0 0 0 655 995
(-) Finanéni vynosy 89 94 224 420 513
Upraveny VH pied odpisy 34860 29758 | 20110 34449 | 31777
Sazba dané z pifjmu v % 19 19 19 19 19
Upraveny VH po zdanéni 2823724104 16289 27904, 25739
Cenovy index retézovy 1,021 1,028| 1,032 1,038 1,151
Cenovy index bazicky k roku 2022 | 0,789 | 0,811| 0,837 0,869 1,000
UVH upraveny o inflaci 35790 29719 29461 32117, 25739
Viahy 1 2 3 4 5 15
UVH upraveny o inflaci x vihy 35790 | 59439 58384 128469 128 697 410778
Trvale odnimatelny vynos 27 385
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8.3.2 Mira kapitalizace

Vzhledem k tomu, Ze miru kalkulujeme s Cistymi vynosy pro vlastniky a véfitele a
vysledkem ocenéni bude pfimo ocenéni vlastniho kapitdlu, tak i kalkulovand drokova mira
je stanovena na urovni ndkladt vlastniho kapitdlu. Mira kapitalizace byla stanovena

modelem kapitdlovych aktiv.
n, = Rf + B.RPT + RPZ + Rsc
kde
Ry vynosnost zcela nerizikovych finan¢nich aktiv (statnich dluhopist)

B vyjadiuje citlivost vynosnosti akci oceiovaného podniku na zmény celého

trhu, méfené burzovnim indexem
RPT  rizikova prémie trhu
RPZ  rizikova prémie zemé
Rsc  pfirdzka za malou spolecnost

Vyse danové sazby z vynosi byla stanovena ve vysi 19 % (vySe sazby dan¢ z piijmu
pravnickych osob) a vySe pfedpokladané dlouhodobé inflace ve vySi 3,0 % (dlouhodoby
infla¢ni cil CNB + 1 %).

Bezrizikova sazba je stanovena v drovni vynosu desetiletého statnitho dluhopisu dle

maastrichtského kritéria pro Ceskou republiku ke dni ocenéni, a to na drovni 4,71 %.

Nezadluzeny koeficient p pro odvétvi Retail (Distributions) pro Evropu ve vysi 0,73 byl

pfevzat z internetovych stranek Prof. Damodarana.

Rizikova prémie kapitalového trhu (RPT) miiZe byt odhadovéna piimo z historickych dat
pomoci geometrického nebo aritmetického priméru historickych vynosnosti zvoleného
trznfho portfolia, nebo nepifimo jako implikovand hodnota vynosnosti, kdy se soucasna
hodnota ocekdvanych penéznich tok ze zvoleného trznitho portfolia rovnd aktudlni

pozorované cen¢ tohoto portfolia.

Historicka rizikova prémie kapitdlového trhu je vhodné&jsi v piipadé ,,prehiatého** akciového
trhu, tzn., pokud na akciovém trhu pozorujeme cenovou bublinu. Naopak implikovana
rizikova prémie kapitdlového trhu se zda vhodné&jSi v soucasnosti, kdy doSlo vlivem
ekonomické krize ke zvySeni rizikovosti akciového trhu, které historickd rizikova prémie

nebyla, z diivodu jejiho matematického vypoctu, schopnd adekvatné reflektovat.
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V tomto ocenéni byla rizikova prémie kapitalového trhu stanovena jako implikovana prémie

amerického kapitdlového trhu ve vysi 5,94 %.

Rizikova prémie zemé (RPZ) vyjadiuje zvySenou miru rizika na daném kapitalovém trhu.
Velikost rizikové prémie zem¢ se stanovuje na zaklad¢ ratingového ohodnoceni zemé. Dle
agentury Moody’s md Ceskéd republika rating Aa3, ¢emuZ podle (Damodaran, 2023)
odpovidd rizikova pfirdzka selhdni zemé¢ ve vysi 0,73 %. Rizikov4 prirdzka je odvozena
z rozdilu mezi vynosnosti americkych podnikovych dluhopist s ratingem Al a vynosnosti

vladnich dluhopisti USA k datu ocenéni.

Riziko selhani zemé je tfeba upravit o rozdil volatility trhu akcii a volatility vlddnich
dluhopisit v dané zemi. Volatilita se obvykle vyjadiuje pomoci smérodatnych odchylek

vynosnosti. Rizikova prémie tedy Ceské republiky &inf 1,03 % (0,73 % x 1,41).

Vzhledem k tomu, Ze v dlouhém obdobi uvazujeme, Ze dlouhodob4 inflace CR a USA bude

konvergovat, neuvazujeme infla¢ni diferencial zemi.

V tomto ocenéni je pouZitd ptirdzka za nesystematické riziko dle databdze spole€nosti Duff
& Phelps Costs of Capital Navigator na drovni podnikli spadajicich svou velikosti mezi

spolecnosti s tzv. mikro kapitalizaci (1,139 — 514,209 mil. USD) 3,39 %.

Tabulka 41 Vypocet ndkladl na vlastni kapital (vlastni zpracovéni)

R¢ (aktudlni vynosnost 10letého stitniho dluhopisu CR) v % 4,71
Beta nezadluZené pro Retail (Distributions) pro Evropu 0,73
Rizikova prémie kap. trhu USA (Implied Premium) v % 5,94
Rizikova prémie zemé v % 1,03
Infla¢ni diferencidl CR a USA v % 0,00
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci v % 1,03
Rizikov4 pfirdzka za malou spolecnost v % 3,39
Pom¢r ciziho a vlastniho kapitdlu u oceniovaného podniku v % 16
Danové sazba v % 19
Beta zadluzena 0,822
Naklady vlastniho kapitalu v % 14,01
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Vzhledem k tomu, Ze vynosy se pocitaji ve stdlych cendch, je tfeba kalkulovanou drokovou

miru ocistit o inflaci.

Ptredpokldadand dlouhodoba inflace v % 3,00

Kalkulovana drokova mira (nvk bez inflace) v % 11,01

8.3.3 Ocenéni hodnoty podniku metodou KCV

Zakladem metody kapitalizovanych Cistych vynostl je ocenéni spole¢nosti véénou rentou,
kterou se oceni vSak jen provozni ¢ast podniku. Provozni ¢4sti podniku rozumime tu Cast

podniku, kterd je slouzi k podnikatelské ¢innosti jako zdkladni zdroj ptijma.

Neprovozni aktiva obecné tvoii provozné nepotiebny dlouhodoby majetek, provozné
nepotfebny finanéni majetek, dlouhodoby finanéni majetek bez provozné nutného
dlouhodobého finan¢niho majetku, zasoby a pohledavky spojené s provozné nepotiebnou
¢innosti. Jako neprovozni majetek v tomto ocenéni byly identifikovany prebytecné penézni
prostiedky nad ramec pottebné likvidity. Pfebytecné penézni prosttedky predstavuji rozdil
celkovych penéZnich prostiedkd ke dni ocenéni a soucinu poZadované likvidity

z kratkodobych zavazki (pocetné: 66 875 — 0,2 x (81 567+282) = 50 505 tis. K&).

Vysledna hodnota podniku pfedstavuje soucet provozni hodnoty podniku a neprovozniho

majetku.

Tabulka 42 Vyslednd hodnota podniku podle metody KCV (vlastni zpracovani)

Trvale odnimatelny Cisty vynos 27 385
Kalkulovana trokova mira (nvk bez inflace) 11,01
Provozni hodnota v tis. K& 248 730
Neprovozni majetek v tis. K¢ 50 505
Vysledna hodnota podniku v tis. K¢ 299 235

Vyslednd hodnota podniku stanovend metodou kapitalizovanych ¢istych vynost predstavuje

¢astku ve vysi 299 235 000 K¢.

8.4 Podpuirné metody ocenéni

Jako podptrné ocenovani metody byly zvoleny dvé metody, a to metoda tcetni hodnoty a

metoda trzniho porovnani.
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8.4.1 Ocenéni ucéetni hodnotou

Metoda téetni hodnoty vychazi z informaci zjisténych v tiéetnictvi. Ugetni hodnota vlastniho
kapitalu ve vysi 140 955 000 K¢ piedstavuje rozdil mezi icetni hodnotou celkovych aktiv a
ucetni hodnotou vSech zdvazkl ke dni ocenéni. Na ticetni hodnotu vlastniho kapitélu je tieba

pohliZet jako na vychozi hodnotu pro jednoduché zjisténi hodnoty podniku.

8.4.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Jako doplitkovy byl pro tcely ocenéni pouZit trzni piistup, konkrétné¢ metoda kapitdlovych
trhl. Tato metoda spociva v identifikaci srovnatelnych spolecnosti obchodovanych na
vefejnych trzich, vypoctu piislusSnych ndsobki a jejich aplikaci na financni ukazatele

pfedmétu ocenéni.

Srovnatelné vefejn€ obchodovatelné spole¢nosti

Jako srovnatelné spole¢nosti byly vybrané spole¢nosti zahrnuté do odvétvového indexu,

ktery zpracovava profesor Damodaran.

Vybér multiplikdtoru

Nejvhodnéjsi ukazatel se jevi ukazatel EV/EBITDA z téchto diivodu:

= ukazatel je obecné¢ pouZivany a akceptovany jak na trhu fuzi a akvizic, tak i na

kapitdlovém trhu jako relativni vyjadieni ceny,
= pro svou vysokou Cetnost,
* umozinuje zohlednit zadluZenost,
* je ocistén o mozné rozdilné odpisové a danové politiky,
= vykazuje relativné nizky variacni koeficient,

= oproti ukazateli EV/S zohledniuje strukturu, vyznam hlavnich ndkladd, resp. cenovou

hladinu,

= ukazatel P/BV je staticky, mtiZze byt siln¢ ovlivnén dividendovou politikou,
rozdilnym vznikem vlastnitho kapitdlu zvIast¢ ve srovnani koétovanych a

nekétovanych podnikil

Vypodet ocenovacich ndsobku

Pti aplikaci metody kapitdlovych trhli byl aplikovan ndsobek EBITDA/EV pro rok 2022.
Hodnota ndsobitele 11,45 (pro podniky s kladnou hodnotou EBITDA) byla pfevzata pro
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obor Retail (Distributors) pro Evropu. Kalkulovand EBITDA piedstavuje priimér hodnot let
2018-2022.

Tabulka 43 Vypocet pruimérné EBITDA (vlastni zpracovani)

2018 2019 2020 2021 2022
EBITDA 38 338 34 580 24 872 38112 40 404
EBITDA primérna 35261

Piicemz

EBITDA = PROVOZNI ZISK + ODPISY + OSTATNI FINANCNI VYNOSY - OSTATNI
FINANCNI NAKLADY - TRZBY Z PRODEJE DM a MATERIALU + ZUSTATKOVA CENA
DM A MATERIALU

Tabulka 44 Vypocet hodnoty podniku pomoci ndsobku (vlastni zpracovani)

EBITDA 35261
NASOBITEL EV/EBITDA X 11,45
ENTITY = 403 741
DLUH - 46 745
NEPROVOZNI AKTIVA + 50 505
EQUITY = 407 501

Vysledna hodnota podniku stanovend trzni srovndvaci metodou predstavuje ¢astku ve vysi
407 501 000 K¢.

Na vypoctenou hodnotu diskont za omezenou obchodovatelnost nebyl aplikovén, i kdyz je
to béznou zvyklosti. Cilem aplikace této metody je ovéfit hodnotu zjiSténou vynosovou

metodou.
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9 SOUHRNNE OCENENI HODNOTY PODNIKU

Vybrany podnik byl ocenén ¢tyifmi metodami, a to metodou diskontovanych budoucich
penéznich toki, metodou kapitalizovanych cistych vynost, metodu trznitho porovnani a

metodou Ucetni hodnoty, pfi¢emZ mezi ocenénim rtiznymi metodami je zdsadni rozdil.

Tabulka 45 Souhrnné ocenéni (vlastni zpracovani)

Vysledna hodnota VK
Metoda DCF Entity 240 158 000 K¢
Metoda KCV 299 235 000 K&
Metoda trznitho porovnéni 407 501 000 K¢
Metoda tcetni 140 955 000 K¢

Vyslednd hodnota vybraného podniku byla stanovena metodou diskontovaného penézniho
toku, ktera zohlednuje zasadu nejlepSiho vyuziti, ale také nejpravdépodobné&jsitho mozného
vyuziti majetku pro dany ucel, ponévadz predstavuje pro vlastniky hodnoty urcené
ocekdvanymi piijmy. Tato metoda nejlépe odrazi aktudlni vynosovy potencidl spolecnosti a

jeji majetkovou i ekonomickou pozici.

Metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi byla zjisténa cena podniku vys$si nezZ metodou
diskontovanych penéznich tokii. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii pracuje pouze
s historickymi daty a opomiji zavéry strategické analyzy, z které vyplyva i ptes rust trzeb
podniku pokles jeho ziskovych marzi. To ve findle vede k tomu, Ze podnik neudrZi svij
minuly ziskovy potencidl. Tim je poruSen pfedpoklad pouZitelnosti této metody, proto cenu

podniku dle této metody v souhrnném ocenéni nelze pouZit.

Metoda trzniho srovnani a metoda acetni hodnoty je pouzita jako metoda podpirna.
Hodnotu zjisténou dle trzniho pfistupu je vSak nutné povazovat pouze za orientacni, a to z
davodu aplikace omezené srovnatelnosti spolec¢nosti pouZzitych pro ocenéni. TaktéZ ocenéni
podniku tcetni hodnotou vyjadiuje staticky majetkovy pohled na spole¢nost v historickych

cendch a opomiji jeji vynosovy potencidl.

Vysledné ocenéni vychdzi z principu nejlepsiho a nejvyssiho vyuZiti, které je definovano
takto: ,Nejpravdépodobnéjsi vyuziti majetku, jez je fyzicky moZné, nalezité
ospravedlnitelné, pravné piipustné, financné pfijatelné a které se projevuje v nejvyssi

hodnot¢ oceniovaného majetku*.
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10 DOLOZENI PRIMERENOSTI PROTIPLNENI V NUCENEM
PRECHODU

V zévéru diplomové price je pojedndno o institutu nuceného piechodu ucastnickych
cennych papirt (tzv. squeeze-out ¢i vytésnéni), ktery je obsazen v ustanoveni § 375 a nésl.
ZOK. Hlavnim dc¢elem tohoto ndstroje je umoznit hlavnimu akciondii, aby se stal jedinym
vlastnikem vSech dcastnickych cennych papirti vydanych podniku, a to i pfes nesouhlas
ostatnich akciondfd. Tito minoritni akciondfi maji oproti tomu prdvo na pfimétené

protiplnéni v penézich dolozené posudkem znalce.

V soucasné dob¢ pravni praxi rezonuje otdzka, zda lze pro ucely stanoveni vyse pfiméfeného
protiplnéni pii nuceném prechodu tcastnickych cennych papiri vychdzet ze spravedlivé
hodnoty akcii, je-li tato odvozena od trZzni hodnoty podniku cilové spole¢nosti stanovené
vynosovou metodou (tj. v souladu s judikaturou NS a US), pii které je v ramci diskontni

miry pouzita tzv. velikostni piirdzka. (D&di¢ a kol., 2021)

V dal$im textu je uveden vytah tohoto odborného ¢ldnku Dédice a kol. (2021)
Aplikovatelnost velikostni pfirdzky pii stanoveni spravedlivé hodnoty akcii a vyse

piiméteného protiplnéni, s kterym se zpracovatel této diplomové prace ztotoznuje.

US se v ptipad¢ ocenovani spole¢nosti ¢i jejich akcii na bazi spravedlivé hodnoty vyslovné
inspiruje judikaturou soudt stitu Delaware, na niZ vyslovné pfi posuzovani nuceného

vykupu ucastnickych cennych papirit odkazuje.

Z vyse cit. ustdlené rozhodovaci praxe soudu statu Delaware, v¢etné jeho Nejvyssiho soudu,
velikostni pfirdZka byla a nadéle je soucasti bézné znalecké praxe pii stanoveni spravedlivé
hodnoty akcii. JiZ jen z tohoto divodu neexistuje Zadny divod pausalné vyluCovat aplikaci
velikostni pfirdzky v prostiedi ceské ocenovaci praxe, véetné piipadd, kdy je hledanou bazi
spravedliva hodnota akcii pro ucely stanoveni pfiméfeného protiplnéni. Dokonce i aktudlni
rozhodovaci praxe CNB, kterd se néleZitd zabyvala problematikou velikostni pfirazky,
vcetn¢ rozdilnych ndzori tykajicich se jeji aplikovatelnosti, potvrzuje opravnénost pouZiti

velikostni prirdzky pfi stanoveni spravedlivé hodnoty akcii.

Pouziti velikostni pfirdzky pii ocenovani akcii pro ucely stanoveni jejich spravedlivé
hodnoty odrazi skute¢nost, Ze malé spolecnosti maji vyssi naklady na vlastni kapitdl, resp.
predstavuji rizikovéjsi investici nez ,,velké* spole¢nosti. Oponentni nazory, které se pouziti
velikostn{ piirdzky branily, se v judikatuie soudt stitu Delaware, na niZ se tuzemsky US ve

své judikatufe odvoldva, neprosadily.
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Velikostni efekt, resp. velikostni pfirdZka jsou zcela nezédvislé na otazk4ch tykajicich se nizsi
likvidity akcii, pficemzZ divody pro vylouceni pouzivani pfirdZky za nizkou likviditu pfi
stanoveni spravedlivé hodnoty akcii nelze argumentovat v neprospéch pouZzivani velikostni
prirazky. Nizsi likvidita akcii muze byt disledkem skutecnosti, Ze se v piipadé mensi
spolecnosti jednd o menS$i a rizikovéj$i spolecnost, avSak nemusi tomu tak byt. Mezi

velikostni pfirdZzkou a niz$i likviditou neexistuje kauzalita, maximdln¢ muZe byt ddna

korelace mezi obéma proménnymi.

Nepouziti velikostni pfirdzZky v ramci diskontni miry by piizndvalo vytésnovanym
akcionaifim na ukor hlavniho akciondfe plnéni, jehoZ vysi jiZ nelze ekonomicky odlvodnit,
coz je v ptikrém rozporu s ustdlenou rozhodovaci praxi NS. V kone¢ném diisledku by totiZ

takto stanovené protiplnéni nebylo spravedlivé a pfiméiené.

Jelikoz je velikostni pfirdZka aplikovatelna pfi stanoveni spravedlivé hodnoty akcii, tim spiSe
plati, Ze je pouZitelnd i pfi ocenéni pii odhadu trzni hodnoty. Z uvedenych divodu plati, Ze
pouziti velikostni pfirdZky nemiiZe vést a nevede k zdvéru, Ze protiplnéni ¢i vypotfadani
poskytnuté akcionaitim ¢i jinym opravnénym osobdm neni pfimétené, at’ jiz jde o ocenéni
pro ucely squeeze-outu, uskutecnéni povinného vefejného ndvrhu smlouvy ¢i povinné

nabidky prevzeti, nebo ve sporech o dorovnani pfi pfeméndch.

V ptipadé€ trzniho ocenéni vybraného podniku byla aplikovana srdzka za velikost podniku,
srdZzky na urovni akciondfe na likviditu a velikost podilu pouZity nebyly. Hodnotu podniku
zjisténou v ocenéni povazovat za trzni hodnotu podniku v souladu s piistupem US a NS.
TudiZ cenu za jednu akcii v nuceném ptechodu akcii ve vlastnictvi mensinovych akcionaita
Ize urcit alikvotnim pomérem trzni hodnoty podniku pfipadajici na jednu akcii akciového

kapitélu ve vys$i 899 470 K¢.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo urcit hodnotu podniku pomoci vybranych metod ocenéni

k datu 31.12.2022. Hledanou kategorii hodnoty byla vzhledem k tdcelu ocenéni trzni

hodnota.

Vlastni prace byla rozdélena do dvou Casti, a to na ¢ast teoretickou a praktickou. Teoreticka
¢ast je koncipovana jako literarni reSerSe problematiky ocenovani podniku z tuzemskych i
zahrani¢nich zdroji. V praktické casti byl pfedstaven vybrany podnik, ktery je
maloobchodnim prodejcem luxusni kosmetiky a péce o télo a plet’ ve vlastni siti prodejen.
Dile byla provedena strategickd analyza, kterd se zaobirala makro a mikro prostiedim, ve
kterém podnik podnikd. V ramci strategické analyzy byl vymezen relevantni trh
z produktového, geografického a mnoZstevniho hlediska. Finan¢ni analyzou bylo
vyhodnoceno finan¢ni zdravi podniku jako prosperujiciho podniku disponujicim vynosovym
potencidlem. Strategickou a finan¢ni analyzou byl potvrzen ,,going concern princip, coz

dalo predpoklad pro pouZiti vynosovych metod ocenéni.

Samotné ocenéni bylo provedeno vynosovymi metodami, a to metodou diskontovanych
penéZnich toki pro vlastniky a véfitele a metodou kapitalizovanych Cistych vynost ve formé
pausalni metody. Metoda ekonomické ptidané hodnoty vede ke stejnym vysledklim ocenéni
jako metoda diskontovanych penéznich tokii a neptedstavuje zddnou novou hodnotu, proto
nebyla kalkulovana. Déle byla pouZita metoda trzniho porovnani pouzitim multiplikdtoru
EV/EBITDA. Jako dal§i podpirnd metoda byla aplikovdna metoda udcetni hodnoty.
V souhrnném ocenéni byla jako vyslednd metoda vyhodnocena metoda diskontovanych
penéznich tokl, kterd pro vlastniky predstavuje hodnoty urcené ocekdvanymi piijmy
vymezenymi v rdmci strategické analyzy. Vyslednad hodnota podniku byla stanovena ke dni
ocenéni 31.12.2022 ve vysi 240 158 000 K¢, z toho 189 653 000 K¢ pfipadana na provozni
hodnotu a 50 505 000 K¢ predstavuje neprovozni majetek ve formé nadbyteénych penéznich

prostiedk.

V zavéru diplomové prace je pojedndno o institutu tzv. squeeze-out, ktery ve znalecké praxi
stidle vyvolav4 fadu nejasnosti. Postupem Casu soudu vymezily kategorii hodnoty, kterd je
pro dany tucel ocenovana. Nejdiskutovanéj$Sim tématem v rdmci ocenovani pro ucely
squeeze-outu se stdle jevi aplikovatelnost sraZek pti ureni ndkladii na vlastni kapitdl ve

vynosovém ocenéni podniku.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

APV
BV
CAGR
CAPEX
CAPM
CNB
DCF

E
EBIT

EBITDA

EV
EVA
FCFE
FCFF
IPO
IVS
KCV
MV
MVA
NOA
NOPAT
NS
P/E

P/S

Adjusted present value (upravend soucasna hodnota)

Book Value (dcetni hodnota)

Compoud Annual Growth Rate (sloZené ro¢ni tempo riistu)
Capital Expenditures (Kapitalové vydaje)

Capital Asset Pricing Model (model kapitadlovych aktiv)
Cesk4 ndrodn{ banka

Discounted Cash Flow (diskontované cash-flow)

Earnings (zisk)

Earnings Before Interest and Taxes (zisk pied odpisy a troky)

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

(zisk pred odpisy, uroky a danémi)

Enterprise Value (hodnota podniku brutto, entity)

Economic Value Added (ekonomicka ptidana hodnota)

Free Cash Flow to Equity (Volny penézni tok pro vlastniky)

Free Cash Flow to the Firm (Volny penéZni tok pro vlastniky a véfitele)
Initial Public Offering

International Valuation Standards

Kapitalizované Cisté vynosy

Enterprise Value (hodnota podniku brutto, entity)

Market Value Added (trzni ptidana hodnota)

Net Operating Assets (Cistd operativni aktiva)

Net Operating Profit After Tax (zisk z hlavni operativni ¢innosti po zdanéni)
Nejvyssi soud Ceské republiky

Price-to-Earnings (cena/zisk na akcii)

Price-to-Sales (cena/trzby)
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RONA
ROIC
RONIC
Us
TCV

WACC

Return On Net Assets (rentabilita Cistych operativnich aktiv)

Return On Invested Capital (vynosnost investovaného kapitdlu)
Return On New Invested Capital (vynosnost novych Cistych investic)
Ustavni soud Ceské republiky

ro¢ni trvale odnimatelny €isty vynos

Weighted Average Cost of Capital (vaZené primérné naklady)
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PRILOHA P VI: VYPOCET HODNOTY PODNIKU METODOU DCF

Vybrany podnik

2023 2024 2025 2026 2027 2028|2. Fize
PHV (pfed danf) 30723 31131 32731 34 498 36 175 37914
Sazba dané o.19 0,19 019 o.19 019 019 01e
Dan 5837 5915 6219 6555 6873 7204
PHV (po dani) 24 BBO 25216 26512 27544 29 302 30710
Nepenéinf operace 1 657 3103 2797 2041 2635 2629
Investice do PK 9107 -2 708 -2 789 -2 873 -2959 3048
Investice do DM -1 BES -1 800 -3 000 -2 850 -2 850 -2 850
FCFF 33761 23812 23 520 24 862 26 128 27441 27789
f 3.79% 3,79% 3.79% 3.79% 3.79% 3.79% 388%
beta nezadluFend pro Retail (Distributors) 10,9800 09800 10,9800 10,9800 10,9800 09800 10,9800
RPT USA 5.06% 5,065 5.00% 5.06% 5.06% 5,06% 5.06%
RFZ 1.03% 1.03% 1.03% 1.03% 1.03% 1.03% 1.03%
Prirdzka 3.39% 3,39% 3,390 3.30% 3,39% 3,39% 3.39%
beta zadlurend 11757 1,2041 1.1944 11859 11808 11765 1,1732
CE/K 19.77% 22.01% 21,26% 20,60% 20,19% 19 B5% 19.57%
VE/K B0,23% 77.99% TR T4% T9.40% T981% B0 15% B0A3%
CE/VE 24.65% 28,23% 27.01% 25.94% 25,30% 24.70% 24.33%
nck 6.96% T43% 5820 5.85% 5.85% 5,85% 5.85%
nvk 14,16% 14 30% 14.25% 14.21% 14, 18% 14, 165 14.24%
WACC 12.47% 12.48% 12.22% 12.26% 12.28% 12,29% 12.38%
Diskontnf faktor 08891 08891 08911 08208 10,8906 0.8905 9,1934
Hb k pocitku obdobi 236 398 232124 237279 242765 247 63 251 944 255474
CK k poédtku obdobi 46 745 51099 50454 S0 000 50000 S0 000 S0 DO
Hn k poéstku obdobt 189 653 181 025 186 825 192 765 197 665 201 944 205 474
Visledny CK/K 19.77% 22.01% 21 26% 20.60% 20,19% 19.85% 19.57%
Neprovoen! majetek 50 505
Prebytecnd hotovost 30505
Podily v ovlddanych osobédch [1]
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0
Uméleckd dila 0
Riist provozniho zisku v perpetuild 1.500%
Mira investic v perpetuité 10.85%
WACC v perpetuité 12.38%
Rentabilita investic v perpetité 13.82%
FCFF 27789
Pokracujici hodnota 255 474
Neprovoeni majetek 500505
Vyslednd hodnota VK 240 158
Poéet akeil v ZK. 267
Hodnota | akcie o NH =100 000 v K& 899 470




